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OZET
Doktora Tezi

Ticari Bankalarda Fon Yonetimi ve

Fon Yonetiminde Karsilasilan Finansal Riskler

Seniz Isil BUYUKA GOGLU

Dokuz Eylil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitisu
iktisat Anabilim Dali

Kiresellesen finansal piyasalar ve artan oynaklik bankalarin kéar
maksimizasyonu davransini gerceklstirirken bir takim risklerle kar si karsiya
kalmasina neden olmaktadir. Bankalarin fon yonetiméri getiri ve riski
iliskilendirmekte; bunlarin arasinda optimum dengeyi kurmayi ve riskleri dogru
analiz etmeyi amaclamaktadir. Calsmada bankalardaki nakit ve nakit benzeri
varliklarin yonetimini gerceklestiren fon ydnetimlerinin Kkar silastigi finansal
risklerin aciklanmasi, hesaplanmasi ve sonuclarindsilastiriimasi amaclanmistir.

Bankalarda fon yonetiminin en sik kasilastigl finansal risk ¢esidi, piyasa riskidir.

Riske maruz deger, elde tutulan portfdy ya da varlgin degerinde belli bir
zaman dilimi icinde ve belli bir olasilikla meydanagelebilecek maksimum dger
kaybinin 6ngdrusine dayanan bir kavramdir. Calsmada banka portféytinin piyasa
riski parametrik riske maruz deger yontemi kullanilarak hesaplanmstir. Riske
maruz deger analizinde hem sabit varyans hem de dgsen varyans yontemiyle
Olcimle yapilmsstir. Degisen varyans ve sabit varyans ile hesaplanan riske maz
degerleri kar silastiriimi s ve olwturulan modelin uygunlugu icin geriye donuk test
uygulanmistir. Bunun yani sira marjinal riske maruz deger ve ortalama getiri
sonuclarina gore portfoydeki hangi varliklar i¢cin nasil bir politika ya da strateji

uygulanmasi gerektgi arastiriimi stir.

Anahtar Kelimeler : Fon Yonetimi, Hazine Yonetimi, Riske Maruz g&e, Oynaklik,

Geriye Donik Test.



ABSTRACT
PHD Dissertation

Treasury Management in the Commercial Banks and

Financial Risks in Treasury Management

Seniz Isil BUYUKA GOGLU

Dokuz Eylul University
Institute of Social Sciences
Department of Economics

Globalization of the financial markets and increasein the volatility, cause
standing against with some type of risks in orderd realize the profit maximization
behavior of the banks. The treasury’s of the banksink income and risk, aim to
establish the optimal balance between them and anae the risks straightforward.
The purpose of the study is to define and calculatéhe financial risks and compare
the results, which the treasury’s execute the casind cash alike assets in the banks
are facing through. The most common type of finanail risk for the treasury within
the banks, is the market risk.

Value at risk is a signification depending on the mximum value lost
estimation, which could be revealed in value of thgortfolio on hand or the asset
within a certain time frame and possibility. In the study, market risk of the bank
portfolio is calculated by use of parametric valueat risk methodology. In value at
risk analysis, the measurement is done either byxied variance or variable variance
methodology. Value at risk values calculated withtte valuable variance and fixed
variance are compared and due to the convenience tbfe model created, backtesting
is applied. Moreover, regarding marginal value at rsk and average income results it
is investigated that, what kind of strategy or polky should have been implemented.

Key Words : Fund Management, Treasury Management, Value at Rltility, Back
Testing.
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GIRIS

Dunya’da 6zellikle 90l yillardan itibaren etkikissedilen kireselene esilimi,
piyasalarda belirsiziin artarak eskisinden daha buyuk finansal riskleortaya
citkmasina yol acrgtir. Finansal risklerin artmasinin ana nedeni, lahasas! piyasalarin
giderek daha dasken olmasi ve piyasa fiyatlarinin ghicikish bir gelisim izlemesi
anlamina gelen piyasadaki oynaklik @dir. Dinya ekonomisinde yanan bu

gelismeler, bankacilikta fon yonetiminin 6nemini artigtm

Bankacilikta fon yodnetimi getiri ve riski gkilendirmekte, bunlarin arasinda
optimum dengeyi kurmayr amaclamaktadir. ggahda Basel Komitesi dizenlemeleri
cercevesinde siniflandiriigiriskler dikkate alinmaktadir. Bankadaki fon yonetin
nakit ve nakit benzeri varliklarin etkin yonetimiamacladil distnuldizinde, fon
yonetimi bolumlerinin en sik keaitastigl risk tlrd piyasa riskidir. Bu nedenle risk
siniflandirmasinda faiz oranlari, doviz kurlari Vesse senetlerinin fiyatlarindaki

hareketlilikten kaynaklanan risk olarak tanimlapéyasa riskine @rlik verilmektedir.

Bu calsmada amaclanan piyasa riski dlciminde, i¢csel yondéamak yaygin
sekilde kullanilan Riske Maruz @er (RMD) y6nteminin; gergee ¢cok yakin bir banka
portféyanin piyasa riskinin 6lgiminde kullaniimasidCalsmada toplam banka
portfoyanin RMD tutarinin ve Matrjinal RMD (MRMD) tarinin hesaplanmasi ve
kullanilan modelin dgrulugunu test etmek amaciyla Geriye Donuk Test (GDT)
Olcumleri yapilmasi amaclanmaktadir. Gergiitémi s asimetrik Usli otoregresif kollu
desisken varyans yontemi modelin icerisinde oynaklik tdmkni temsilen

kullaniimaktadir.

ilk bolumde ticari bankacilikta fon yonetiminin amagnemi, fonksiyonlari ve
yapisi gibi aciklayici bilgilere yer verilgtir. Daha sonrasinda fon yonetimiemlerinin
gerceklatigi ulusal ve uluslararasi déviz, para ve sermayeagalarinin 6zellikleri

aciklanmstir.



Ikinci bolimde risk kavrami, risk giéleri ve risk olgiim yontemleri inceleme
konusu yapilngtir. Bu bolumde finansal risk 6lgim yontemleri hegaleneksel hem
tirev drtunler hem de RMD yontemi icin aciklagtm Fon ydnetiminde RMD’in dnemi,
RMD hesaplamasinda kullanilan tim yontemler veakulan tim parametreler ayrintih
olarak anlatilmgtir. RMD hesaplamasinda kullanilan oynaklik hesaplsinda dg&sen
varyans yaklgmlarini iceren ARCH-GARCH ve tirevi modellere yeerilmistir.
Olusturulan modellerin guvenilirdini sinamak icin yapilan GDT de bu bolimde
anlatilmstir. Bolimde, ayrica Basel Il uzlaindaki piyasa riskine yonelik uygulamalara

ve literatUr argtirmalarina da yer verilrgiir.

Uclincii boélim; RMD 6lgiim yontemi olan parametrik RMile banka
portféyanin piyasa riskine skin RMD hesaplanmasini, elde edilen sonuglarin
karsilastirlmasini ve yorumlanmasini icermekteditk olarak veri seti ve yontem
aciklanmg, ardindan agtirma bulgularina yer verilmi ve elde edilen bulgular
deserlendirilmistir. Portfoy icin parametrik RMD yontemiyle farkli eléigtma sureleri ve
farkli given araliklari hesaplangtr. RMD hesaplamasinda kullanilan oynaklikzele
olarak hem dgisen varyansi iceren Asimetrik Guc¢li GARCH (APGARGH)yans hem
de sabit varyans gerleri kullaniimg ve sonuglar karlastirilmistir. Modelin dogrulugu
Geriye DoOnuk Test (GDT) ile kontrol edilgtir. Son olarakMRMD ve ortalama getiri
sonuclarina gore alinan riskler kainda yeterli getirinin elde edilip edilmégdi
Olcilmekte ve riski en etkilisekilde azaltmak icin hangi varliklarin portfoydeki

agirh ginin degistirilmesi gerektgi arastiriimistir.



BIRINCI BOLUM

TICARI BANKALARDA FON YONET iMi VE FON YONETIMi
ISLEMLER iNiN GERCEKLE STiGi PIYASALAR

Finansal piyasalarda artan kiresgfle eilimi bircok yeni piyasa ve urinin
ortaya ¢cikmasina neden olgnve bankalarin fon yonetimi bolimlerini daha dnehdie
getirmistir. GUnlimuzde para akimlari timuayle kontrol ediéenekte ve paranin yonetimi
giderek zorlamaktadir. Paranin kontroliinde ortaya cilkan bu ddetii finansal

piyasalarin daha kirllgan olmasina ve finansalergk artmasina neden olmaktadir.

Ozellikle 90'li yillarda bankanin nakit ve nakitrieri varliklarini yoneten fon
yonetimi bolumleri dnemli bir k&r merkezi halinelmestir. Ancak fon yonetiminin tek
amaci karhhk degildir. Bankacilikta fon yodnetimi getiri ve riski igkilendirmekte,
bunlarin arasinda optimum dengeyi kurmaylr amacléadak Bu amagla ulusal ve

uluslararasi piyasalarda para, doviz ve sermayasplgrindasiemler yapmaktadir.

l. PARA VE DOV iZ PIYASALARININ TAR IHSEL GELiSiMi

Birinci Dinya Savg’na kadar Ulkelerin para birimleri arasindaki ggam
oranlarinin standart birim olan altinagtendigl bir sabit déviz kuru sistemi olan altin
standardi sistemi kullanilgtir. Sabit altin pariteleri, banknotlarin altin §&ginda geri
alinmasi zorunlulgu nedeniyle bir sabit déviz kuru sistemi yarafmn Birinci Dinya
Savgl'na kadar devam eden bu sistem, skvabirlikte (1918-1939) buyuk darbe
almistir.

Uluslararasi piyasalarda gaman kargga, Bretton Woods (1944) sisteminin
kurulmasina neden olmgiwr. Bretton Woods sabit kur sisteminde tim ulusatalar
Amerikan Dolarina (USD) belirli bir parite ile panmstir. Bu arada USD de belirli

agirhiktaki altina @ deger olarak sabitlenrgiir. Bretton Woods sistemine gore, her para



birimi icin diger paralar kawsinda bir dgisim orani belirlenmektedir. Sozime
ayarlanabilir sabit déviz kuru anlgyicercevesinde uluslararasi para sistemine blkrasti
kazandirmy ve USD'yi rezerv para konumuna getigtin. Ancak Amerika Birlgik
Devletlerinde (ABD) ds ticaret agtinin hizla artmasi, Ulkenin altin rezervlerini de
eritmistir. Bu nedenle alacakli yabanci merkez bankalarelinde tuttuklari USD'yi

altina dongturme olangl ortadan kalkmstir.

1971 yilinda ¢oken para sistemini kurtarmaya yénairak yapilan Smithsonian
Sozlemesi ile Ulke paralarinin %1 olagagl yukari oynama siniri %2.25’e ¢ikarilarak
bir esneklik sglanmaya callmistir. Ayrica Smithsonian Sézmesi; USD’nin altina
konvertibilitesini kaldirmg ve ABD’nin ddemeler bilangosu sorunununa esneklik
salamistir. Ancak 1973 yilinin mart ayl bada USD c¢cokm§l ve piyasalarda panik
yasanmstir. Yasanan petrolsoku ve ¢oken para sistemi, fiyat dalgalanmalarraia

tanimlanan finansal riski ortaya ¢ikastnr'.

1929'da Amerikan borsasinin ¢okmesiyleslbgan ve ikinci Dunya Savs
sonrasina kadar kendini hissettiren Blylk Buhradatgalarini durdurmak igin diinya
ekonomik sistemi sabit kur ve sermaye kontroll ineekurulmytur. 1940 ile 1970
arasindaki donemde izlenen bu politikalar yeni lerim olusmasini onlensiir.
Kiresellame 1970’li yillarda bglamis ve 1980’li yillardan sonra ise hiz kazagtmi
1970’lerin baindan itibaren faizler Uzerindeki kisitlamalarin Ikkaasi, doviz
denetimlerinin azalmasi, bilgi teknolojisinin gatiesi ve finansal liberalizasyonun
yayllmasi bankacilik sektérinde rekabeti argyrme bankalarin yeni ve daha riskli

alanlara yonelmesine neden oktuu.

Bankacllgin son yiizylldaki gejimine bakilirsaikinci Diinya Sava@ sonrasinda
1970’lere kadar daha az banka krizine rastigngorulmektedir. Bunun en onemli
nedeni, bankalarin bu doénemdgevlerinin ve gleyislerinin ¢ok farkli olgudur.

Bankalararasi rekabetin oldukgasdk oldusu bu donemde faizler hiktimetlerin denetimi

! Sadi Uzunglu, Para ve Déviz Piyasalary Mida Institute, Istanbul, 2000, s. 13.



altinda kalmy, bankalar tarafindan belirlenematii?. Diinyada ozellikle 1970'li
yillardan balayarak yaanan bu kiresejene silimi, tim ulkeleri etkiler hale gelngtir.
Artik uluslararasi olanaklar tim ekonomilerisa@liaciimaya itngitir. Mal, hizmet ve
sermaye akinin serbestignesi ve biytk hacimlere ylaasi, ceitli riskleri de
beraberinde getirngiir. Ozellikle sermaye hareketlerinin paondiriict hizla artmasi,

farkli nitelikteki finansal glemleri ortaya ¢ikartngtir.

Uluslararasi finansal piyasalar 1980 ve 1990’'llayda bir gegi donemi
yasamstir. Bir taraftan karmgk islemlerin ortaya c¢ikmasi piyasalarda belirgeli
artirirken, 6te yandan dinamik ve rekabetci finaektoriindeki piyasa katilimcilari
eskisinden daha bilyiik risklerle kakariya kalmglardi. Tim dinyadaki piyasalar,
sermayenin serbest delmindaki engelleri gamall olarak ortadan kaldirarak daha geni
bir piyasasekline dongmuislerdir. Bu durum; dinyanin bir bdlgesinde ortayaaqi
sorunlarin, bgka bir bdlgedeki piyasalara ve yatirimcilara henyansimasi gibi bir
olguyu da beraberinde getirgtir. Son yillarda yganan 1997 Rusya ve 1998 Asya ve
2009 yilinda, o6zellikle gelmis Ulkelerin bankacilik sektorlerinde kredi ve likili

sorunlarini iceren kiresel finansal kriz bunun @nagl érnekleridir.

Finansal risklerin artmasi, uluslararasi piyasalgiderek daha ggsken olmasina
da baghdir. Piyasa fiyatlarinin ve gostergelerinsinicikisli bir seyir izlemesi anlamina
gelen piyasadaki oynaklik, finansal riskin ana lafarindan biridit. Piyasadaki
oynaklik artginda, piyasa katilimcilar daha blyuk belirsizlié& susklerle kagi kariya
kalmaktadirlar. Dinya ekonomisinde sgaan bu gejmeler, dinya finans sistemi
icerisinde birbiriyle ¢ok yakin gkisi olan para, doviz ve sermaye piyasalarini veabu

bagli olarak bankacilikta fon yonetimi bolimlerini Gnk bir konuma getirmektedir.

2 Frank Fabozzi ve Franco ModigliarGapital Markets Institutions and Instruments, 3rd Edition,

Prentice Hall, New Jersey, 2004, s. 18.

3 Van Hennie Greuning ve Philippe Jorion, “Turk BankdciBektérinde Risk Yonetimi”Seminer

Notlari, Diinya Bankasi ve Turkiye Bankalar Biili2000, ss. 49-50.

4 Philippe JorionOrange County Case: Using Value at Risk to ControFinancial Risk, Prentice Hall, New
Jersey, 2000, ss. 63-67.



Il KURESELLE SMENIN BANKALAR UZER INE ETKISI

Sermaye hareketlerinin serbestiesi, kambiyo kontrollerinin buyuik 6lgtude
kaldinimasi ve iletim teknolojisindeki gelimeler, finansal piyasalarda belirgin bir
kuresellsmeye yol acnytir. Kiresellsme bankalar Uzerinde kaynaklarglemleri,
orgutlenmeleri ve tananan riskler acgisindan etkili olgtur. Bu etkilerin bazilarsdyle
dzetlenmtir®:

* Yurtdisi pazarlardan kaynak gama olangdinin artmasi sonucu bankalarin
kaynak yapisi dg@smistir. Banka kaynaklarinin arasinda uluslararasi paman
sglanan kaynaklarin pay artgtw. Bankalar tarafindan yabanci para (YP)
cinsinden dding verilebilir fonlarinin artmasi, ktskini azaltmak igin bu
fonlarin YP olarak plase edilmesi; bankalarin \avie kaynak yapilarinin ulusal
para ve YP olarak g@imini dezismistir.

» Kisa sureli spekulatif sicak para hareketleri agtimi Finansal pazarda vadeler
kisalmg, ancak sicak para olarak nitelendirilen kisa vadpekulatif fonlarin
agirh g artmstir. Vade kavrami,slemin bitis tarihini ifade etmektedir. Spekulatif
amacli fonlarin gigi ve ¢ikil banka kaynaklarinda dalgalanmaya yol g@mi

» Bankalarda kur ve faiz riski artgtir. Bankalarin kaynak ve varliklari arasinda YP
ile olanlarin paylarinin artmasi, faiz g@skenligi ile birlestiginde bankalarin
risklerini artirmaktadir.

* Fon yoOnetimleri, bir kdr merkezi haline gedtm. Faiz oranlarinda oynaklik,
doviz kurlarinda dalgalanma, vadelerin kisalmasakspara hareketleri bankada
likidite yonetimini karmaik hale getirerek zorfirmakla beraber fon yonetimini
kar (ya da zarar) merkezi haline getigtimi

» Bankalar korunma tekniklerini daha yaygin olarakldamaya bgamislardir.
Bankalar kambiyo ve sermaye piyasalarindaki beligi ve faiz

dalgalanmalarinin getirgii riski azaltmak icin korunma tekniklerini daha ygay

® Oztin Akgiic,Banka Yonetimi ve Performans Analizi Arayis Basim ve Yayincilikistanbul, 2007, s.
13.



olarak kullanmaya Bmistir. Bu nedenle bankalarin bilanco alglemleri

artmstir. Bunun en 6nemli nedeni de korunma teknikletidniminin artmasidir.

. T ICARI BANKACILIK VE TICARI BANKALARDA FON
YONETIMI

Genel olarak halktan mevduat toplayan finansal lkgltar, banka olarak
tanimlanabilirler. Bunlardan faaliyetlerini kisadeile sinirlayanlar ticari bankalar; uzun
vade ile sinirlayanlar ise tasarruf bankalari dasamlendiriimektedir. Ancak, gercek
hayatta tamamen bir ticari banka ya da tamametabarruf bankasi gérmek neredeyse
olanaksizdir. Gunumuzde bankalarin tumi hem kisa dee uzun vadeli mevduat kabul

etmekte ve bu kaynaklar kisa ve uzun vadeli atflyatirmaktadirlar.

Ticari banka; likidite ve sermaye gereksinimini g@nunde bulundurarak
mevduat kabul eden, fon satin alan ve bu kaynakiana ve sahislara kisa ve uzun
vadeli kredi olarak aktaran, uzun vadeli devletviahle 6zel sektor tahvilleri gibi
finansal yatinm aracglarina yatiran finansal kugldrdir. Ticari bankalar iki temel
Ozellige sahiptir; bunlar bilango buyilgine oranla sermaye miktarlarinin ¢ok kiguk
olmasi ve pasiflerinin talep edifgdianda sahibine 6denmek durumunda olmasidir. Bu

nedenle ticari bankalar likidite ve iflas riskiyarsi karsiyadirlar.

Ticari bankalar finansal sektérde ikilavi yerine getirirler. Bunlar kaydi para
yaratma glevi ve finansal aracilik sievleridir. Birinci islevi nedeniyle para arzini
etkileyebilen ticari bankalar, ikincglevleriyle de fon arz ve talep edenler arasinda&op
gorevi gorarler. Bu gorev nedeniyle riske, vadeye likiditeye aracilik etmekte, bu

nedenle bazi risklere maruz kalmaktadirlar.

Bankalarin fon yonetimi bolumleri ise aktif-pasibrnetiminin bir parcasidir.
Ozellikle bankanin likiditesini olabildince az maliyetle sgamak Uzere, miteri
islemlerinin dginda para ve sermaye piyasasi araclari Gzeglamiyapilmaktadir. Fon
ybnetiminde nakit ve nakit benzeri varliklarin ytnme ile ilgilenilmektedir. Fon



yonetimi  bolumi bankadaki tim doviz, para ve semnagiyasasl siemlerini
gerceklgtirmektedir. Kuresellgne sureci ile bankalardaki fon yonetiminin énemi ve
oncelikleri dgismektedir.

A. Bankalarda Fon Yénetiminin Onemi

Ticari bankalardaki fon yonetimi bolimu ile haziy@netimi ayni anlamda
kullaniimaktadir. Dinyada 6zellikle 90'li yillardatibaren uluslararasi bankacilik ve
buna bgli olarak bankacilikta fon yodnetiminin 6nemi argtm Finansal kesimdeki
libarellesme ile faizlerde, doéviz kurlarinda ve menkul gde fiyatlarinda 6nemli
dalgalanmalar gorulmeye gganmstir. Finansal araclarnn fiyatlarindaki  bu
dalgalanmalar, finansal risklerin artmasina nedenugtur®. Bankalar, dgisen piyasa
sartlari ve kiresellame ile 6nemli yapisal gesikli ge usramslardir. Bankalarda yapisal
degisikli gin en ¢ok gercekkgigi alan fon yonetimi (hazine) bolimi olgtur. Yapisal
degisim banka yonetiminde yeni tekniklerin, piyasalana tirev finansal drtnlerin

kullaniimasini zorunlu kilngtir.

1980 sonlarinda, Turk bankalari fon yonetimi departi olgturmaya, TL ve
doviz varliklarini verimli birsekilde yonetmeye Bamislardir. 1986 yilinda kurulan
TCMB Interbank piyasasi, Turk bankagihda fon yonetimini fillen ve resmen
baslatan bir piyasa olmgiur. Turkiye’de de 80 sonlarinda, bankalardastitulmaya
baslanilan fon yonetimi boélimleri aragiiyla alim-satim odalarinda (dealing room)
uluslararasi para, doviz ve sermaye piyasalaring@a takip edilmekte ve gemeler
deserlendirilerek gerekli pozisyonlar alinmaktadirl8ankacilikta fon yonetiminden

temel olarak, nakit ve nakit benzeriggelerin yonetilmesi ankimaktadir.

® John C. HullRisk Management and Financial Institutions Prentice Hall, New Jersey, 2007, s. 8.



Sekil 1. Bankacilikta Fon Yonetiminin Onem Siralansa

A .. . . .
STRATEIK - | Yonetim Kurulu diizeyinde sorumlul
. »> Finansal Risk Yonetir
ANALITIK Likidite Yonetimi
Bankalararadilliski Yonetimi

Kaynak: Cyrstal Pozin, “Treasury EvolveslJpurnal of Strategic Treasury, Vol:1, 2006, ss. 31-36.

Fon yonetimlerinin dnemi sirasiyla yonetsel, aflale stratejik olmak tzere g
temel alanda gorilmektedir. Ggdn ve dgisen ekonomik keullara bal olarak, fon
y6netimlerinin de dnemi giin gectikce artmaktadianBalarda fon ydnetiminin artan
onemi &irlikli olarak risk yonetimi kaynakhdir ve risk wétimine bgll olarak
gengleyen sorumluluk alani, fon yonetimine ydnetsel aralitik islevlerinin yanisira

stratejik bir 5nem de kazandirmaktddir

B. Bankalarda Fon Yodnetiminin Amaci

Bankaciliktaki gelimeler, bankalarin karhliklarina yapilan katkinianysira,
sektdre yeni riskler de getirgtir. Bu riskler icerisinde kur, faiz ve likidite gklerinin
Onemi artny; likidite ve nakit yonetimi buylik onem kazarytm. Bankanin genel
madarlik binyesinde yer alan fon yonetimi bdlimintemel gorevi bankanin
likiditesini ve piyasa kgullarindan kaynaklanabilecek faiz ve kur risklermi iyi sekilde
yonetmektir. Bu glemler d@rultusunda bankacilikta fon yonetimininshaa bg amaci

bulunmaktad ft:

' Cyrstal Pozin, “Treasury Evolvesournal of Strategic Treasury, Vol:1, 2006, ss. 31-36.
8 Jack C. Francisnpvestments: Analysis and ManagementMicGraw Hill, London, 2000, s. 10.



o Likidite Yonetimi: Bankalarin likidite yonetimi cokdnemli ve ysamsal
niteliktedir. Bankalarin herhangi bir 6deme taahiniidlya da mevduat cekilne
yonelik talepleri kagilayacak guicte olmasi gerekmektedir. Gerekenddikidite
tutmak aktifler nakde cevrilirken ger kaybetmesine, kisa vadeli bor¢glanmada
maliyetin yiksek olmasina ve gtéri taleplerinin kayilanamamasi durumunda
guven kaybina neden olmaktadir. Genden fazla likidite tutmak ise gerekli
yatirimlarin yapiimamasindan kaynaklanan kar kegy/loeden olmaktadir.

« Karlihk Saglama: Bankalarin fon yonetimlerinin en dnemli anaagidan biri de
kar sglamaktir. Bankanin aktif-pasif dengesinin iyi kwardk, faiz gelir-gideri
arasindaki fark yonetiminin gbkli yapiimasi amaglanmaktadir.

* Risk YoOnetimi: Bankalarin 6zsermaye vyeterliliklerirve guvenilirliklerini
kaybetmeleri, kanlasabilecek 6nemli risklerdendir. Aktifte der kaybina yol
acabilecek en onemli riskler faiz orani, kur vecala riskleridir. Bankacilikta
faaliyetini risksiz surdiren banka yoktur, ancak hsklerin olculebilir ve
y6netilebilir olmasi 6nemlidir. Bankalarda risk y@imi sadece finansal risklerin
olumsuz etkilerini azaltmak amaciylagilekar sglamak icin de yapilmaktadir.

* Esneklik: Beklenmedik durumlara karbankalarin vade, miktar ve doviz cinsi
cesitlili gi yaratarak bankanin zararini azaltabilecek veilkarii artirabilecek
esneklge sahip olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla fon yinietarafindan alinan
pozisyonlarda bu gélili ge dikkat edilmektedir.

* Yasal Dizenlemeler: Bankalarin ellerinde tutmakumda olduklari ya da
ayirmak zorunda olduklan varlik ve 6zsermaye tataryasalarla belirlenngiir.
Disponibilite ve  munzam kaitik gibi fon yonetiminin alanina giren konularda

gerekli dizenlemeyi glamaktadir.

Bankacilikta likidite, kéarlilik ve risk arasindattengeyi sglamak énemlidir. Fon
yonetiminde amaclanan, bu U¢ faktér arasindakinogth noktanin yakalanmasidir.
Cunku ticari bankalar kar etme amaau@akta, ancak 6zsermayeden ¢ok, ddiing alinan
fonlarla varliklarini devam ettirmektedirler. Mewatuolarak 6ding alinan fonlarin geri

talep edilmesi halinde likidite yamsal 6nem kazanmaktadir.
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Bankanin aktiflerinin vadesi pasiflerinin vadesindeaizun ise, karlasilan
mevduat cilginda banka ciddi bir likidite sikintisina @ibilir’. Oysa pasiflerinin vadesi
aktiflerinin vadesinden uzun olan bir banka, gekeogevduat talebini karayabilecek
gucte olmaktadir. Ticari bankalar icin likit kalmanmmaliyeti de yuksektir. Bu nedenle
bankalarin likidite gereksinimlerini kgfarken, karlilgin yanisira riskin de dikkate

almasi gerekmektedir.
C. Fon Yo6netimi Anlayisinin Degisimi

Finansal piyasalar gibi bankalarin fon yonetimiimiti de dinamik bir yapida
olup ekonomideki dasimlere uyum sglamaktadir. Bu anlamda da bankalardaki fon
yonetimi boélimlerinin énem vergii konularin oncefii degismektedir. Geleneksel
anlamdaki fon yonetiminin en énemli fonksiyonu dike yonetimi iken, kiireseljene ile
desisen ve gelen sirecte modern fon yonetiminin en énemli fondsiy risk yonetimi

olmaya balamistir™.

Sekil 2. Geleneksel Fon Yonetiminden Cgdas Fon Ydnetimine Gegs Sureci

Cagdas
A
Risk Yodnetimi
Likidite YOnetimi
Nakit Varliklarin Yonetimi
Gelenekse

Kaynak: Bruce Lynn, “Managing the Modern Treasuddurnal of Corporate Treasury Management
Vol.:3, 2008, ss. 211-218.

° Peter Knight, “Five Effective Principles For GloiZash ManagementJournal of Gtnews, July, 2007,
S. 4.

19 Bruce Lynn, “Managing the Modern Treasuryournal of Corporate Treasury Management
Vol:1(3), 2008, ss. 211-218.
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Geleneksel bakiagisinda fon yonetimi, nakit gircikiglarini gésteren operasyon
ve muhasebe boélimuntn bir alt bolima gibi gortlredikt Ancak artan kiresefime ile
likidite yonetimi ve risk yonetiminin optimal dizég kullaniminin dnemini artmve bu
durum tim dinya genelinde bankalarda fon yonetimigerigini gelistirmis, dezistirmis
ve onemli hale getirmgiir. DUnyadaki kiresellgne sireci ile birlikte bankalardaki fon
yonetimlerinin oncefii olan konu nakit gig-cikis takibinden c¢ok, risk yonetimi
olmustur. Fon yonetimindeki geleneksel yapidan moderpiya geg slrecinde en

onemli odak noktasi, risk yonetimi olarak goriulneskt.
D. Fon Yonetiminin Temel Fonksiyonlari

Ticari bankalarda bireysel bankacilik, kredilegati bankacilik gibi bir bolim
olmasina kann, bankanin y@amsal énem tayan klemlerinin fon yonetiminin temel
fonsiyonlari icerisinde olmasi, fon yonetiminin @meai diger bdlimlere gore
artirmaktadir. Fon yonetiminin temeglavleri; etkin risk yénetimi yapmak, yatirim
portféyanin kontrolind ve ydnetimini yapmak, Ustngtmin Aktif- Pasif Komitesi
(APKO) kararlarini uygulamak, bankanin likiditesyonetmek ve (st yonetime kisa ve
uzun vadeli yatirm stratejileri gelirmektir’. Fon yonetimi bolimi  bankanin
likiditesini, nakit akgini, menkul dger portfoyini ve doéviz rezervlerini etkigekilde
yonetmekle sorumludif. Bu sorumluluklarin yani sira, kaynak ve yikimkilii

kalemlerini ydnetme konusunda alinan kararlari yulamak da gérevleri arasindddir
1. Likidite Y6netimi

Sicak para hareketleri, vadelerin kisalmasi, faiznkarinda dalgalanma, faiz
riskinin artmasi, para politikasinda kullanilan gaadaki dgisim; likidite yonetiminin
Onemini artirmgtir. Zorunlu ya da yasal kahk oranlarinin yikumlaliklere ker elde
tutulacak likit degerler (disponibilite) oranlarinin dirtlmesi, merkez bankalarinin

2 Hull, s. 10.
2 ynn, ss. 211-218.
13 Sarah JonesP Morgan Chase at SibosGoldes Publishing Co., Boston, 2007, s. 35.
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bankalara acmiolduklari reeskont ve avans kredilerin azalmasinkalarda likidite

yonetimini daha karnsek hale getirmitir*“.

Likidite yonetiminde temel ilke; bankanin olasi tthosullarda net nakit agi
vermeden yukumldluklerini yerine getirme olgmea sahip olmasidir. Likidite
y6netiminde banka hem guvegilhem de karlilgi disiinmelidir. Bankanin elinde yeterli
likit deger bulundurmasi, likidite riskini azaltir. Ancaki@ likit olmanin da alternatif

maliyeti vardir™.

Bankalarda nakit gigicikisi belirli ve ganl olsaydi, likidite yonetimi bu denli
onemli olmayabilirdi ancak uygulamada bankalarddikiar ve yukumlilukler vadesi
arasinda ciddi bir vade uyumsuglu gérilmektedir. Ozellikle 80'li yillardan itibaren
buna ek olarak, faiz uyumsuglu da gorilmektedir. Bankalarin faize duyarli
varliklarinin, faize duyarli yakumlultklerinden fazoldusu dénemde faizlerin ginesi,

bankanin zararagiamasina neden olabilmektedir.

Bankalarda likidite yonetimi iki tirli gdanabilir. Bu kaynaklardan biri varhk
(aktif) yonetimi, dgeri de yukumlaluk (pasif) yonetimidir. Likidite y@timinde varlik
yonetimi yoluyla likidite yonetimi icin; likit dgerler birinci derece ve ikinci derece
olmak Uzere ikiye ayrilir. Bankanin birinci deredigit varlklari nakit ve nakit
benzerlerinden okwr. Bunlar; banka bilangcosunda yer alan kasa, éfégéposu, Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) serbest tevdigildaki paralar, vadesi gelgi
menkul dgerler, bankalardaki mevduat ve bankalararasi ppmsasindan kisa vadel

alacaklar olarak sayilabilir.

Birinci derece likit varlik tutulmasinin nedeni,kiimluliklerini zamaninda yerine
getirebilmektir. Birinci derece likit varliklar, zonlu kasilik oraninin Uzerinde kalan
kismidir. Bu varliklarin gdadiklar gelir olduk¢a diilk sayillmakta, bu nedenle bankalar

birinci derece likit varliklari olanakli oldw Ol¢cide dgik tutma ¢abasi gamaktadirlar.

14 Akgiig, s. 450.
15 Jones, s. 36.
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ikinci derece likit varlik ise deer kaybetme riski az olan, kisa vadeli ve yiiksek

gelir salayan varliklardir. ikinci derece likit vargin en onemli 6rng devlet ic
borclanma senetleridir (BS). DIBS'in yanisira, 6zel kesimin ¢ikaglimenkul dgerler
ve finansman bonolari da bu kapsamda yer almaktiidnci derece likit varliklarin
tutulmasinin nedeni; birinci derece likit varlikiar yetersiz kalmasi durumunda,
yukamlulikleri zamaninda yerine getirebilmek icirargya cevrilip yukumlulikleri
karsilamaktir. Ancak DBS gibi ikinci derece likit varliklarin gipiyasalarda ve finansal
kriz donemlerinde paraya cevrilmesi olduca zgrlakta ve Onemli dgr kayiplarn
olusabilmektedir. Turkiye’de 2000-2001 yillarinda gdail kriz doneminde bankacilik
sektoruniin ygadgl zor dénem, IBS'in deger kaybinin oldukca yiiksek olabilegei ve
bankanin ciddi likidite problemi yamasina neden olabilegei gostermektedir.

Likidite yonetiminde pasif yonetimi yoluyla likickt yonetimi; bankalararasi para
piyasasindan, ger banka ve finansal kurumlardan, Merkez Bankaarntbn alinmasi
yolu ile ya da mevduat sertifikasi (MS) gibi panggsas! araclari ¢ikarilmasi yolu ile
gerceklatirilebilmektedir. Pasif yonetimi yoluyla likiditeydnetimi yapilabilmesi igin

piyasanin § olmamasi ve galinis para piyasalarinin vag gerekmektedir.

Turkiye’de bankalararasi para piyasasinirsmolasi ile TCMB kaynaklarina olan
gereksinim azalngtir. Reeskont faizleri, piyasa faizinden yuksek wggirsa bankalar
piyasadan borclanir ve TCMB’ye olan borglarini ¢dga da reeskont faizi, piyasa
faizinden dgik ise TCMB’den borglanir ve parayl bankalararagagaya plase ederler.
Ancak Turkiye'deki bankalararasi piyasanin hafalsr piyasa olmasi ve bankalarin MS
¢ctkarma olanaklarinin sinirlanmasi nedeniyle, pg8ifetimi yoluyla likidite ydnetimi

cok sik rastlanan bir durum giigir.

a. Likidite Gereksinimini Belirleyen Faktorler

Likidite gereksinimini belirleyen lhca faktorler; bankanin mevduat yapisi, kisa

vadeli sermayenin banka varliklari icerisindeki payCMB’nin izledigi politikalar,
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bankalararas! piyasanin derfilive piyasadaki likidite riskidif. Bankanin mevduat
yapisi; mevduatin vadesi, ghmi, tird ve hizindan etkilenmektedir. Mevduatisghizi
dizgun, ortalama vadesi uzun, tasarruf mevduaeogbfazla olan, ¢cok sayida hesaba
dagilmis ve vadeli mevduati daha ¢ok olan bankalar; likidibnetiminde daha az likit

varlikla faaliyetlerini devam ettirebilirler.

Kisa vadeli spekilatif sermayenin banka varlikigarisindeki payinin yiksek
olmasi, piyasadaki kisa dalgalanmalarda bankaydikeéehyaratabilir. Kisa vadeli
spekilatif sermayenin toplam kaynak icerisindekyipgiiksek ise, bu durum likidite
gereksinimini artirmaktadir. TCMB’nin daraltici arpolitikas! izlemesi halinde
bankalarin likidite gereksinimi artar, geletici para politikasi izlemesi halinde ise
likidite gereksinimi dger. Clnku gesletici para politikasinin izlendi dénemde likidite

gereksinimi TCMB’den fon alinarak ganabilir.

Bankalararas| para piyasasi derin olan piyasalkidite gereksinimini TCMB
kaynaklarinin yanisira, bankalararasi piyasadankaalama olangl buldusundan
likidite yonetimini kolaylatirici etki yapmaktadir. Piyasa riski yuksek bimka, elinde
gorece daha cok birinci derece likit varlik bulunday! tercih ederken; piyasa riski
gorece daha guk olan, yani portfoyinde satilmaya hazir menkutedier ve dger
kaybi olmadan paraya cevrilebilecek alim-satim dnmaenkul bulunduran banka daha

az birinci derece likit varlik bulundurmaktadir.
b. Vadeye Gore Likidite Y6netimi

Bilanco kalemlerinin banka tarafindan kisa vadedendi O6lgtide kontrol
edilebilen ve kisa vade sinirl bir 6lgiide ya dalhir sekilde kontrol edilemeyegeklinde
ayrilmasi, ¢ok kesin olmayan ve incelenen donem aginaklik gdsterebilen bir ayrim
olmasina katin, 6nemli bir yaklsem olmutur. Buna gore kontrol edilemeyen bilango
kalemleri mevduatlar, krediler, tahsikeanasindaki nakit varliklar, sermaye ve yasal
karsiliklardan olgmaktadir. Kontrol edilebilen bilango kalemleri isbankalararasi

16 Akgiic, s. 452.
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bor¢clanmalar, Ciro edilebilir MS, Euro (EUR) - DoldUSD) borclanmalar, repo
islemleri, diger kisa sureli plase edilmepipara piyasasi aktiflerini icermektedir.

Bankalarda her giin kontrol edilemeyen fon harekeylasanmaktadir. Bunlarin
bir kismi mevduat atiari, kredi geri 6demeleri ve vadesi gelen yatiaindibi fonlarin
artisina neden olurken; bir kismi da mevduat cegleti, yeni krediler gibi fonlar
azaltmaktadirlar. Kisa sureli likidite yonetimi; idool edilemeyen bu fon akimlarinin
etkilerini ortadan kaldirmak ya da kuvvetlendirmékn kontrol edilebilir bilango
kalemlerinde gerekli dgsimlerin, bankanin kisa sureli hedeflerini gercelitenek

amacina yonelik olarak manipule edilmesini icerradkt’.

Tablo 1. Likidite Yonetiminde Vadeye Gore Daisen Onem Siralamasi

Kisa Vadeli Orta Vadeli Uzun Vadeli
Likidite Y&netimi Likidite Y©&netimi Likidite Y©&netimi
Risk Risk Karlilik
Likidite Karlilik Risk
Kéarhhk Likidite Likidite

Kaynak: Knight, ss. 5-8.

Bankalarda likidite yonetimi; kisa vade, orta vade uzun vade olmak lzere
balica ¢ vade icin takip edilmektetflr Likidite yonetiminde vadeye gére farkli
oncelikler bulunmaktadir. Tablo 1’de bankanin litedydnetimindeki likidite, karhlk ve

risk faktorlerinin vadeye l§h olarak bu 6nem siralamasiningdgigi gorilmektedir.
(1) Kisa Vadeli Likidite Yonetimi

Kisa vadeli likidite yonetimi, bankanin U¢ aylik rdeimdeki nakit akiminin

yonetimini icermektedir. Burada amac bir aylik siigerisinde TL ve doéviz olarak

" Dudley Luckett, “Approaches to Bank Liquidity Magement” Economic Reviewfor Federal Reserve
Bank of Kansas City, Kansas City, March, 1980, s. 20.
18 Denizbank Fon Yonetimi Grubujkidite Yénetimi, Denizbank Yayinlarijstanbul, 2002, s. 34.
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meydana gelecek tim nakit akimlarini yakindan eael, énceden belirlenglimitler

icerisinde kalinmasini gmmaktir. Bankanin borglanma kapasitesi ve steri

davranglari da gdz 6nune alinarak, haftalik gicikis limitleri belirlenmektedir. Kisa
vadeli likidite yoOnetimi, operasyonel likidite ydimi olarak da adlandirilabilir.
Onceligine gore odak noktasi olarak ilk risk, daha sorikadite ve en son Karllik
gelmektedir.lyi bir planlama ile borglanma gereksiniminin ensidki faiz diizeyinden
karsilanmasi ve varliklarin gun icerisindeki en ytkdalz duzeylerinden borg verilmesi
amaclanmaktadir. Bankanin para piyasalari boéluméfitemlan her ayjam mevduat ve
kredi dongleri, police ve akreditif vadeleri ve para piyasaspo, vadeli doviz ve vadeli
hazine bonosuliemlerinin timuni gbz dnldne alarak; gelecek ayé&irikisa vadeli nakit

akis tablosunu hazirlanmaktadir.

Islemciler (dealerlar) vadeli trunleri fiyatlarkenkitaakis tablosunu ve yukarida
actklanan limitleri g6zéniinde bulundurmaktadirlderhangi bir hafta icin birikimli net
giris ya da net cilsisayisi, belirlenngilimit Gzerine ¢iktgl takdirde o haftaya denk gelen
ve limiti asmaya neden olacaklémlere ya fiyat verilmeyecek ya da aninda tglenle
kapatilacaksekilde fiyatlanarak, slem gercekigtiginde kasit islemi de yapilacaktir.
Benzer sekilde, bankanin mevduat ve kredi fiyatlamalari yapilirken haftalik net
birikimli giri s ve ¢ik sayilarinin sinira yakin olgu haftalarda 6zel fiyatlama yapiimasi
gerekecektir. Sinirin sdacazl islemler ise ya parcali alinacak ya da hig

fiyatlanmayacaktir.
(2) Orta Vadeli Likidite Yonetimi

Orta vadeli likidite yonetimi, ¢ ay ile on iki arasini kapsayan bir surectir. Bu
surecgte alti aylik sire icerisinde bankanin bilingm nakit giry ve cikslan yer
almaktadir. Ozel bir karar alinmadisurece ginliik siemleri etkileyen bir durum
bulunmamaktadir. Orta vadeli likidite yonetimde gmsiralamasi risk yonetimi, karhlk

ve likidite ydnetimiseklindedir.

9 Knight, s. 7.

17



(3) Uzun Vadeli Likidite Yonetimi

Uzun vadeli likidite yonetimi, on iki ay ve Uzerirtsire igin planlanan stratejik
likidite yonetimidir. Uzun vadeli likidite yonetimin 6ncelikli olarak ilgilendi konular
sirasiyla karlilik, risk ve likiditedff. Uzun dénemde banka icin 6n plana cikan ilk konu
karhliktir, ¢inkd uzun doénemde karhlikartini sglayamayan bir kurumun likidite
kosullarini yetirine getirmesine ve risk analizlergerceklgtirmesine kagin, faaliyetine

devam etmesi olanakli gidir.
2. Risk Yonetimi

Bankalar kar maksimizasyonu igin bazi risklerleskagmaktadir. Bankalarin fon
yonetimlerinin amaclarindan biri de bu risklerigdo analiz edip, dgru politikalan
izlemektir. Bankalarin kar karstya kaldiklari finansal riskler piyasa riski, lilkid riski ve
kredi riski olarak U¢ ana gruba ayrilabilir. Bardah tim nakit ve nakit benzeri varliklar
ybneten ve tum alim-satim amagh portfoyingiy@n bolim olan fon yodnetimi
boluminin en sik katastigl risk grubu piyasa riskidir. Bankacilikta risk ygmi ile
amagclanan, bankanin kdanmasi olangad olmayan dlgude buyidk zararlarla
karsilasmasini engellemek ve bdylece &silabilecek zararin kontrol altinda
tutulmasinin sglanmasidir. Geleksel fon ydnetiminden, modern fd@mefime dgru

gecildikge risk ydnetiminin énemi daha da artmaktad
3. Karhhk Yonetimi
Bankalarin temel slevlerinden biri karlhk yaratmaktir ve karlilikcin fon

yonetimi boliumunin énemi buyuktir. Ancak fon yomatbélima kar merkezi olarak mi

yoksa maliyet merkezi olarak mi kullaniimali somawerilebilecek en iyi cevap; iki

20 H

Knight, s. 8.
2L Christian Kronseder, “Best Practices for LiquidRisk Management”Journal of Gtnews March, 2004,
S. 2.
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uctan da kaginarak, orta bir noktada bulunulmasekgigidir. Bu durumda fon yonetimi
bolimi ne cok risk alarak sadece kar amaci gutmelge sadece korunmaci politikalar
izleyerek karhlgl gbz ardi etmelidir. Bu nedenle bankalarin foneatimi bolimleri hem

karlligi hem de maliyeti g6z dnlinde tutarak, orta bir adktbulunmalidff.

Sekil 3. Fon Yonetiminde Risk-Gelir Yonetimi

* Riskten Kaginan e Risk Alan
» Korunmaci » Spekilator
Maliyet Odakli Fon Yonetimi Bolimii Kéar Odakli Fon Yonetimi Bolum

Kaynak: Kostantin Volosov, Gautam Mitra ve Fabica§polo, “Treasury Management Model with FX
exposure” Computational Optimization and Applications, Vol:32, 2005, s 184.

a. Fark (Spread) Yonetimi

Bankalarda fark yonetiminin amaci; getirili aktifle agirlikli ortalama getirisi ile
maliyetli kaynaklarin g@rlkli ortalama maliyeti arasinda glan marji, dolayisiyla net
faiz gelirini artirmaktir. Bankalarin kaynak maliye dusirmek konusunda denetim
olanaklari daha sinirldir. Dolayisiyla bankalakfgdnetiminde gelir getiren varliklarin
getiri oranini artirmaya, aktif yapisini faiz onaghaki dggisimden faydalabilecekekilde
esneklgtirmeye ve dgisik para birimlerinin faiz farklarindan faydalanarabitraj
yaparak gelirlerini artirmaya yonelgterdir™>. Ulusal paralarin faizlerinin farkli olmasi,
bankalara faiz arbitraji olagmi sa&lamaktadir. Bankalar faiz orani dik para
biriminden borglanarak gwnan kayngli, faiz orani daha yuksek para birimine

donistirerek kar slamaya ¢cakmaktadirlar.

22 Kostantin Volosov, Gautam Mitra ve Fabio Spagndli®reasury Management Model with FX
Exposure” Computational Optimization and Applications, Vol:32, 2005, s. 184.
% Allen Holland,One Approach to FX Risk Management AG Finance Ltd., Boston, 2004, s. 112.
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b. Menkul Deger Portfoyu Yonetimi

Bankanin gelir getiren bhca aktif kalemleri krediler ve menkul ger
portfoyudir. Ancak bankalardaki fon yonetimi bélémhin ilgi alanlarina giren kisim,
agirhikl olarak menkul dger portfdyii olmaktadff. Bankalarin fon yénetimi bolimleri
gun icerisinde fiyatl faiz oranlarindaki ggime gore dgisen bircok finansal trana alip
satarlar. Bu finansal drunler igerisinde en gemer tutanlari hazine bonolarl ve

tahvilleridir.

Bankalar menkul dger portfoylnin gelirini artirabilmek icin faiz odanndaki
degisimin yonunu, doviz kurlarindaki olasi gigimi, déviz pozisyon agini, ve kaynak
vade yapisi gibi faktérleri incelemektedir. Faiderbir diis beklenmesi durumunda
kisa vadeli, yukseli beklenmesi durumunda ise uzun vadeli menkederi tercih
etmektedirler. Bankalar getiriyi artirabilmek amadaimenkul dgerlerin vade yapisini,
desisken ya da sabit faizli olmasini, YP ya da TL olard&ilimini ve vergisel

yukumlaltklerini dikkate alarak pozisyon almaktadir
E. Fon Y6netimi Bolumlerinin Yapisi

Bankanin likiditesini ve piyasa kollarindan kaynaklanabilecek faiz ve kur
risklerini en iyisekilde yonetmek fon yonetimi b6lumunin temel géeevidendir. Fon
yonetimi bolumu tanimlanmiolan stratejiler ve politikalar cercevesinde banhka
menkul dger portfdyliniin yonetimi, para piyasalagemlerinin gergeklgtirilmesi, fon
yonetimi  drunlerinin  pazarlanmasi, piyasa politdahin izlenmesi ve ilgili
gereksinimler ile kapsami altindaki trtnlerin verhetlerin gekimine iliskin bilgilerin

gelistiriimesi ve aktif-pasif komitesinde alinan karantauygulanmasindan sorumludur.

% Akgiic, s. 622.
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Bolim TL ve doviz kaynaklarini en verimgekilde degerlendirmek, bankanin
aktif ve pasifinin vade, faiz ve doviz yapisingkin gerekli dizenlemeleri yapmak,
yasal yukumlalukler ve piyasa §dlari cercevesinde optimum likiditeyi @amak, orta-
uzun vadeli kaynak temin etmek,gdr bolumler tarafindan kullanilacak baz fiyatlari
belirlemek ve zorunlu kaik yukomlualigini yerine getirmek gorevlerini
ustlenmektedir. DOviz kurlar, faiz oranlari, emtiee hisse senedi fiyatlari gibi

kavramlar, bankalarin fon yénetimlerinin kontroltirsdadi?®.

Bankacilikta fon ydnetimi bolimleri; temel fonksnjari, amaci ve o6nemi
acisindan benzerlik gostermelerineskar bolim yapilanmalari agisindan tlkeden ulkeye
ve bankadan bankaya farkhlik gdsterebilmektedion Fyonetimi fonksiyonlarini
gerceklatirebilmek icin para, doviz ve sermaye piyasalaanghpilan glemler ise
benzerlik gostermektedir. Bu piyasalarin kullanimimanka fon yonetimleri farkh
bolumlerde gruplandirmaktadir. Fon yonetimi boélimlasim olarak farkhlik
gostermesine kamn, genel icerik olarak ayni yapilanmayi gosterradkt Bu calmada
genel gecerlilik kazanmibir gruplandirma dikkate alinmakta ve fon yonetbalimleri;
doviz ve para piyasalarl, hazine pazarlama, sahitiigmenkul deerler ve tirev trtnler
bolimi olmak tzere dort ana bélimdensolaktadir.

1. Doviz ve Para Piyasalari B6lumu

Doviz ve para piyasalart bolumi APKO kararlarngddtusunda bankanin kur,
faiz ve likidite riskini yonetmek ve bankanin dovmzisyonunu kontrol etmektedir.
Baslica gorevleri olarak APKO Kkararlarn gailtusunda gercekigrilen fonlama ve
likidite calismalarinin koordine edilmesi, st yonetimce belielendimitlere uygunlgun
salanmasi ve bankanin pozisyon yapisinin  yonetimcelirldreen sekilde
gerceklatiriimesi, diger banka ve brokerlarla yapilaglemlerin koordine edilmesi ve
bolimde hazirlanmasi gereken TCMB vb. daireler fiagdlan istenen raporlarin

hazirlanmasini gdamaktir.

% vasanta Madhavi, “Dynamic Treasury Managemeiutjral of Gtnews, August, 2008, ss. 2-4.
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Doviz ve para piyasalari TL para piyasas!, dovilmgayasas! ve dovizlemleri
bolumi olmak tzere 3 alt deta incelenebilir. Doviz slemleri bolumi, grubun doviz
pozisyonunu APKO Kkararlari cercevesinde yonetmektelara piyasalari bolumu
bankanin doviz ve TL cinsinden tim nakit saki takip eden, kisa vadeli fonlama ve

nakit fazlasi plasman gereksinimlerini g#ayan boéliumddr.

a. TL Para Piyasas! Bolumu

TL para piyasalari bélimu, bankanin gereksiniméegrultusunda TCMB para
piyasasl, bankalararasi para piyasasi, Takasbaakppgasas! ve yeni yapilandirilacak
olan piyasalardan limitleri dpultusunda en optimum maliyet ve vade yapisi gameén
alinarak glem yapmaktadir. TL para piyasalari bolimi bankaiazia fonlarini bu
piyasalar araciliyla optimum maliyet ve vade yapm®z onine alinacakekilde
deserlendirmekle yukimludiur. TCMB para piyasasi, bdaeaas! para piyasasl ve
Takasbank para piyasasinda yapilarl geteenzer vadeli siemlere farkli fiyatlar

olusabilmektedir.

Banka gereksiniminin ya da fazlasinin ne kadarhi&mknin, hangi piyasada
deserlendiriimesi gerekgine TL para piyasas! bolimi karar vermektedir. Tarap
piyasalari béluminin klca gorev ve sorumluluklari; vadeye gore TL likedi
yonetimini gerceklgtirmek, fonlamada TL piyasalari arasinda secim yagnginlik ve
kisa vadeli likidite gereksinimini piyasa ¢wlarina gore belirlemeksube efektif TL
talep-devirlerini kagilamak, bankanin disponibilite ve TL cinsinden meadmunzam
karsihigr gibi yasal sorumluluklarini yerine getirmek vekidite raporlamasinin

yapilmasini sglamaktir.

TL piyasasinda fon a@ni kapamanin yanisira, kér amaciyla ddem
yapilmaktadir. Orngin, gunliik faiz oranlarinin yiikselggiai tahmin etmek yoluyla,
haftalik ya da aylik bir bor¢glanmaya giderek gunfilasman yapilabilege gibi, bunun

tersi sekilde de glem yapilabilir. Tarkiye gibi faizlerin oynaldinin fazla oldgu bir
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Ulkede TL, doviz ve gger menkul dger araclarinin alinip satilmasiyla yiksek karldeel

etmek olanaklidir.

Aktif-pasif yonetimi cercevesinde; mevduat ve kredilemlerinde vade
kompozisyonu da fon yonetimi tarafindan yapilmak& istenilen kompozisyonun
sglanmasi igin uygun fiyat farkhifurilmasina gidilmektedir. Uygulamada kredi
fiyatlamasi, mevduat maliyeti baz alinarak yapiltadk. Fon yonetimi boluminin
yarattgl TL ya da doviz fonlarinin pazarlamasinda daha gakiyet arti (cost plus)

yontemi kullaniimaktadir.

b. Déviz Para Piyasasi Bolumu

Doviz para piyasalari bolumu bankanin YP cinsindi@m nakit akgindan ve
efektif YP klemlerinden sorumludur. Bankanin gereksinimlergrddtusunda ve limitler
Olciisinde yurtdindaki bankalar, Turkiye'de yedd organize ve organize olmayan
piyasalarda borglanma ve bor¢c vermgermlerini maliyet ve vade yapisi acisindan

optimum duzeyde gergcekledme sorumlulgunu tgimaktadir.

Subelerin efektif devir ve taleplerini, uygun piyémave bankalar aracgh ile ayni
bolum yerine getirmektedir. Banka gereksiniminin ga fazlasinin hangi piyasada
deserlendirilmesi gerekgine, doviz para piyasasi bolumu karar vermektddiiviz para
piyasalari bolumunun klca gorev ve sorumluluklari; YP likidite ydnetinde
MM/Swap/FXFX piyasalari arasinda tercih yapmak, Igkinve kisa vadeli likidite
gereksinimini piyasa kallarina gore plase etmekube efektif doviz talep-devirlerini
kargilamak, bankanin disponibilite, zorunlu kduk gibi yasal sorumluluklarinin yerine
getiriimesini s@lamak, bankanin kisa vadeli YP aktif-pasifleriningdmek, likidite

yonetiminde vade tercihlerini yapmak ve likiditgposlamasini tst yonetime sunmaktir.

Bankalarin déviz varliklari ile doviz yukumluliklearasinda denge kurularak,
Ozkaynaklarinin olanak veg@i 6lgiide doviz pozisyonu tutmalari amaclanmaktadir.
Doviz varlik ve yukumlalikleri arasindaki fark, yaci para net genel pozisyonunu
olusturmaktadir. Bankalarin doviz varlklar ile yudkiitikleri arasindaki fark,
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Ozkaynaklarinin belli bir oranini samamaktadir. Bdylece doviz tutma nedeniyle

olusabilecek zararlara bir sinir getiriimektedir.

Para piyasalari bolimince vyuritilen ve kisaca itkidyonetimi olarak
adlandirlan gorev, tim fon yonetimi grubu icerteki en 6nemli gorevlierdendir ve hig
hatasiz yapilmasi gerekmektedir. Herhangi bir niedeankanin ddeme yukuamltluklerini
yerine getirememesi, buyik itibar kaybina yol agada durumun sureklilik arz etmesi
durumda bankanin kapatilmasini dahi gindeme gétceltir.

c. Dovizislemleri Boluimii

Doviz islemleri boélimianian gorevlerisu sekilde 0Ozetlenebilir; ulusal ve
uluslararasi doviz piyasalarinda dowlkemlerini limitler dgsrultusunda gercekiérmek,
banka doviz pozisyonunun ve sepet yapisinin APK@fitedan belirlenen limitlere
uygun olmasini ggamaktir. Merkez Bankasi'nin doviz kurlarina ygpulogrudan ya da
dolayl mudahaleler, bu bélim aragilile gerceklgtiriimektedir. Bu bélim, yurtici ve
yurtdisi doviz piyasalarinda gerekli risk tanimlamalari gddtusunda, bankanin
likiditesini de dikkate alarak, doviz piyasalaringzisyon alip kar edilmesini de
amaclamaktadir. Ayrica, uluslararasi piyasalarikatie izlemekte ve bu piyasalarda
olusan ya da olgmasi beklenen hareketleri zamaninda vgrdmlarak dgerlendirmeye
calismaktadir. Fon yonetimi bélima uluslararasi piyakadaviz hareketlerini izleyerek

pozisyon almakta ve bundan kaglsanayr amaclamaktadir.

2. Hazine Pazarlama Bolumu (Treasury Marketing UnitTMU)

Hazine pazarlama bolumi blydk tutarh gtali islemlerinde, ulusal ve
uluslararasi menkul gerlere, déviz slemlerine ve tirev drtnlere gkin 6zel fiyatlama
yapilmasini sglamaktadir. Bu bolim c¢alnlari uluslararasi ve yurtici piyasalargiein
yapmaya yetkili kjilerden olgmaktadir. Bu glemler kayith telefon ya da Bloomberg,

Reuters ekranlari araglyla yapilmaktadir. Daha songabe ya da @jer banka ile ortaya
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cikabilecek anlgmazliklar, telefon gogimelerinin ses kayitlari ya dglem ekranlarinda

alinacak yazili ¢iktilar ile ¢6ziimlenmektedir.

a.Subeler FX Fiyatlama Bolumu

Subeler FX fiyatlama boliminin temel gérev ve sowdollar su sekilde
Ozetlenebilir; serbest kur, g, bankalararasi TL/FX kotasyonlarini belirlemghiyelere
TL/FX ve FX/FX fiyatlamasi vermek ve gercegdm klemlerin Blotter'a glenerek
takibinin yapilmasidir. Blotter, fon yonetimi béliennde alinan doviz pozisyonlarinin
islendigi takip ekranidir. Bankanin déviz likiditesinin ghol takip edilebilmesi icin blyuk
hacimli yapilan (1 milyon USD tUizeri) dévigemleri, aninda dbviz ve TL para piyasalari
bolimu ile paylalmaktadir. 1 milyon USD’den kuclk tutarlislémler blotter’a
kaydedilmektedir. Blotter'a kaydedilegiemler 1 milyon USD dgerine ulatik¢a, baka
bankalarla slem yapmak icin kullanilan dealing ekranlari angeyla ters pozisyon ile
kapatilir. Ters pozisyon ile kapatilaglemlerden kar etmek amaclanmaktadir. APKO
kararlari dgrultusunda belirlenen banka acik pozisyonun smirkgilmadig stre

icerisinde kar ya da zarar edglemler banka pozisyonu olaralstiaabilmektedir.

b. Subeler Menkul Deger Fiyatlama Bolumu

Subeler menkul dger fiyatlama bolimi, ulusal ya da uluslararasi paraermaye
piyasalarinda, miferi islemlerini gerceklgtirmektedir. Bu bolim, myieriler adina ihale
talepleri yapilmasini, kesin alim-satim pazarin@aie bono ve tahvilsiemlerine
kotasyon girilmesini ve buyuk hacimli ikincil piyasslemlerinin gerceklgtiriimesini

kapsamaktadir. Buttin bglemlere ilgkin fiyatlama, bolimin sorumlugundadir.
c. Subeler Tirev Uriin Fiyatlama Bolimii
Subeler tarev drtn fiyatlama bolima; var olan veiygalistirilen ttrev trinlerin,

misteriye sunulma gamasindasubelere fiyatlamasini yapmaktadgfubeler tlrev Grin

fiyatlama bolumu tum fiyatlamalarini tirev drin tdiden almakta ve blea banka ile
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fiyatlama yapamamaktadir. Tdrev drin bolumandn tiget fiyatlari subelere ve
musterilere iletmektedir. Ttrev Urlnler faiz, déviz Wesse senedi gibi, bircok dayanak
varligin Uzerine yazilabilmektedir. Bu durum turev uridée tum finansal galmelerin
yakindan takip edilmesini gerektirmektedir. Turendrilere ilskin piyasadaki oynaklik
¢cok yuksek oldgundan fiyatlamalar hizli bigekilde deisebilmektedir.

3. Sabit Getirili Menkul Degerler Bolumu

Bu béliim, sermaye piyasasi araci oldB® ihalelerine katilimi, TCMB repo-ters
repo piyasasindaki repo ve ters repemlerini, IMKB kesin alim-satim pazarindaki
hazine bonosu ve devlet tahvili alim-satigiemlerini ve banka adina Otas ekranindan
kesin alim-satim pazarindaklémleri gerceklgtirmektedif®. Otas ekrani, bankalarin fon
yonetimi bolimlerininiMKB Tahvil ve Bono Piyasasi’ndglem yapabilmek amaciyla
kullandiklari sistemdir. Bankalarigléem yapabilmeleri icin dgrudaniMKB tarafindan
Otas ekran hizmeti glanmaktadir. Bunun yanisira yurtsohda slem goren ve ihrag
edilmis olan Ulke vesirket tahvilleri ile eurobondlar da bu bolim tarafan takip
edilmektedir. Bu bolimde hem ulusal para ve sernpgy@salarinda, hem de uluslararasi
sermaye piyasalarindglem yapma yetkisi bulunmaktadir. Menkul gge fiyatlama

bolumu, ulusal piyasalar ve uluslararasi menkgeder olarak iki bolime ayrilmaktadir.

a. Ulusal Menkul De&serler Bolumu

Ulusal menkul dgerler boliumu Turkiye'deki para ve sermaye piyasatiaki
organize ve organize olmayan piyasalarda yapd@miere aracilik etmektedir. Bolim
hazine tarafindan yiritilen ve TCMB’nin araciik@tDiBS icin yapilan ihalelere fiyat
teklifi vermektedir. Piyasa yapicisi kurumlar igiapilan OBS ihaleleri daha da énem
kazanmaktadir. Piyasa yapicisi olmayan kurumlar bginkanin hangi iBS ihalesine
katilmasi gerek#i ve hangi fiyatla, ne miktar IBS alinmasi gereldi bolim tarafindan
incelenmektedir.

% Joergen Jensen, “Treasury as a Service Cedwatnal of Gtnews April, 2008, s. 4.
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Bolum tarafindan, IMKB kesin alim-satim pazarindd Ve dodviz 6demeli
DiBS’ler gayrimenkul sertifikalari, 6zel sektor talwii ve likidite senetlerine igkin;
TCMB repo-ters repo piyasasinda devlet tahvili,iti@zonosu ve likidite senetlerine
iliskin iglemler yapiimaktadir. Merkez Bankasi tarafindagirddan alg, dogrudan sat,
repo ve ters repo yontemlerinin kullangdiacik piyasa siemleri (AF) bu bolim
aracllglyla gerceklgtiriimektedir. Bu bolum yurtici piyasalarda gereklrisk
tanimlamalari dgrultusunda, Turkiye'deki sermaye piyasalarinda ggam alip kar

etmeyi de amaclamaktadir.

b. Uluslararasi Menkul Degerler Boluma

Uluslararasi para ve sermaye piyasasigiéani goren her turlti menkul ger icin,
bu bolim tarafindanslemlere aracilik edilmektedir. Getnis Ulkelerin ihra¢ ettikleri
Amerikan veingiliz tahvilleri gibi tilke bono ve tahvilleri, ytaisinda ihrac ediln olan
0zel sektor tahvilleri ile genel olarak geliekte olan Ulkeler tarafindan ihrac¢ edilen
eurobond glemleri yapilmaktadir. Bu bolim yurtici ve yurgdipiyasalarda gerekli risk
tanimlamalari dgrultusunda, bankanin likiditesini de dikkate alatdislararasi sermaye
piyasalarinda pozisyon alip kar etmeyi de amaclamdak Ayrica, 6zel sektor

sirketlerinin yurt dginda tahvil ihrag edebilmesine de aracilik yapmdikta

4. Turev Uriinler Baluma

Tarev drtnler bolumi banka adina her tarli swapydod, future szkemeler ve
Ozellikle opsiyon glemlerini gerceklgtiren bolumdur. Tarev Urin kapsamingirakl
olarak tezgah usttu (OTC) piyasada ve organize adaslem goren opsiyonsiemleri
girmektedir. Bolum, farkh piyasaartlar icin farkli opsiyon stratejileri ve opsiyan
dayali yapilandiriingi farkh Grtinler getirmektedir. Doviz, faiz, endeks, hisse senedi ve
kredi piyasasina yonelik farkli opsiyoslamlerinin gelgtiriimesini ve fiyatlamasini

yapmaktadir.
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Bankanin pozisyonu uzerindesti@adgl durumlar igin, tarev Urlnler yurtdi
piyasadan fiyat alinmasi ve bu fiyatin tzerine fairk eklenmesi yoluyla myterilere
fiyatlanmaktadir. Busiemler, baka banka ile kapatilan (back to backlemler olarak
bilinmektedir. Bunun dinda, bankanin kar amacli kendi pozisyonunda guttflbook)
islemler ile de fiyatlama olanaklidir. Bglemler bankanin kendi ttirev tGriin pozisyonunu

olusturmakta ve limitleri APKO tarafindan belirlenmettie

Bankanin kendi pozisyonunda tutulgtem fiyatlamasi, bgka banka ile kapatilan
islem fiyatlamasina gore, miieri icin daha avantajli olmaktadir. Ancak her banilrev
urunlerde kendi Gizerinde pozisyon bulunduramamakt@dellikle 2009 yilinda y@anan
global krizden sonra Turkiye’deki bankalarin tui@vin pozisyonlari BDDK tarafindan
oldukca siki bir sekilde takip edilmekte ve pozisyon biylimesi kontatinda
tutulmaktadir. Bu nedenle Turkiye'deki bankalarggolukla bgka bankalar ile kapatilan
islemler yoluyla fiyatlama yapmaktad§ubeler tirev Oriin fiyatlama bolimu tim ttrev

artn fiyatlamalarini bu bélimden almaktadir.

Tarev Ordnler bélimd; turev araclart hem korunmanhege spekulatif amacli
kullanabilmektedir. Bu bdlum ulusal ve uluslararaidrev piyasalarinda gerekli risk
tanimlamalari dgrultusunda, bankanin likiditesini de dikkate alap@asalarda pozisyon
alip, kar etmeyi amaglamaktadir. Bu bolimgem yapanlar limitler icerisinde olmak
Uzere pozisyon alma kararlarini vermektedir. Heghdir pozisyon alinaga zaman,
islemi yapacak dealer onceliklglemin kagl tarafinin bankadaki limitinin yeterli olup

olmadgini kontrol etmekte ve limitleri uygun taraflaridem gerceklgtiriimektedir.

IV. TURKIYE'DE FON YONETIiMIi iSLEMLER iNIN GERCEKLE STiGi
DOViz, PARA VE SERMAYE PIYASALARI

Tiarkiye’de 24 Ocak 1980 kararlarlarindan énce peraldviz piyasasinda doéviz

kurlar ve faiz oranlari kamu tarafindan belirletktesdi. Ancak 80’lerden sonra sabit

kur sistemi yerine esnek kur sistemi benimsanraifaizler serbest birakilgtir. 24 Ocak
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1980 kararlarindan sonra Turkiye'de doviz, paraseemaye piyasalarl da yeniden
yapilanma sireci igine girgtir.

A. Doviz, Para ve Sermaye Piyasalarin Turkiye'dekiarihsel Gelisimi

Tiarkiye’de 24 Ocak 1980 kararlarlarindan sonra kigmbejimi serbestlgirilerek
sermaye piyasasl, doviz ve TL piyasalaristltulmustur. 1985 yilinda Hazine, kamu
aciklarinin finansmaninda kullanmak Uzere, ihaktesniyle bono ve tahvil satna
baslamistir. 1986 yilindaistanbul Menkul Kiymetler BorsasiMKB) hisse senedi
piyasasiglerlik kazanmgtir.

1986 yilindaki bir bgka ©onemli gelme, bankalararasi para piyasasinin
kurulmasidir. 1987 yilinda TCMB tarafindan ilk Keankalararasi para piyasasindal AP
uygulanmaya bdamistir. Boylece ihrag edilen iBS'ler icin ikinci el piyasasi da ortaya
cikmistir. 1988 yilinda TCMB’de bankalararasi doviz veleif piyasasi kurulmgtur.

S0z konusu piyasalariglérlik kazanmasiyla, bankalarda fon yonetimi boéléml
olusturulmaya bglanmstir. 1989 vyili finansal serbesglmenin gercekigigi ve
ekonominin tam anlamiyla gh acildgl dénemdir ve bu donem 32 sayili kararin bir
sonucudur. Boylelikle Turkiye’de yed&ler 3.000 USD kadar déviz bulundurma
hakkina sahip olmgardir. Ayrica yurtdgi yerlesiklerin borsaya kote olan Turk menkul
deserlerine sahip olmalari ve yurtici yegiklerin de yabanci borsaya kote olan menkul
deserlere sahip olmalari olanakli hale gejtmi 25 milyon USD’ye kadar ticari faaliyette
bulunmak amaciyla yurtgina cikarilacak para icin hazineden izin alma ziiugu
kaldirimistir. Boylece sermaye hareketleri serbest hale ifpetitir>’. 1990 yilinda
TCMB ilk kez para programi ilan ederek hedefinikéamistir. 1991 yilindalIMKB’de

" Uzungilu, s. 112.
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tahvil ve bono piyasasi kurularak, ikinci el piysise hareket kazandirilgnve 1993

yilinda repo-ters repo pazari devreye gstini

B. Turkiye'de Doviz Piyasalari

Efektif ve doviz glemleri, Tirkiye’de u¢ piyasadaslem gormektedir. Bu
piyasalar TCMB’daki doviz ve efektif piyasasi, sesbdoviz piyasasl ve bankalararasi
doviz piyasasidff. Bu piyasalardan TCMB doviz ve efektif piyasasgamize doviz
piyasasl! iken, serbest doviz piyasasi ve bankalsraltviz piyasasi organize olmayan

doviz piyasalaridir.
1. Organize Déviz Piyasalari

Tarkiye’deki organize doviz piyasasi, 1987 yilind@MB’de kurulan doviz ve
efektif piyasasidir. TCMB doviz ve efektif piyasatiankalararasi doéviz ve efektif
hareketlerini dizenlemek, bankacilik sektoriindebkvizl ve efektif kaynaklarini daha
etkin kullanmak ve TL'nin yabanci paralar kmsindaki dgerinin piyasa kegullarinda

belirlenmesini sglamak amaciyla kurulmtur®®,

2 Ugur Civelek,Déviz ve Para Piyasalari Hazine Uriinlerj Mida Institl_J_teistanbuI.,_2003, s. 136.
# Erding Tokgdz, “T.C. Merkez Bankasl ve Déviz Pgmis, Hacettepe UniversitesiliBF Dergisi,
Cilt:14, Sayi:1, Temmuz, 1996, s. 6.
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Bu piyasaya bankalar, 6zel finans kurumlari, hazmgstgarliginin
iznine bgli yetkili kurumlar gerekli kgullarin yerine getirilmesi halinde
katilabilmektedir. Bu piyasada katilimcilar kendakarinda TL kagihgi
doviz ve efektif alim-satimi yapabiliferBunun yanisira Merkez Bankasi
da piyasaya miudahale etmek ya da pozisyon tutmakigla piyasaya
girebilmektedir.

Sekil 4. TCMB Spot Doviz Piyasa Ekrani
E%%Quote:cﬂm - 3 ;]Ell]

@t~ e rQEd g AR S |B OO |=E| 4 [T
1334 24N0OWOS THE CENTRAL BANE OF TURKEY - AMNKARA TR20002 CBTR
[DOVWIZ EFEKTIF PIVASASI**FOREX INTERBANK TEL{312)5073200-23 FAX 3081865-3243785]

[TRL/DOVIZI*TRLS FOREX] [TRL/EF*TRL/BANKNOTE]
VLCUR[ALIS-BID] [SATIS-ASK] [SOW*LAST] VLCUR [ALIS-BID] [SATIS-ASK][S0N*LAST]

usp usp EUR/USD ELIR ELIR

D.ALIS DL SATIS PARITE D.ALLS D.SATIS
1.4911 1.4383 1.4343 2.,2282 2.238%
24 11 2008

Kaynak: Reuters Veri Qatim Ekrani

TCMB doviz piyasasindaslem yapmak isteyen kurumlar, teklif ve taleplerini
Reuters aracgiyla CBTR ekranindan iletmektediis guniinde saat 10.00 ile 15.00
arasinda ayni gun valorli talepte en yiksek, tekeh digik oranlar CBTR ekraninda;
ertesi gun valorlisiemler CBTQ ekraninda gosterilmektedir. Burada rbkdn valor
tarihi, islemin yapildgl gunt ifade etmektedi§ekil 4 ve 5, TCMB’nin Spot ve Valorlu

doviz piyasasi ekranini gostermektedir.

30 Tayfun Kiigiik, “Global Trends-Business & TreasumyitGre in Turkey”,Journal of Gtnews October,
2006, s. 6.
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Sekil 5. TCMB Valorlt Doviz Piyasa Ekrani

_ =10/ x|
|| ta + o Qud A AR S @O0 [%EB| 4 [TF

12:01 24N0V03 THE CENTRAL BANK OF TURKEY-ANEARA TR20002 CBTQ
TEL: (312} 507 52 00-23

PIYASANLZ 24 NOV 2009

[WALOR] [CUR] [ALIS/BID] [SATISFASK] [SOMSLAST]

THALE MO 1272
IHALE KoDU: 8

IHALE TURLU  ALIM
IHALE SAATI 13,30

IHALE TUTARI 30 MIO

TEKLIF TUTAR 123 MIO
GERCEKLESEN

TUTAR 30 MIO
ORT FIYAT 1.4982
MIMN FIYAT 1.4380
MAX FIYAT 1.4984
OPSIYON TUT 30 MIO

TEKLIFLERIN ORT FIYATI 1.4998

Kaynak: Reuters Veri O@tim Ekrani

Sekil 6’'da TCMB doviz depo piyasa ekrani gorilmektederkez Bankasi,
doviz depo gleminin yanisira, bir-iki hafta vadelerde TL depdsasiligl doviz deposu
vermektedir. Buglemde referans olarak TL faizi i¢in Interbank faididviz faizi igin
uluslararasi para piyasalarinda gecerli olan faemioalinmaktadir. Merkez Bankasi,
doviz ve efektif piyasasindalém yapan kurumlarla bir haftadan iki aya kadarelade

Reuters CBTJ sayfasinda ilan gttikotasyonlardan USD cinsinden depglemi
yapabilmektedir.
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Sekil 6. TCMB Ddviz Depo Piyasa Ekrani

uote.EBTJ : : B = I:Ill]
18] ta = con -Qud AR & (BO0[E8| 4 |0s
132032 24NOWOS CENTRAL BAMK OF TURKEY AMKARA TR20002 CETI
DOWIZ DEPOLARI PIVASASI FOREX IMTERBAME FUNDS TEL: (3123507 52 15-22
FIVASA KAPANDI TEL{ 312) 5075200-232 FAX 2091965 32432785
MD$ BID OFR BIDRATE OFRRATE SOM/LAST MDEUR BID OFR BIDRATE OFRRATE SOM/LAST
3MC UsSD = 5.50 3MC EUR * &, 50

Kaynak: Reuters Veri Oatim Ekrani

Do6viz islem alt siniri, doviz siemlerinde 200.000 USD ve efekti§lemlerde
50.000 USD olarak belirlenstir. Teklif ve talepler en azliem limitlerinin katlari olarak
verilmektedir. Aksi bildiriimedikge gercelden klemlerde muhatap Merkez Bankasi
olmakta, alici ve satici birbirini tanimamaktadRiyasalarda 1 gecelik depgemleri ve
ayni gun valorle gercgeldtrilecek diger islemler harig teklif ve talepler, ilgili bankalarca
iptal edilmedgi stirece, sonraki gunler icerisinde geceiilili koruyacaktir. Piyasalarda
bir geceden bir yila kadar depo ya da vadéi yapilabilmekted.

2. Organize Olmayan Ddoviz Piyasalari

Organize olmayan doviz piyasalarishea iki piyasadan okmaktadir. Bunlar,
serbest doviz piyasas! ve bankalararas| doviz pgyes.

3 Tokgoz, s. 12.

33



a. Serbest DOviz Piyasasi

Bu piyasaya serbest efektif piyasasi da denilebtliyatlar efektif talep ve arzina
gore dgismektedir. Bu piyasada fiyatlar yerel piyasadasaymn olaylardan c¢ok
etkilenmektedir. Orngin vergi 6deme ginleri, hazine ihalesinin yapifacgunler,
piyasadaki likiditenin sikik oldugu zamanlarda efektif doviz fiyati giinekte; likiditenin
bol oldusu ve itfa donemlerinde efektif fiyatlari yiikselmed#ir?.

Kapalicagl efektif piyasasi, Anadolu’dan Mistanbul’daki kurumlardan toplanan
efektifler ile TCMB efektif piyasasindan ya da batdtdan alinan efektiflerin, arz ve
talebe gore belirlenen kurlardarslem gormesine dayanmaktadir. Piyasa, alinan
efektiflerin TCMB ve bankalara satilmasindan sohaktadir. Kapalicar diger
piyasalardan ayri @gédir. Bu sistem TCMB ve yetki kurumlar ile batigik bir yapidir.

Piyasadasiem yapan yetkili kurumlar, piyasada arbitraj ydaukar sglamaya
calsmaktadirlar. Islemler efektif oldgundan alim satimsleminin takasi ayni gin
icerisinde gerceklgnmektedir. Piyasa organize bir piyasa olngadgin standart kurallari
yoktur, ancak genel olarak kabul géren kurajtadedir®;

« Islemler efektif oldgu icin takasi ayni guin icerisinde gercagkiidmektedir,

« Islemlerde herhangi bir teminat alinmamakta,skiler karilikli giivene
dayanmaktadir,

+ Islem saati sinirli dgldir, bitis stiresi 18.00’a kadar siirmektedir,

+ Islemlerde kullanilan para birimi genelde USD ve EtlRaktadir.

%2 Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kurglan Birligi (TSPAKB), Ulusal ve Uluslararasi Piyasalay
Sermaye Piyasas| Faaliyetl#gri Diizey Lisansi Eitimi, istanbul, 2008, s. 206.
% TSPAKB, s. 206.
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b. Bankalararasi Doviz Piyasasil

Turkiye'de yerlgik ve yerlaik olmayan ksiler déviz ve TL Uzerindensiem
yapabilirler. Cunku killerin  ddviz bulundurmasi serbesttir ve dovizin ka
sorulmamaktadir. Bankalararasi doviz piyasasindajikcilar dovize dayali her turlu
islemi yapabilmektedirlerislemlerin vadeleri yoniinden herhangi bir kisitlanaktyr.

Islemler spot ya da vadeli olarak gercaklailir.

Sekil 7. Bankalararasi D6viz Alim-Satim Ekrani

NI Y aEEE LT
UsSD 1M WAL TDY

Bid ; Ask Contributor Loc Srce Deal Time High Lo

TRY=GATS & 1.4870/ 1.4930 GARANTI BANK IST GATS GBIT 09:51
TRY=FBIT & 1.4%10/ 1.4960 FINANSBANK IST FBIT FBIT 09:52
TRY=WBAX & 1.4800/ 1.4950 VAKIFBANK ANE WBAX VBAT 09:53
TRY=HALK 4 1.4400/ 1.4550 HALK BANKAST IST HALK HALK 0%:53
TRY=FBTR & 1.4%10/ 1.4%60 FORTIS BANK IST FBTR FBTR 08:52
TRY=TEBX ¥ 7 TEB IST TEBX TEBX 11:01
TRY=IZBKA & 1.4800/7 1.4950 IIRAAT BKASI ANK IBKA IBAT 09:54
TRY=AKGM ¥ 4 AKBANEK IST AKGM AKGM 15:31
TRY=YAFT & 1.4810/ 1.4970 YAPI KREDI IST ¥YAPI YKBT 08:52
TRY=DENI ¥ i/ DENIZBANK IST DENI DENI 17:56
TRY1030= 1.4975/ 1.5031 1030 AVERAGE RTRS 12:30
TRY11= 1.4970/ 1.5051 1100 AVERAGE RTRS 13:00
TRY1130= 1.48857  1,501% 1130 AVERAGE RTRE 13:320
TRY12= 1.49417  1.4993 1200 AVERAGE RTRS 14:00
TRY14= 1.4953/ 1.5014 1400 AVERAGE RTRS 16:00
TRY1530= 1.4930/7  1.4998 1530 AVERAGE RTRS 17:30
EUROSH= 1.4916/ 1.4923 HSBC PRG H3DC 11:00 1.4820 1.4835

Kaynak: Reuters Veri Catim Ekrani

Tarkiye'de faaliyet gosteren bankalarin kendi amalda yaptiklari déviz alim
satim hacmi argindan, en iyi ak-sats kotasyonunu veren ilk 10 bankanin kotasyonlari
Reuters TLFX sayfasinda yayinlanmaktadiekil 7’de en iyi alg-sats kotasyonunu
veren ilk 10 bankanin kotasyonlarinin yer gidvankalararasi doviz alim-satim ekrani
gorulmektedir. Bunun yanisira bankalararasi déiwagasindaslem yapan banka sayisi
artmg ve TLFY ile TLFZ sayfalarinda ger bankalar kotasyonlarini yayinlayaraleim

yapmaya bgamislardir. 1YIX sayfasinda o andaki en iyi kotasyoneren 20 bankanin
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kotasyonu, TRYBA sayfasinda en iyi alicilar, TRYBRyfasinda da en iyi saticilar
gosteriimektedit’. Sekil 8'de en iyi déviz alim-satim kotasyonuna saBip bankanin

doviz kotasyonunun yer afghlYIX ekrani gorulmektedir.

Sekil 8. Bankalararasi Piyasada Enlyi Doviz Alim-Satim Kotasyonuna Sahip

Bankalarin DOviz Kotasyon Ekrani

=l 1
|3 4+

Quote: IYIX=

Bid Ask

1.4910  FETR 09:52 GARANTI BAMNK 1.4%40 GBIT 09:55

1.4910  YEBT 09:52 HALK BANKAST 1.4950  HALK 02053
FINANSBANE 1.4510  FBIT 09:52 IIRAAT BKASI 1.4950  IBAT 09:54
ING BANK 1.4900 TING 09:22 ING BANK 1.4960 TING 0922
ABANK 1.4900  ALTR 09:52 FORTIS BAWNK 1.4%9¢0  FBTR 09:52
HALK BAMKAST 1.42300  HALK 03:53 ABANK 1.4980 ALTR 0952

1 1

1 1

1, 1

FORTIS BAMNK
YA&PT KREDI

TIRAAT BKASI 1.4200 IBAT 0954 FINANSBANK L4860 FBIT 09152
WAKIFBANK L4900 WBAT  09:55 WAKIFBANK L4980 WBAT 091535
GARANTI BAMNE 4880  GBIT 08:5% YAPI KREDI CAST0 YEET 0952

Kaynak: Reuters Veri Catim Ekrani

Bankalararas| doviz piyasasindgemler fiziki olarak dgil, bankalarin limitleri
dahilinde yapilmaktadir. Bu piyasadakilemler icin teminat talep edilmemektedir.
Islemler; kotasyonlar lizerinden ya telefonda pazauBklii ya da Reuters, Bloomberg
gibi bilgi dagitim firmalari ya da dgrudan glem (dealing) ekranlari aragila
yapilmaktadir. Bu piyasadahislar dgrudan glem yapamamakta velémler bankalar
aracilgl ile gerceklemektedir. Bankalarin Reuters, Bloomberg gibi bilg@gitim
firmalarinin ekranlarina girdikleri kotasyonlar bimilyon USD igin gecerlidir.
Kotasyonlar saat 15.00’e kadar ayni gun val6érlipQ%len sonra ise ertesi gun valorli
olarak cift tarafli verilmektedir.

34 TSPAKB, s. 17.
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TCMB bu piyasaya mudahale edebilmektedir. Piyasaaat 10.00’da acilmasini
takiben kotasyonlarn izlemekte,gexr kotasyonlar tolere edilebilen dizeysassa
mudahaleye bgayabilmektedir. TCMB doviz ve efektif piyasalartaiirligt en yuksek
USD als kuru veren bankalardan dbayarak telefonla, en azlem limiti olan 1.000.000
USD’lik alis ya da sa$ yapmaktadir. TCMB’nin piyasaya mudahalessWtara bal

olarak als ya da sagiseklinde olabilmektedir.
C. Turkiye'de Para ve Sermaye Piyasalari

Bankalar belli bir sure icin, belli bir fiyattanardkl isimlerle (Repo, Vargia
Dayali Menkul Kiymetler/VDMK, Mevduat, vb.) parapiayarak ve topladiklari bu
paralarla dier sahis, banka ve devlete yine belli bir stre icinl)id@r fiyattan farkh
isimlerle (Kredi, Mevduat, Tahvil ve Bono, vb.) lgorwermektedirler. Bu faaliyetler
sonucusubelere nakit gig ¢ikisi olmaktadir.Sube kasasinda bulunan fazla kisim, grup
merkezi kabul edilegubelere nakil olmaktadir. Grup ve takas merkezitagganan bu
paralar TCMB’deki serbest mevduat hesaplarina yatktadir. Subelerde biriken bu
paralarin llikidite yonetimi g6z 6nunde bulundumala en iyi kar getirecelsekilde

deserlendirilmesi, fon yénetimi béliimii tarafindan yamktadir®.

Para piyasalan ile sermaye piyasalari arasindgkina finansal varliklarin
vadelerine gore belirlenmektedir. Bir yildan kisalgli finansal varliklarinsiem gordigu
piyasa para piyasasl, bir yildan uzun vadeli fiahnarliklarin glem goérdigu piyasa da
sermaye piyasasi olarak adlandinimaktidimirkiye’de para ve sermeye piyasalari

organize ve organize olmayan ya da birincil vedKipiyasa olarak ikiye ayrilmaktadlr

1. Organize Para ve Sermaye Piyasalari

% Akbank Fon Yénetimi Grubuiiirk Lirasi Fon Yonetimi , Akbank Yayinlari jstanbul, 1991, s. 6.
% Uzungilu, s. 22.
%7 Civelek, s. 114.

37



Organize piyasalar; TCMB bankalararasi para piyaghsterbank), DBS

piyasasiJMKB tahvil ve bono piyasasi olarak sayilabilir.

a. TCMB Bankalararasi Para Piyasasi (Interbank Pipsasi)

Interbank’in  kurulyg amaci; bankalararasi rezerv hareketlerini destetde
bankacilik sisteminde likiditeyi duzenlenmek, sdpnlisu bu likiditenin dengeli
dagilmasina ve verimli kullanilmasina yardimci olmaktBdylece kisa donem igin
likidite gereksinimi olan bankalar bor¢ alabilmekte borglanan banka da uzun vadeli

varliklarini elden ¢ikarmadan nakit gereksinimiarsKamis olmaktadir.

Ulkemizde faaliyet goOsteren tim yerli ve yabancinksdar bu piyasaya
girebilmektedir. TCMB Bankalararasi piyasasindajkagarin glem yapabilmesinin 6n
kosulu teminat yatirma zorunlugudur. Bu teminat déviz deposu, hazine bonosu ya da
devlet tahvili olabilir. Burada dnemli olan nokiaterbank’'tan TL borclanmak amaciyla
teminatta tutulan menkul derin TL ile fonlanmg olmasidir. Teminattaki menkul
deserin fonlama maliyeti, o gunkii TL borglanma maliget sittir. Interbank
teminatinda bulunan menkul gexlerden teminatta kullaniimayan kisim, zorunlusier

gibi yukimluluklere sayilabilmektedir.

Bankalararas! para piyasasi 1986 tarihinde TCMBUligtnde kurulmstur.
Merkez Bankasi 1988 yilina kadar sadece aracihkdiyonu ustlenngi faiz oranlarinin
tamamen arz ve talep dengesine gore belirlenmsssamistir. Bu tarihten sonra ise,
piyasanin belirli alt ve Ust sinirlar icerisinddigaasi zorunlulgu getirilmis ve boylece

piyasadaki fon miktarini kontrol etme ol@nagslanmstir.
TCMB, gecelik bor¢clanma faizlerine her gunki likelidurumuna gére dsen

oranlar uygulamaktadir. Alt limit, TCMB’nin piyasadon fazlasi kalmasi durumunda
uygulayacg orani belirtmektedir. Bankalar fazla fonlarint it Gzerinden TCMB'ye
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plase edebilirler. Ust limit ise, piyasada likidisgkintisi olmasi durumunda bankalarin
TCMB'’den borclanabilecekleri orani belirtmektedir.

TCMB, her gin saat 10.00 itibariyla piyasalar aeadien piyasa likiditesini
gOsteren 0Ongorimsel rezerv sayisini ve her vadedaik kotasyonunu ekrana
girmektedir. Islemler her giin saat 10.00-16.00 arasi yapilmaktathterbank
piyasasindaki siemlerde vade ne olursa olsun, faiz hesaplamalari®60 gin baz
alinmaktadir.

Sekil 9. TCMB Bankalararasi Para Piyasasi Ekrani
2 uote: CBTC _|— _ID ﬁl

2] ta > cerc TN LR

08:00 Z5MOVOS  THE CENTRAL BANK OF TURKEY AMKARA TR20002 CETC
PARA PIVASALARI MUDURLUGU**MONEY MARKETS DIVISION TEL: © 212 507 51 20/29

PIYASA ACILMISTIR
VALOR YADE (%) TALEP-BID (000) (%)TEKLIF-ASK{O00) (%I1EN SOM-LAST (000
25-NOV-2008 26-NOWV-2009 LON
25-NOV-2000 26-NOV-2009 ON 6,50 = 4,00 .

26,11 ISLEM SAATLERI
O 10:00- 12:00
LON  12:00- 12:45
GIL 08:00- 11:30

LOM: LATE  ON WINDOW
FACILITY

Kaynak: Reuters Veri Catim Ekrani

Sekil 9'da TCMB para piyasasi ekrani gorulmekteBankalar gecelik, 7 gin, 14
gun, 28 gun, ve 1 aylik vadelerde teklif ve talepielnterbank piyasasina iletirler.

Interbank piyasasi, Reuters (CBTC ekrani) ekrammgiarilebilmekte ve hesaptaasi
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elektronik fon transferi yoluyla gerceklaektedir. Bu piyasada her bankanin teminati ve

borclanabilme limiti bulunmaktadir.

Bankalararasi para piyasasi TCMB’'de faaliyet g@éstere katilimci bankalarin
TCMB ile TL depo, TL depo alim ihalesi, GLP (gekidiite penceresi) ve I& (giin ici
limit) i slemlerini gerceklgtirdikleri piyasadir. GL islemleri, TCMB tarafindan bankalara
gun sonunda geri ddenmek Uzere gin icerisinggasan borglanma olagedir. GLP
islemleri TCMB’nin nihai kredi mercii sifatiyla gegklvadede (LON) gercekiérdigi
gun sonu TL borg verme ve bor¢ almgeimlerini géstermektedir. Bankalararasi para
piyasas! glemlerinde vade 91 giunuUsamaz. TL depo ve GLPslemleri TCMB’nin
duyurduu faiz oranlarindan gercektailir. GIL islemleri ise faizsiz, ancak komisyon
karsiliginda gercekigirilir . Bu islemlere uygulanacak faiz oranlari TCMB tarafindan
belirlenerek, Reuters sisteminin CBTC sayfasindauddur. GLP glemlerinde en d§uik
islem tutart 100.000 TL ve katlaridir. TCMB’nin valdrislemleri, kisa vadeli faiz

oranlarinin yoninin éngérimlenmesinde yardimci kietdr.

Interbank piyasasinda, bankalarin muhatabi TCMB’d@olayisiyla bankalar
islem yaparken kar taraftaki bankayi bilmemektedirler. Para almaldgasatmak isteyen
bankalar vade, tutar ve faiz oranini telefon aracile TCMB’ye bildirmektedir. TCMB
de bu teklifleri, Reuters ekranindan herkesin gieeksi sekilde girmektedir. Bankalarin
fon yonetimleri tarafindan uygun gorinen faiz osmmidan TCMB aranarakslém
gerceklstirilir. TCMB islem yapan bankalari kamuoyuna aciklamamakta, béylec
taraflar birbirini bilmemekte ve tek ilgili TCMB olaktadi?®. Tum klemler TCMB
aracllgl ile gerceklemektedir. TCMB glem baina yillik bazda yakkak %21,7 olan bir

komisyon almaktadir.

b. Devletic Borglanma Senetleri Piyasasi

3 TCMB (Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi), PiyasaBenel Mudirlii, Para Piyasalar Muduigi,
Bankalararasi Para Piyasasi Uygulama TalimatiAnkara, Temmuz, 2007, s. 13.
39 Akbank, s. 6.
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Tirkiye’de butce aciklarinin finansmani genel dtaave dg bor¢clanma yoluyla
gercekleamektedir. Hazine, bitce aciklarinin kapatiimasin igmakro ekonomik
politikalarl da gbz 6nine alarak bir yildan kisaelahazine bonosu ve bir yildan uzun
vadeli devlet tahvili ihra¢ etmektedir. Hazine famdan yuritilen ve TCMB’nin aracilik
ettigi DIBS'ler ii¢sekilde piyasa cikarilmaktadir. Bunlar; ihale yonietap yontemi ve

halka arz yontemidir

Tap yonteminde yatirimcilar; tird, vadesi, faiz igapve say siresi hazine
tarafindan onceden belirlenen senetleri TCMB’detinsalabilmektedir. Yatirimcilar
TCMB’den satin alana kadar bu senetlerin mulkipetzineye aittir. TCMB, tap salari
suresince sadece aracl ve depolayici gorevi goedektBu yontemle yapilan ihrag
streci 1 gun olabile@e gibi, senetler daha uzun sire ile gatikalabilir. Senetlerin
birden fazla giin sata kalmasi durumunda, duyurulan faiz orani Gzennigler gin igin

fiyat belirlenip, bu fiyatlarla sagigerceklstirilir.

Halka arz yonteminde hazine dncelikle ihra¢ ediesenet icin keullari belirler.
Ihrac kagullari; ihrag miktari, senedin vade ve faizsuttari, halka arza aracilik edecek
bankalar, bunlara 6denecek komisyon orani ile samnetne kadar stire boyunca skl
kalacagl konularini icermektedir. Ancak tap ve halka arntgemleri genelde kriz
donemlerinde, yani kolay borglanmagkammasi istenen donemlerde kullaniimaktadir.

Dolayisiyla normagartlar altinda en ¢ok kullanilan yéntem, ihale ygimidir*®.

ihale yonteminde, katiimcilar tekliflerini TCMB ambigiyla hazineye
iletmektedir. Hazine, piyasa &alu ve nakit gereksinimini dikkate alarak belli liyata
kadar olan teklifleri dgerlendirir. Benimsenen fiyat sistemine (tekli-coklgore fiyat
olusmaktadir.ihale hazine tarafindan, sadece TCMB’de bulunan oiemdger piyasasi
mudurligu aracilglyla yuritilmektedirihaleye bankalar, araci kurumlar ile gercek ve
tizel kiiler katilabilmektedir. Katilimcilar ihaleye katiicin, ihale gini saat 12.00'ye
kadar teklif fiyatini ve miktarini elektronik fomansferi (EFT) araci ile TCMB'’ye

bildirirler. Thaleye katilanlar (piyasa yapici bankalar harigliftettikleri miktarin %21’ini

0 Uzungilu, s. 129.
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ihaleden 6nce teminat olarak yatirmak zorundadi&amu kurulglarina ve piyasa
yapicisi olan bankalara ihale 6ncesinde saat 18 &@dar taleplerini bildirme kaluyla
ihale sistemine gore; ihalede ghicak fiyattan ya da ortalama fiyattan teklif verrgani
rekabetci olmayan teklif verme hakki tanigim Rekabetci olmayan teklif sonuclari

ihale gunu saat 11.00'de duyurulur.

TCMB vyalnizca hazine adina ihaleleri organize eden ydriuten kurumdur.
Ihalenin hangi faiz dizeyinde kesilgoee ve ne kadar satyapilac&na hazine karar
vermektedir. Hazine her ayin sggiint acikladii i¢c borglanma stratejisi ¢ergevesinde
bir sonraki ay gercekdérilecek ihalelerin valor tarihini, ihrag edilecedenetlerin tlrini
ve vadesini duyurmaktadithalelere ilikin detayli duyuru, ihalelerden 6nceki haftanin

son ggund yapiimaktadir.

Hazine gelen teklifleri en yiksek fiyattan (ensidk faiz) en digik fiyata d@ru
siralamaktadir. Piyasa fdlari ve nakit gereksinimine gére hazine bu smesu bir
sinirda kesmekte ve bu sinirin Uzerinde kalanlateih kazanmaktadir. Ancak fiyat
sistemi, ihale sonrasi katilimcinin tabi olackyati etkileyebilmektedir. Tekli fiyat ihale
sistemi benimsenmiiise, ihalede kazanan en yiksek faize denk gelat fek fiyat
olarak kabul edilmekte ve daha yiksek fiyattan iteldrenler de belirlenen fiyattan
ihaleyi kazannmy olmaktadir. Coklu fiyat ihale sisteminde ise ihyal&azanlar, teklif

ettikleri fiyattan OBS’i almis olmaktadirlar.

Hazine tarafindan ihra¢ edilecekiES'in vadesi ve cinsi, Reuters (CBTI)
ekranlarindan goruntulenebilir. TCMB, ihale sonulgiterini (gelen teklif tutari, toplam
sats miktari, en dgik-en yuksek ve ortalama faiz orani, vb.) CBTI ekndan
duyurmaktadir.ihalede kayilanmayan tekliflere ikkin teminatlar geri ¢denmektedir.
Sekil 10’da TCMB hazine ihale sonug bilgi ekrani (ABgorilmektedir.
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Sekil 10. TCMB Hazinefhale Sonug Bilgi Ekrani

| 10 v caTl ~QHddg a'A‘ﬁ@“"|E|l

8| ?ﬁl A o

11:13 24NOVOS  CENTRAL BAMK OF TURKEY ANKARA Formard] 02 CETI

[HAIINE THALESI SONUCLARI**TREASURY AUCTION SUMMARIES
MIO TL TOT.BID SOLD  SOLD PRICE RATES (SIM/ COM
QUOTATION DATE TEKLIF SATIS  SATIS FIYAT FAII(BST/BLS)
TANIM TARIH [NOM]  [NOM]  [NET] [MIN/AYVG] [AVERAGE]

TRT2EB0S16T18 24,11 5165,3 735.2 7524 102.150/102 334 2,31 (DON}

[PIYASA YAPICILAR VE KAMU KURULUSLARI ROT SATIS SOMUCU]
[MON-COMPETITIVE BID RESULT FOR PUBLIC IMNSTITUTIONS AND PRIMARY DEALERS]

MIO TL PUB. INST. S0LD FD TOT.BID PD SOLD TOT.SALE
QUOTATION DATE  KAMU KUR. SATIS P¥ TEKLIF P SATIS TOP SATIS
TANIM TARIH [MET] [MET] [NET] [NOM]
TRT2B0916T19 24.11 0.0 16136.4 484.1 473.0

[ TEL: 312 507 51 60-68 FAX: 312 309 18 59 ] 24,11, 2009

Kaynak: Reuters Veri Oatim Ekrani

Ihalelerde 6deme guni bir giin sonra @ldicin hesaplamalarda giin sayisi 364
olarak alinmaktadir. AncakiBS'lerin ikinci el piyasaki hesaplamalarinda guigisa365
olmaktadir. Dolayisiyla ihaleden almak, ikinci dyasadan almaya gore katilimciya
kismi bir fiyat avantaji yaratmaktadir.

Tap yonteminde ise fiyati belirleyen taraf Hazineld#sarlig'dir. Hazine
Mustesarhigl tarafindan uzun vadeli geken tahviller TCMB’de depolanir ve bankalara
istedikleri zaman belli bir fiyattan satilir. TCMBarafindan her gun ilan edilen
fiyatlardan OBS almak isteyen kurumlar, TCMB'yi arayarafein yapabilmektedirler.
Halka arz yonteminde de fiyati belirleyen taraf lHez Mustgarligidir. Hazine
Mustesarhgl tarafindan belirlenen fiyattan aracilik etmelkeysn kurumlar, TCMB'yi
arayarakglem yapabilmektedirler.
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c. IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi

IMKB'deki Tahvil ve Bono Piyasasi, sabit getirili mial deser islemlerinin
seffaf ve rekabete acik bir ortamdgem gormelerini sglamak ve bu menkul gerlerin
likiditesini artirmak amaciyla kurulmgtur. Bu kapsamda 1991 yilinda Kesin Aiim-Satim

Pazari ve sonrasinda da, 1993 tarihinde Repo \&Repo Pazari kurulngtur*,

(1) IMKB Kesin Alim-Satim Pazari

Kesin alim-satim pazarinda TL ve doviz 6demeliBS'ler, gelir ortakig
senetleri, gayrimenkul sertifikalari ve 6zel sektéhvilleri ile TCMB tarafindan ihrag
edilen likidite senetlerislem goérmektedir. Tahvil ve bono piyasasi ile regoters-repo
pazarinda siem yapabilmek i¢in ©ncelikle kesin alim-satim pazda slem yapma
kosulu aranmaktadir. Tahvil ve bono piyasasinda TCMBnkalar ve araci kurumlar
islem yapabilmektedirislem saatleri ise bugtin valérlgiémlerde 09.30 -12.00 ve 13.00-
14.00 arasil, ertesi gun valorileimlerde ise 09.30-12.00 ve 13.00-17.00 arasidir.

Kesin alim-satim pazarindgem yapmak icin sirasiyla; gadin tanimini, glem
turdnd, valoérand, hesap kodunu, nominal tutariggtini ve emir tipini bildirereksiem
yapilmaktadir Iletilen talepler tiye temsilcileri tarafindan sistegirilir. Sisteme girilen
emirler piyasa izleme ekranlarindan goruntulenetmirler icerisinde alimda en yuksek
fiyatl, satimda en diilk fiyath emirler Reuters gibi veri gg&im kanallarinda piyasa
katilimcilari tarafindan goruntilenebilifletiien s6z konusu emirler icerisinde en iyi
fiyattan slem olmasi halinde, sonraki fiyat otomatik olarakig teklif durumuna gelir.
Daha kotu fiyath emirler, zaman Ongglie gore sistemde yer alir ve derinlik
ekranlarindan goruntilenebiligekil 11’de IMKB tavil-bono ekrani gorilmektedir. Bu
ekranda gorilen fiyatlardanslem yapmak icin bankalar otasslam ekranini
kullanmaktadirlar. Otasslem ekrani ile banka IMKB tahvil bono piyasasindaiem
yapabilmektedir.

‘1 TSPAKB, s. 117.
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Sekil 11./MKB Tahvil-Bono Ekrani

% Quote Browser: Item Address: QOATRTSY=IS

to vomrsvs | &€ | [ 0G G HE 4 A
GATRTSV=IS Turkish BONGS. IST/

Bid {Talep) Ak (Tekif) Last Previols
2l ISIH DM Price Size  Rate Rate  Size  Price Rate CRate %Chg  Net Chg Ryld  Size  Price Val  Rate  frice
D5HOV TRTUZ081T14 616 86,687 200000 9.100 5,080 100000 88,699 9,100 .83 -0.670 -0.060 1000000 8. 687 2400408 9,120 86,643
DSHIV TRTOBL2LOTLA 378 5.100 1200000 52261 8.100 .09 300000 92,261 24NON0S 8100 92,242
05HOV TRTL1010T17 532 88,575 900000 350 8,80010000000 88,632 8,810 .64 -0.920  -0,080 10000000 88, 620 24NOV09 8520 88,590
25HOV TREZ00310TIL 105 67,929 2200000 7,350 7.250 2000000 87,957 §7.919 3NN09 7250 97.919
25HOV TRTOZ0310710 98 98,093 2000000 7,240 7,000 2000000 88,155 98,079 24NNO9 7,220 98.079
25HV TRTOZLIL0TID 343 93,008 10000000 3,000 7,950 2000000 83,049 93,005 24NOV09 7,980  93.005
25HOV TRTO20210T11 434 91,067 1000000 8,250 8,210 1000000 81,105 8,210  &.15 -0.850 -0,070 10000000 81,106 24NOV03 8270 1.028
05NV TRELTO2L0TIS &4 98,370 3000000 7,200 7.100 3000000 98.3%2 93,362 24NOV09 7150 98,362
25H0V TRT220610713 210 95,890 5000000 7,450 7,400 1000000 85,916 95,87 24NV TS 95,871
25HN TRTCS0510TIE 161 96,818 2000000 7,450 7.360 5000000 96, 856 96,512 24NOVOS 7420 99,812
D5HOV TREZB0TLOTLT 245 7,600 2000000 95,146 95,007 24NV 7.650  95.097
D5HOV TRELZ0110TLD 43 99,082 1000000 6,900 99,066 23N0N09 6,750 99,066
25HOV TRTIZ01107T10  49.99,082 1000000 6,900 6,850 200000 89, 089 99,061 24NV 6,900 99,064
05HOV TRT140410T16 140 7.060 800000 97,291 97,045 24NN09 7,330 97.246

Kaynak: Reuters Veri Oatim Ekrani

Kesin alim-satim pazarina iletilecek emirler norhihgger olarak emir biyukigi

ve katlariseklinde iletilmektedir. Emir buytkliklegu sekildedir;

Tablo 2.iIMKB Tahvil-Bono Ekranina Emirfletim Limitleri

Normal Emirler Pazari Kiclk Emirler Pazari
En DusUk En Yiuksek | En Distk | En Yuksek
DIiBS (TL) 100.00( 10.000.00 1.00( 99.00(
DIBS (YP) 10.00( 1.000.00t - -
TCMB Likidite Senedi (TL) 100.00( 10.000.00 1.00( 99.0(0
Ozel Sektor Tahvili (TL) 1.00(¢ 100.00( - -

Kaynak: TSPAKB, s. 123.

Ayrica emir girglerinde kullanilabilecek birgok farkli emir tipi bunmaktadir.

e Limitli Emir: Limitli emir fiyat ve nominal tutar Blirtilerek, minimum emir

blyukligtinin katlarigseklinde verilmektedir. Emrin gerceklmeden kalan kismi

pasif olarak beklemektedir.

45



 Piyasa Emri: Bu tir emirlerde fiyat belirtimemetite Minumum emir
blyukligtinin katlarigseklinde verilen emir pasif emirlerle kismi ya dangmen
karsilagir, emrin gerceklgmeden kalan kismi iptal edilmektedir.

« Kalani iptal Et Emri: Kismen gercekime kaulu ile verilen aktif emir tipidir.
Emir girildigi anda bekleyen ket emirler ile alesir, gerceklemeyen kismi
otomatik olarak iptal edilmektedir.

« Gergeklgmezselptal Et Emri: Tamami gerceklme kaulu ile verilen aktif emir

tipidir. Emir girilir girilmez bu kaul sgslanmadg! takdirde iptal edilmektedir.

Kotasyon yontemi olarak da menkul gaéelerin tanimlanmasinda ISIN kodu
kullantlir. ISIN kodu 12 haneden gimaktadir;

1. ve 2. haneler Ulke kodunu gosterir. (TR)

3. hane menkul der turiinu gosterir. (Devlet Tahvili = T, Hazine Bz = B,
Halka Arz = H)

* 4.ve 9. haneler menkul gerin itfa tarihini giin, ay ve yil olarak belirtir.

* 10. hane menkul gerin TL ya da YP cinsinden ol@unu gosterir. (TL olan
ihraclarda tim menkul ger T ile, anapara A ve kupon K ile gosterilir. YRo
ihraclarda tim menkul F ile, anapara P ve Kupote@asterilir.)

e 12. hane kontrol hanesidir.

(2) TCMB Repo-Ters Repo Piyasasi

Repo-ters repo pazari sabit getirili menkugeléerin geri alim vaadi ile satim ve
geri satim vaadi ile alimini, organize piyasasWiari icerisinde guvenli birsekilde
gerceklgtirmek amaciyla acilngtir. Repo tirleri; diiz repo, ters repo, fiktif reiirekli
repo, vadeye kadar repo, gecelik repo, acik repogle repo ve melez repo olarak
siniflandirilabilir. Vade agisindan ise geceliklinse sureli ve vadeli repo olmak Uzere
g tdr repo bulunmaktadir. Repdeimlerinde kullanilan belli kd menkul dgerler, esas

itibari ile hazine bonolari ve devlet tahvillerinthsina kafnin; hisse senedi hari¢ ancak
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VDMK dabhil, neredeyse her tirli menkul g Uzerinden reposlemi yapmak
olanaklidif?.

Repo-ters repo pazarinda devlet tahvili ve hazinaobu ile TCMB likidite
senetleri gleme konu edilmektedir. Pazarda, Ozeliklerine ggreplandiriimg menkul
deserler Gizerindenslem yapilmaktadir. Repo ya da ters regemlerinde menkul dger

desil, menkul deger grubu girilmelidir.

Merkez Bankasi, APlerini repo ve ters repo piyasasi iMKB tahvil ve bono
piyasas! aracgyla gergeklgtirmektedir. Merkez Bankasi piyasadaki likidite domuna
gére, AR politikasina karar vermektedir. ARrde vadesine en fazla bir yil kalan
DiBS’ler bulunmaktadir. Repo ve ters-repgeinlerinde ise bir yildan uzun vadeli
DiBS’ler kullanilabilmektedir. Ancak repo ve ters oeplemlerinin vadesi 91 gini
asamamaktadir. APolarak d@rudan al§, dosrudan saty, repo ve ters repaoslemleri

kullaniimaktadif®.

Repo genel tanimiyla; elde bulunan mulkiyeti bamkay menkul dgerlerin, belli
bir fiyat ve vadede geri satin almak Uzere staiiye satiimasi s6zmesidir. Repoda
islem aninda safj vade de ise geri alvardir. Say fiyati ile ali fiyati arasindaki fark ise
repo mgterisinin getirisidir ve genel olarak yizde ile d&a edilmektedir. Uzun vadeli
yatinm ya da zorunlu katik amaciyla tutulan menkul derler, kisa vadeli fon
gereksinimlerinin kanlanmasi amaciyla repoya glanarak; alternatif kaynaklara oranla
daha ucuz borglanma olghayaratabilmektedirSekil 12’de TCMB agik piyasalemleri
ekrani gorulmektedir. Bu ekranda TCMB’nin ne miktar ne vade ile ihale yapaga
aciklanmaktadir. Bankalar agiklanan bu verilegrdiusunda ihaleye katilma karari

vermektedirler.

2 Sedat Yetim, “Repo, Ters Repo ve Menkul Kiymet Gislemleri”, Hazine Dergisj Sayi:6, Nisan,
1997, s. 76.
* TSPAKB, s. 119.
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Sekil 12. TCMB Aclk Piyasdslemleri Ekrani

\E)| to > cerr

~ QS AR B D0[EB |0

0800 25WN0VO3 CEMTRAL BAMK OF TURKEY AMKARA TRZ 0002 CBTF
ACIK PIYASA ISLEMLERI * OPEWMARKET OPERATIONS * TEL: (312) 507 50 B0-89

IHALESAUCTION IHALEAAUCTION TIHALEAAUCTION IHALESAUCTION

THALE MNO/JAUCTION WO 2507

TURLU/TYPE REFPO

MIKTAR S AMOUNT 2,000 MIO TL

TARIH-SAAT/DATE-HOUR 25.11.08-11:00

WALOR/WYALUE DATE 25,11.09

WADE/MATURITY 02,12.08

TEKLIF ILETIMISVWIA EFT

YONTEMAMETHOD GELEMEKSEL

NOTLARSNOTES

=10l ]

Kaynak: Reuters Veri C@tim Ekrani

APl'lerde, piyasadaki oynakin yiiksek oldgu donemlerdeslemler kotasyon
yontemiyle yapilmaktadir. TCMB, IBS'in vadesini ve fiyatini dérudan alim-satim icin
CBTL sayfasinda, repo ve ters-repo icin de CBTHasmagda yayinlamaktadir. S6z

konusu fiyattan slem yapmak isteyen bankalar taleplerini TCMB’yedbitler. ihale

yontemiyle AR yapilmasi durumunda ise, faiz oranlari bankaldveirlenmektedir.

TCMB ihalede yapilan teklifleri faiz oranina goneatar ve 6ngérimledi orana kadar
olan teklifleri kabul ederek, Reuters’da CBTG ekrata duyurdt’. APi sonug
duyurusunun yapilgi CBTG ekranSekil 13'te gosterilmektedir.

4 Civelek, s.127.
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Sekil 13. TCMB Acik Piyasdslemleri Sonug¢ Duyuru Ekrani

128 quote: BTG _ ) _ = ||:||i|
\E| to ~ ces ~rQHdd s AR SR OO |EE| 4 |0 #

0515 Z4NOV0D CEMTRAL BAME OF TURKEY AMEARA TRZ0O002 CBTG

ACIK PIYASA ISLEMLERI * OPEWMARKET OPERATIONS * TEL: (312) 507 50 B0-89
IHALESAUCTION TIHALEAAUCTION IHALESAUCTION
THALE MNO/JAUCTION WO 2506
TURL/TYPE REPQ
WADE/MATURITY 01.,12.2008
TOP TEKLIF/TOT BIDS 3,880, 000,000
KAB EDIL TUT/BID ACC 2,000,000,000

FATILER/RATES BAS-5IM/BL-COM BAS-SIM/BL-COM BAS-SIM/BL-COM FAII
EN DUSUK/MINIMUM 6,73 - 6.96
ORTALAMA FAVERAGE G.7% - 6,98

EN *YUKSERMAXTIMUM 6.78 - 7.01

NOTLAR/NOTES KIZMI

Kaynak: Reuters Veri tim Ekrani

TCMB acik piyasasiemleri sonu¢ duyuru ekraninda toplam talep mikiag
kabul edilen teklif tutarlar ilan edilmektedir. B&len en yiksek ve en guk faiz
oranlarina goére teklifte bulunan bankalar talepieri kagilanip kagilanmadgini
anlamaktadirlar. Repo-ters repo piyasasigigamler emir buyuklgu ve katlarigeklinde
iletiimektedir. Emir buydklgl olarak; normal emirler pazarinda en az 500.0@d €ok
10.000.000 iken, kucuk emirler pazarinda en azQL-0@n ¢cok 499.000 TL ve Katlari
seklinde glem yapilmaktadir.

2. Organize Olmayan Para ve Sermaye Piyasalari
Organize olmayan para ve sermaye piyasalari; Bard@si TL Piyasasi,

Bankalararasi Repo Piyasasi ve Bankalararasi T&msasidir. Bu piyasalagagida

kisaca incelenmiir.
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a. Bankalararasi TL Piyasasi

Bankalar, TL gereksinimlerini TCMB’deki Interbankypsasinin yanisira, ikincil
piyasa olarak bilinen bankalararasi serbest pagamspsindan da kalayabilirler.
Bankalarin organize bir piyasa olan TCMB Interbaimjasasindaslem yapmak yerine,
piyasa dyinda ve kendi aralarindagléem yapmalari; daha ¢ok TCMB’nin kendilerine
tanidiklari limitlerin yetersiz gelmesi ve TCMB’dgdem yapma maliyetinin daha yiksek
olmasindan kaynaklanmaktatiir Bankalararasi para piyasasi, TCMB'nigleinlere
aracilik etmesi karliginda aldgl komisyonu ortadan kaldirmaktadir. Ancak uygulaaad
bor¢ veren bankalar, TCMB komisyonunun en azindan kismini faiz oranina

yansitmakta ve getirilerini bgekilde artirmaktadir.

Bankalar, serbest Interbank piyasasindaikankanin ags limit dahilinde slem
yapabilmektedir. Bu piyasadalémler icin ayrica teminat istenmemektedilemlerin
teminatsiz yapilmasindan dolayr bankalglem yapabilecekleri bankalara velem
miktarina sinirlama getirglerdir. Buna piyasada kisaca limit (line) denilmeskt. Her
banka ancak limiti olan bir bankayla ve limitleraldlinde glem yapabilmektedir.
Bankalar birbirleriyle olan limitleri dgrultusunda telefon ya da Reuters arggyla islem
yapabilmektediriki banka arasindaki fiyatlamalar, karkli pazarlik giiciine Ggidir. Bu
piyasadaki oranlar piyasadaki likidite ve bankamakit akgl tarafindan belirlenmektedir.
Cunkid piyasadaki likiditenin artmasi ve bankalamakit gereksiniminin azalmasi, borg
verme oranlarini diiirmekte; likiditenin azalmasi ve bankalarin nal&reksiniminin

yikselmesi ise oranlari artirmaktadir.

* Uzungilu, s. 133.
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Sekil 14. Bankalararas! TL Para Piyasasi Ekrani

101 E Quote: TRLDEPP ) . _.l_l— 0 il
B tostRoee v QW d o AH e~ Bl OO0 =S| 4 [T F
TRLDEFP TURKISH LIRA INTERBANK DEPOSIT RATES 31-DEC-2004 17:22
TRLONDBB= 7 TRLONDBA= <TRLF=>

0iN 1k 2l 3 1M 2M 3M & M 1y
VEAT £13,20 17/21 18/21 18/21 18/21 18/21 18721 13/21 19722 20722
ANAD 18,00 ! ) / i / / / /
TEXT i / ! i / i / / / /
DETR i 18721 19721 14/21 18721 19721 19721 18720 18720 19/20
TPTL i { i i ! i { i { !
SGIT i 8.5/.518,5/.518.5/.518.5/.518,5/.518.5/.51%.5/.519.5/.5 19/21
SKET i/ ¢ 7 i/ £ i/ ¢ f i/ £
CLTR i
CAIT i 19721 19721 19/21 19721 19721 19721 18721 19721 19721
TSKE i ! f i ! i ! { !
WLTR i / s i f i / f / f
BETR
ATET i / ! i / £5.00/005, 00/00
TBTI i ! f i / i
CYAB i / i i ! i { i { !
BELR i 20423 20/23 20/23 2023 20423 20/23 21723 22724 22/25
GSDE i f f i ! i f f f !
TTEX y

Kaynak: Reuters Veri tim Ekrani

Bankalar tarafindan TRL DEPO, TRL DEPP ve TRL DEPR&yfalarinda ilan
edilen kotasyonlar, limitleri olan bankalara etikeler nedeniyle verilmektedir. Serbest
Interbank piyasasi, bankalarin uzun vadeli vantiklaelden ¢ikarmadan kendilerine kisa
vadeli fonlama kayna sglamaktadir.Sekil 14’'te bankalararasi TL para piyasi ekrani
yer almaktadir.

Bankalararas! piyasada ean faiz oranlari, bankacilik sisteminin genel lited
durumu ile yakindan ilgilidir. Sisteme TL gikeri, TL faiz oranlarini dgiirtict etki
yapmakta; cikglar ise faiz oranlarini yukari ¢cekmektedir. TCMBinbankalarla yapti
aclk piyasasiemlerinden kaynaklanan dogiér ve devlet i¢ borclanma senetlerinin geri
O0demeleri; bankacilik sistemine fon girsaglamakta ve faiz oranlarini giirtict etki
yaratmaktadir.
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Bir banka, kagi bankanin kendisi icin tangl en yiuksek slem miktarina kadar
borclanabilmektedir. Borglanma orani iki banka arda hicbir alt ve Ust sinirlama
olmaksizin, pazarlikla belirlenmektedir. Piyasagerceklgen glem hacminin yaklsk
olarak %90’ gecelik borclanmadan ghaktadir. Bunun temel nedeni, piyasanin yapisi
itibariyla kisa vadeye donik olmasidir. Ayricgitienedenlerle istikrara kawamayan
piyasalarda olgan belirsizlik, bankalari uzun vadeli pozisyon yiiménde cekimser
yapmaktadir.

b. Bankalararasi Repo Piyasasi

Bankalar, reposiemlerini IMKB’deki repo-ters repo pazarinda yapabildiklebigi
kendi aralarinda da yapabilmektedirler. BankalaviKB’nin kendilerine tanidiklari
limitlerin yetersiz gelmesi durumundaglamleri kendi aralarinda yapmayi tercih
etmektedirler. Tim ikincil piyasalarda olglu gibi, bu piyasada da bankalar ancak limiti
(line) olan bankalarla ve limitleri dahilindelem yapabilmektedirler. Bu piyasada
islemler telefonla pazarlik ya da dealing ekranlaacdigiyla yapiimakta ve oranlar daha

cok IMKB repo-ters repo pazarinda gercakle oranlar baz alinarak belirlenmektedir.

c. Bankalararasi Tahvil Piyasasi

Bankalar tahvil ve bonoslemlerini IMKB'deki kesin alim-satim pazarinda
yapabildikleri gibi, kendi aralarinda dalém yapabilmektedirler. BankaldMKB’nin
kendilerine tanidy limitlerin yetersiz gelmesi halinde ve Ozellikleri valorll islemleri
kendi aralarinda yapmayi tercih ederler. Tum ikiporasalar gibi, slemler ancak limiti
olan bankalarla ve limitleri dahilinde yapilabilmedir. Piyasada oranlar; daha c¢ok
islemlerin buyiik bolimuniun gercektesi IMKB kesin alim-satim pazarinda gercekle
oranlar baz alinarak belirlenmektedir.
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V. FON YONETIMI ISLEMLER ININ GERCEKLE STIRILDIGI
ULUSLARARASI P IYASALAR

Bankalar fon yonetimislemlerini ulusal dbviz, para ve sermaye piyasalarin
yanisira; uluslararasi doviz, para ve sermaye aigasda da gercekigrmektedir.
Uluslararasi piyasalarda yapilaglemler hem organize hem de organize olmayan
piyasalarda gercekiebilmektedir.

A. Uluslararasi Doviz (FX) Piyasasi

Doviz piyasasi, farkh ulusal paralarin birbirinéndsttrilmesini sglamaktadir.
Bu piyasalar dinyanin en getacimli piyasalaridir. Bunun en 6nemli nedeni pglarin
belirli bir zamanin olmamasidir. Bu piyasa diny&dasaat aciktir; sabah Sidney ve
Tokyo’da aclilip, zaman icerisinde Hong Kong ve 8mg’a kaydiktan sonra devreye
Bahreyn girmektedir. Ardindan da Avrupa piyasatdan Frankfurt, Zirih ve Londra
piyasalari acilmaktadir.islemlerin oldukca ygun gercekigtizi Londra piyasasi
hareketlendikten sonra, New York ve Chicago faaiybglamaktadir. Bu piyasalari

daha sonra Los Angeles ve San Francisco takip é¢tatiek.

Gunun 24 saati faaliyet gosteren doviz piyasasiglem hacmi, diinya ticaret
hacminin 50 katini gnis bulunmaktadir. DOviz piyasalarinda gilan islem hacmi;
yatirim, korunma ve spekuilasyon amacli hareketk&mgmini agik¢a ortaya koymaktadir.
Doviz piyasalar cgrafik olarak birbirinden uzak olsa da, habgme araclari ile bu
sorun giderilmgtir. Tarkiye cagrafi konumu nedeniyle sabah erken saatlerde Uzakdo
piyasasi, saat 10.00-15.00 arasi Avrupa piyasasi6/@0’dan itibaren de Amerika
piyasasindaslem yapabilmektedir.

Uzakdgu piyasasinda en 6nemli merkezler Tokyo, Singapiomg Kong ve
Bahreyn'dir. Uzakdgu piyasasindasiemler JPY (Japon Yeni), USD ve EURjduKI

4 Hull, s. 21.
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olmaktadir. Gunumuzde arbitraj yapmak isteyen yatiar faiz orani dgiik tlkelerden
borglanip, faizi yiuksek Ulkelere bor¢ vererek (garade) aradaki farktan gelir etme
cabasindadirlar. Bu faktor, faizi ensdé Glke olan Japonya’nin para birimini daha da
onemli hale getirnstir. BOoylece USD/JPY ve EUR/JPY pariteleri piyasdéacarry-trade

acisindan bir gésterge durumuna getiril’.

Sekil 15. Uluslararasi Spot Capraz Doviz Kuru Ekrani

4 Quote: EFX= = . s | El|i|
= - - = ) e
Qs AR & Bl OO || 4 8
EUROPE SPOTS
BidiAsk Contributor Loc Srce Deal Time High Lot
4 1.5083/87 COMMERIBAME  FFT COB1 DRBF 1508 1.5086 1.4856
1t 87.61/7 .85 GAIPROMBAMK MOW GIPE GIPB 1509 BE. 64 87,57
1t 1.6704/08 GAIPROMBAME  MOW GIPE GIPE 15:09 1,.6745 1.68578
4 1.0001/10 DAMSKE BAMK  COP DDBA DAMNM 1508 1.0085 0,.9954
& 1181254008 UBS-1R TUR UBSI UBIK 15: 08 1182.10 1167.45
1+ 18.67/8. 72 UBS-IB IUR UBSI UBIK 15:08 18, .73 18.51
4 0,92839/94 WGI BAMK pus WGID 15:08 0,9203 00,9189
4 1.0466/72 WINDZOR BRK QLI WBCY 15:08 1,0583 1.0454
1t 6. 8598/58 BARCLAYS GFX BCFX 15:0% 6.9156 6. 8453
1t 5.5774/07 BrofNYMallon NYC BEMNY BNYM 15: 0% 5.63208 5.57649
4+ 4,9325/35 RES MY C 1RBS RBEM 15:09 4,9754 4,92939
4 2B, 7850/48 BK OF MOSCOW MOl MMEX MMEM 1508 28, 8700 28, B320
1 1.4868/78 CITIBAME MyC CISC CIFI 15: 0% 11,4964 1.4855
4 121.65/2. 40 KAUPTHING BE RYE KAUP KAUP 15: 0% 122.64 121.54%
4 2.7202/42 BAME. BPH SA WAL BPHL BPHX 15: 08 22,7556 2.7173
4 17.2017247 DANSKE BAMK  COP DDBA DAMC 15:09 17, 407 17,185
1t 177.17/7.50 UBS-1IBE IUR UBZK 15:08 178,80 177.08
+ 8. 000/015 PROMINYVESTBE KIE FIBU PIEU 13:10 B.035 8.015
1t 3.7520/90 L.ET THEL . BE ‘TEV FIBL FIBI 15: 0% 3.7835 3.7510
4 91,1571 .95 AME BANK TIR ABET AMAT 1508 81,77 91,82
4 1.30188/3865 HVE B&H SI1 HYED HYEBA 1620
1t 1.2965/68 MUMICIPAL BK SOF SMEBK SMEBK 1508 1,32082 1.2857
t+ 10.3727/34 MORDEA RIX WDEA MDXR 15: 08 10,4610 10,3674
GEL= 4 1.66873/54 BAME GEORGIA TBS BGEX BOGE 15: 08 1.6720 1.6750
GIP= 1.6638/41 Reuters 0% 00
HREK= 1t 4. 84707320 ERSTE STYRIA IAG ESIH ESIH 15: 08 4,8887 4. 84326
KIT= 4+ 148 . 86/8. 92 RBS KATZ AAKT ABBK 13:4% 148, 482 148. 86
LTL= 1t 2.2887/92 HSBC RTFX 15: 0% 2.3085 2.2877
LWL= 4 0.4880/02 HSBC GFY RTFX 15: 08 00,4737 0.4885
MOL= +  11.0800/00 EXIMBAMK KIV EXIK 12:17 11,0800 11.1200
MkD= 1t 40,9571, 20 TBMK SPK TEBME 16232
RON= 1t 2.8249/862 ROMEXTERRA BUM REEE REXT 15: 0% 22,8526 2.8228
SKK= 21.546/600 TATRA BAMKA BRA 23:50 21,554 21.538
R=D= +  82.6400/00 Erste Bank BEG EBM:= EEMS 15:08 632, 7400 62,8063
AMD= 1t 3B5.75/7. 50 HEBC KEWM HSBC 07:29 385,75 3B7.25

Kaynak: Reuters Veri Cgtim Ekrani

Avrupa piyasasinda en dnemli merkezler ise Londeais, Frankfurt ve Zurih'tir.

Londra piyasasl, saat avantajindan dolayl en hagienhareketli piyasadiSekil 15'te

4" Carry-trade, d§iik faiz getiren bir para biriminden borclanip buga yiiksek faiz getiren bka bir para
birimine yatirmaktir.
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uluslararasi spot capraz doéviz kuru ekrani goritedik Uluslararasi doviz kuru
islemlerinde, farkh para birimlerine gkin parite dgerleri alim ve satingeklinde cift
kotasyon olarak girilmektedir. Bu piyasada en ¢dmn goren para birimleri EUR, USD,
JPY, GBP ve CHF'dir.

Amerika’da en onemli merkez, kusuz New York Borsasi'dir ve Amerikan
piyasasindaki hareketlenme 06zellikle 1970’lerdemraoUSD’deki dger kaybiyla
baslamistir. Ozellikle 1980’den sonra New York Borsasi, Hom Borsasi ile rekabet eder
hale gelmgtir. Chicago Borsasi da (CBOT) mal fiyatlari anlagda olduk¢ca 6nem arz
eder. Amerika tarafinda da en ¢glem gdren para birimleri USD, EUR, JPY, GBP ve
CHFdir.

Uluslararasi doviz alim-satingléemlerinde Ulkeler arasindaki saat farkliliklari ve
dolayisiyla takassiemlerinin valéri 6nemlidir. Genel ilke olarak ulasarasi doviz alim-
satim glemlerindeki 6demeler, ikisigini valorli olarak gercelmektedir. Bu glemler
spot slem kabul edilmektedir. Déviz alim-satiglamlerinde valor iki§ gininden fazla

ise, bu glem forward slem kabul edilmektedir.

B. Uluslararasi Para ve Sermaye Piyasalari

Parasal araclarin ait olgu Ulkenin yasal dizenleme ve kisitlamalaringliba
olmaksizin ¢lem gord@gu piyasalara, uluslararasi para piyasasi denilrdekte
Uluslararasi para piyasasinda ulke riski ve politdk kavramlari ortaya ¢ikmaktadir.
Ulkedeki parasal dizenlemeler, siyasi gakler ve yasal sinirlamalar 6nemlidir.
Dolayisiyla uluslararasi para piyasalarinda bulergkbali olarak; kredi glemlerinde

faiz oranina ek bir risk marji, yani fark s6z konwdmaktadir.
Uluslararasl para piyasalarinda mevduat ve kreldimierinde genel olarak

LIBOR + fark seklinde faiz orani belirlenmektedir. LIBOR oranigklenen fark, tlke

riskinin bir gostergesidir. Turkiye’deki bankalaryartdsindan sgladiklari sendikasyon
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kredileri EUR para piyasasindan temin edilmekf&didangi ilkenin para piyasasindan
bor¢ alinmasi s6z konusu ise, o ulkeygkiti LIBOR, EURIBOR, TRLIBOR gibi faiz
oranlari baz faiz olarak alinmaktadjekil 16’da uluslararasi para piyasasi LIBOR ekrani

gorulmektedir.

Sekil 16. Uluslararasi Para Piyasasi LIBOR Ekrani

LIEOF BBA LIBOR LIHEED DIZFLATS

usD 2SMNOVOS | GRP 2SMOVO2 | CHF 2oNOVOa | JPY 25!
BBA LON | BBA LON | BBA LON | BBA

om 0.17EEE om 0.50375 SN 0.04917 =N 0.1162¢
Sl 0.21625 Sl 0.50938 oL 0.08333 Sl G BN
2l 0.22313 2l 0.51000 2l 0.07500 2l 0.1412¢
1M 0.23406 1M 0.5112% 1M 0., 02000 1M 0,15750
2M 0.24373 2M 0.5412% 2M 0.,17500 2M 0.22681
M 0.25563 M 0.61000 M 0.25167 M 0. 3006
4M 0.208B13 4M 0.68750 4M 0.28083 4M 0.3962!
M 0.329188 M 0. 76000 =M 0.21167 SM 0.4462!
&M 0.47E13 &M 0.83375 &M 0.325333 &M 0.5012¢
™ 0.56750 ™ 0.89750 ™ 0.40917 ™ 0.5537
8M 0.66500 8M 0.96250 8M 0.47167 BM 0,57l
aM 0.75188 aM 1.02875 S 0.51817 M 0. 63250
10M 0.83313 10M 1.08125 10M 0.58667 10M 0.86837!
11M 0.81875 1514 1.15125 11M 0.61333 11M 0.8925¢
T 1.00500 13 1.21250 1Y 0.65250 1y 0. 71751
EUR 25MOYVOS | AUD 25MOYVOS | CAD 25WN0W0S | EUR3IGS 251
BBA LON | BBA LON | BBA LON | BBA

ul{] 0.320750 SH 3.64750 ON 0.23417 ON 0.3117%
Sl n 3IEITE Sl 3 RRENN Sl n 251R7 Slal n I5EREY
£ >

Kaynak: Reuters Veri Qatim Ekrani

1. Bankalararasi Para Piyasasi

YP cinsinden fonlama ve fon fazlalarini geglendirmede en yaygin piyasa,
bankalararasi para piyasasidir. @ingbir banka ihracatgidan afgdiEUR’lar1 be gin
sonra vadesi gelecek olan bir EUR ithalatina édegime kullanacaksa, EUR’'u 6deme

valoriine kadar uluslararasi Interbank piyasasihanman yaparak gerlendirebilir.

8 Sadi Uzunglu, Yeni Finansman Teknikleri, Strata Yayinlari, 2. Baskistanbul, 1998, s. 90.
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Baska bir ornekle aciklamak gerekirse, ayni bankanimt djiin sonra GBP
cinsinden bor¢ 6demesi varsa, ancak bankaya yagifaBP girgleri sekiz giin sonra ise;
banka ya elindeki &a bir dovizi FX piyasasinda GBP’ye cevirebilir ga dort gun
sonraki valorle kullanmak ve sekiz gin sonra Odenitzlere bankalararasi para
piyasasindan borc¢lanabilir. Bu piyasada para dimdere vadelere gore uygulanacak faiz
oranlari, bankalarca Reuters ekranlarinda yayinddatawir. Sekil 17’de TRY igin
vadelere gore uygulanacak faiz oranlari ICAPTRY wWkate valorli para piyasasi
islemleri ekraninda goérilmektedir. ICAP kodunun sanwklenen para birimi ile; s6z
konusu para birimine gkin valorli para piyasasi oranlari gérintilenebBiu oranlar ile
fon yoneticisi elindeki parayl hangi para piyasggeminde dgerlendirecgine karar

vermektedir.

Sekil 17. Valorlii Para Piyasasislemleri Ekrani

LEX

+0 - ICAPTRY bod = [P RRS Y V.. I B-C R R B e QT R RS R
12449 25N0VOS TCAP UKB4580 TCAPTRY
Lewels =D Yields Yields FRAS BASTS
Bid Ask Bid Ask Bid Ask 1xd  &,87-7.87 1y -085, 00/ -045, 00
oM 14.68-15.50 0,15-0,18 .10 -6.40 2x5 6. F7-F.77 2y -106, 007 -058, 00
TH 2.43-2 .58 0.1%-0.18 g.10 -5,40 IXE  6,83-7.82 3y -124,00/-084, 00
1l 17.16-18.11 0, 19-0,22 £.15 -6.45 Gx3  7.88-8.69 dy -155,00/-1035, 00
21 34.27-36.18 0.18-0,22 £.15 -6.45 &x12 8.10-5.10 Sy -185.00/-115, 00
Ty -170,00/-120, 00
1M 54-88 0.18-0,22 6.25 -6.45 10y -165,00/-115, 00
2M 155-161 0.149-0.24 6,28 -6.48
M 224-233 0.21-0.2¢ £.28 -6.48 TRY IRZ TRY XHCCY SWAP
&M 4G8-487 0.27-0,32 6.5 -6.75 Ann ASZE0 ws 3M TRY  YWs 3mth USD
iy T42-771 0,32-0.37 Eedins ] 5
12M 1032-1070 0,42-0,47 7.35 -7.55 1Y T.82-8.42 7.33-7.53
2% 9. 27-9. 77 B.56-8.76
18M 1752-1874 0,.72-0.76 g.60 -9.10 3 10, 29-10.79 9.27-9.47
2y 2377-2535 1.01-1.04 9,10 -9.60 4 10, 87-11. 37 9.62-9, 82
a3y - - - v 11,17-11.67 §.81-10,01
4y i g g gy 11,32-11.82 9.82-10.12
5y t 1 1 o11.41-11.%1 §.85%-10.14
g 11.48-11.94 10, 04-10,24
l0ealing - HEEM Forwards +44 020 7532 4601 @y 11.46-11.96 10,07-10,27
- ICTY FrassfIrs +44 020 7532 4811 10v 11.46-11.96 10, 09-10, 29
ICAF Global Index <ICAF> Forthcoming changes <ICAPCHAMGE:=

Kaynak: Reuters Veri Cgtim Ekrani

Bankalararas| piyasada yapilan plasmanlar enramibion USD ya da muadili

tutarlar icin yapilmaktadir. Vadeler ise on iki sale alti ay arasinda d@atiginden,
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piyasadaki glemler genellikle kisa vadelidir. Bankalararasi gug, uluslararasi para

piyasasinin fon dalimini etkin birsekilde gerceklgmesinde énemli rol oynamaktatfir

2. Amerikan Hazine Bono ve Tahvilleri

Amerikan Hazinesi tarafindan cikarilan bir yilad&a vadeli olanlara Treasury
Bill, 2-10 yil vadeli olanlara Treasury Notes, 10dgn uzun vadeli olanlara Treasury
Bonds denilir. Treasury Bill kisa vadeli hazine bsadur ve vadeye kadar eén faiz
anaparadan iskonto edilerek satilmaktadir. Treablatg ve Treasury Bond ise iskonto
yontemiyle dgil, altl ayda bir yapilan kupon 6édemesi ile fiyattaaktadir. Treasury Bill,
Note ve Bond yatirim araclarinin faiz oranlari, ieg@amanda piyasada bir gosterge olarak
da kullaniimaktadirSekil 18’'de ABD tahvil ve bonoslemlerine ilgkin kupon édemesi,

vade, al§-sats fiyatl, als-satg getirisi gibi bilgileri iceren ekran gortlmektedir

Sekil 18. ABD Tahvil ve Bono Piyasasi Ekrani

Quote: 0#USBME= = |D ﬁ
tovousew- + Qi C AR @ |EIDD EF 4| s
DHUSBHK= US - BENCHHARK

Bond vld  Bmk  Spread  Asset

Name Coupon  Mat.Dat Curr  Bid sk Net.Chng Type BYld AYld Net.Ch Spread  toSwap SwapSpd Time Date Cor
1 UsT 0 24DECO0 | USD |1B0.0900 40,0800 [+0.0425| TR | 0,013 0,0811]+0.043]0 338 |-10.6  [09:20]25K0v
M UST 0 25FEB10 | USD [180.0450 A0, 0350 $TR | 0.0456 0. 0355 0 374 |-21.8  [o2:22]25Hov
& UsT 0 27MAY10 | USD |1B0.1450 40,1450  [+0.0075| STR | 0.1463 0,1463+0. 0080 8.8 |-14.4  [09:31]25K0v
1y UsT 0 18MOV10 | USD [1B0. 2800 A0, 2300 STR | 0.2610 02308 0 -16.8  |-16.5  [09:58]25K0v
7y UsT 0.75 F0NOVIL | USD |IB100*00% A100%00% [-0*01 | TR | 0.7461 0,7421]+0.016]0 26,4 |-27.8  [10:05]25H0v
¥ UST 1,375 |15Mov12 | USD [1B100°14  At0o*1dl |-0*01% | STR | 1.22431,2220(+0.016[0 -33.6  |-35.5  [10:08]25K0v
5Y ST 2125 |30N0vi4 | USD (TR o9r2E,  Ago*agy |-0%00 | STR [ 2.1482 2. 1485]+0.057[0 246|280 [10:08]25K0v
7Y UST 3125 |T0CTL6 | USD |IB101%27  AL01*=28 |-0%06 | STR | 2.8287 2.8248(+0.020(0 700|112 [10:08]25K0v
107 UST 2,375 |15NOVI8 | USD (18100713 AL00*14 |-0%05% | STR | 2.3248 3.3230[+0.02 [0 4.8 |82 [10:08]25H0v
07 UST 4375 |15M0V39 | USD [TB101%20% A101*30 |-0%07 | STR | 4.2608 4. 2599]+0. 014[0 1176 [+14.2 |10:05|25N0v
A A

Kaynak: Reuters Veri Catim Ekrani

4 TSKPAB, s. 231.
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Ingiltere ya da Almanya gibi getnis (Ulkeler, borclanma senetleri
cikarmaktadirlaringiliz devlet tahvilleri Gilt, Alman devlet tahvéli ise Bund olarak
adlandinimaktadir. Bu tahvillerin piyasada bir gige olma durumu s6z konusu
degildir.

3. EURO-Piyasalar

Uluslararasi finansal piyasalar EUR piyasa olasahrhlanmakta ve temelde ikiye
ayrilmaktadir. Birincisi EUR para (EUR currencyygsasidir ve genelde kisa vadeli fon
alisverisi yapilmaktadir. ikincisi eurobond piyasasidir ve bu piyasa belintenmra
birimini kullanmayan Ulkelerde satilan tahvillerialinip satildgl piyasadir. USD
cinsinden bir devlet tahvilinin Avrupa’da ya daska bir uluslararasi finansal merkezde
cikarilmasl durumunda; s6z konusu bu tahvil eurdbatarak adlandirilmaktadir.
Eurobond piyasalari, kendi (Ulkeleri sthda bulunan tahvillerin alinip satigl

piyasalardir.
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Sekil 19. Gelgmekte Olan Ulkelerdliskin Eurobond Piyasasi Ekrani

" Quote Browser: Item Address: QUAGLOBAL

tovosuel v 8 B O =S
GLOBAL BONDS )
Bond T1ld Bmk Spread  Asset
Name Coupon  Mat,Dat Curr Bid Ask  Met.Chng Type BYld AYld Met.Ch Spread  toSwap SwapSpd Time Date ContribRef
3. AFRICA GLB-12{7.375 25AFR1Z | USD | B109.B13 A110.438 STR | 3,009 2,843 |-0.0051+235.5 [+1B86.6 [+192.7 [10:05[25NOV
3, AFRICA GLB-14]6.5 027UNL4 | USD | B109, 875 A110,500 STR | 4,077 3.933 |-0.0011+192.9 [+1B6.6 [+192.4 [10:08 [25NOV
3, AFRICA GLB 17]8.5 23TUNL7 | USD | B122.000 A125,000 STR | 4.973 4,554 |-0.0011+215.8 [+196,0 [+220.5 [09:00 [25NOV
5. AFRICA GLB-19|8. 875 27MAY19 | USD | B112,500 A113,125 [0,250 | STR | 5.100 5,112 [-0.032(+186.5 |+186.5 |+197.959)10:08 |25N0V
TURKEY GLB-10  |11.75% 15JUNLO | USD | B106.125 Al108,938 STR 09: 43 [25HOV
TURKEY GLB-11 |9 30JUNLL | USD | B109, 375 A110.438 STR | 2,887 2.239 |-0.01 |+214.3 [H211.0 [+222.2 [10:09 [25NOV
TURKEY GLB-12  [|11.5 23]ANLZ | USD |B4117 563 A11B.500 [-0,062 [ STR | 2,880 2,574 |+0,017|+223.8 |[+1BB.3 [+206.9 |10:04|23H0V
TURKEY GLB-13 |11 14]ANL13 | USD |B4121.000 A121,730 [-0,125 [ STR | 3,795 3,568 |+0,033|4257.5 |[+216,6 ([+242.4 |10:04|25H0V
TURKEY GLB-14 9.5 157ANL4 | USD | B119,825 A120.563 [+0.062 | STR | 4.256 4,033 |-0.018+211.2 [+218.1 ([+241.5 |10:04|23H0V
TURKEY GLB-15 |7.25 15MARLS | USD | B111.500 A112.500 [-0.125 [ STR | 4.762 4,561 |+0.024|+261.6 [+228.5 [+239.3 |10:08|25H0V
TURKEY GLB-16 |7 265EP16 | USD | B111.B13 A112,688 [+0,188 [ STR | 4,937 4,785 |-0,031+211.1 [+204,7 [+216.4 10004 |25H0V
TURKEY GLB-17 |7.5 14JUL17 | USD |B4114,750 A115,500 [+0,125 [ STR | 5,135 5,025 |-0.019\+231.0 [+210.4 [+225,94109:13|25H0V
TURKEY GLB-18 8.7 O3AFR1E | USD | B10G, 188 A110,063 [+0.125 [ STR | 5,367 5.243 |-0.018|+253.7 |[+220,9 [+227.7 |10:05|25H0V
TURKEY GLB-19 |7 11MARLS | USD | B10G.500 A110.688 [+0.437 [ STR | 5.668 5.511 |-0.058|+234.4 [+237.0 [+246.362 |10 08 |25H0V
TURKEY GLE-19N |[7.5 OFNOV19 | USD | B110,438 A111,375 |-1.875 | STR | 6.084 5,965 [+0.236(+275.8 |#271.1 |+282.814)10:05|25N0V
TURKEY GLB-20 |7 03JUNZO | USD | B10G,500 A110,230 [-0,188 [ STR | 5,781 5.681 |+0.023|+245.7 [+234.1 [+242.2 |10005|25H0V
TURKEY GLB-25 |7.37% OSFEB25 | USD | B111,750 Al12.625 [-0.625 [ STR | 6.170 &.0B8 |+0.059|+284.8 |[+234.8 [+246.9 |09:21|25H0V
TURKEY GLB-30 |11.875 15TAN30 | USD | B162.125 A163.063 [+0.125 [ STR | 6.338 £.301 |-0.008|+209.7 [+238.2 [+340.3 10004 |25H0V
TURKEY GLB-34 |8 14FEB34 | USD | B116.500 A117,375 [+0.062 | STR | 6,622 &.557 |-0.005|+236.0 [+258.4 [+282.4 |10:08|25N0V
TURKEY GLB-36 |8.87% 17MAR36 | USD |B4103, 188 A104,063 [+0,125 [ STR | 6,616 &,548 |-0.01 |+235,7 |[+255.8 [+253.5 |10008|23H0V J
TURKEY GLB-38 |7.25 O3MAR3E | USD | B10G, 750 A107.688 [-0.063 [ STR | 6,713 &.642 |+0.005\+245,3 [+264,0 [+268.4 |10:02 |25H0V
UKRAINE GLB-13 |7.65 117UN13 | USD | BEL.375  AB3.000 STR | 14,588 13, 90740, 0051+1337,3 [+1277.3 [+1102.2 [09:52 [25NOV
UKRAINE GLB-18 |6.58 21N0V16 | USD | BF2.500  A73.500 STR | 12,627 12, 35940, 0021+479. 6  [#971.0 [+777.0  [10:05 [25NOV
URUGUAY GLB-11 |7.25 15FEBLL | USD | B105,500 Al108,500 STR | 2,582 1.773 |-0.01 |+231.2 |4202,2 [+207.7 [09:43 [25NOV
URUGUAY GLB-15 |7.5 15MARLS | USD |B4112.000 A113,000 [-0.750 [ STR | 4,895 4,684 |+0,15 |+275.2 [+241.5 [+254.0 [10:03|25H0V -

Kaynak: Reuters Veri Cgtim Ekrani

Eurobond piyasasl, uzun vadeli fonlariglaadigl uluslararasi sermaye piyasasi
gorunumundedirSekil 19'da gelgmekte olan Ulkelere gkin eurobond piyasasi ekrani
gorulmektedir. Sekilde Turkiye'nin USD ve EUR cinsinden yugdhda ihrag etfii
eurobondlara ifkin vade, kupon ddemesi, sbatg fiyatl, als-sats getirisi ve getiri
desisim bilgileri yer almaktadir. Reuters’in Ulke euraiolbarini yayinladii bu sayfada
sadece Turkiye'nin d#l; Guney Afrika, Endenozya, Filipinler, Rusya, Bilga gibi
Ulkelerin eurobond fiyat ve getirleri gorulebilmekir. Eurobond, ayni anda birgok
finansal merkezde geniyatirnmci kitlesine sunulur. Bu tahviller sabitiZadesisken
dalgali faiz (FRNS), hisse senedine dgiitiilebilir tahvil 6zellgi ile birgcok para birimi

tizerinden ihrag edilebifif.

Eurobond, finansman gamak isteyen hikimet ya dgrketler tarafindan,

yurtdisinda, 5 — 30 yil vadeli olarak yabanci para cinemihra¢ edilen ve hicbir tlke

0 Uzungilu, s. 102.
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mevzuatina tabi olmayan tahviller olarak tanimlaliraliEurobond en az iki Gyesi farkli
tlkelerde kayith bulunan bir sendika tarafindatidgislmekte (underwriting), ihragginin
ulkesi haricinde en az bir ya da daha fazla llkadeedilmekte ve Béangicta ancak bir
mali kurulwys tarafindan edinilebilmektedir. Eurobondunsliima 6zellikleri; uluslararasi
bir konsorsiyum aracgiyla ihra¢c edilebilmesi, eurobond yatirimcilarininlgili
kurumsal yatirrmcilar olmasi, birden fazla tlkegeaali olarak ihra¢ edilmesi, tek bir
ulke yasasina tabi olmamasi, détditlebilir para cinsinden ihra¢ edilmesi, takas

suresinin en az T+3gunu olmasi ve alti ay ya da yilda bir faiz 6dero&tiasidir.

4. Turev Piyasalari

Tirev piyasalar kavrami, forward, futures, optioesswap glemlerinin tamamini
icermektedir. Bu tursiemler vadeli glemlerdir. Vadeli §lemlerin ortak 6zellii; ilerideki
bir tarihte teslimati yapilmak tzere herhangi balim ya da finansal aracin, buginden
alim satiminin yapiimasidir. Beri bgka bir finansal varfiin ya da malin derine

dogrudan bgli olan finansal araclar, tirev arac olarak adlatrdaktadir.

Tirev araglar korunma, spekulasyon ve arbitraj aghaalinip satilabilmektedir.
Korunma amacli siemler; mevcut ya da gelecekte gbilecek risklerin borsadaki
sOzlgmeleri kullanarak azaltilmasi ya da gideriimesi@pekilasyon amacglslemlerde
yatinnmci, sozlgmeleri fiyat hareketlerinden kar elde etmek amacsjip satmaktadir.
Arbitraj islemleri herhangi bir risk alinmaksizin, fiyat ya @&z hadlerinde olgan
dengesizliklerden faydalanarak, farkli s@ehelerin ve glemlerin &anh olarak
yapilmasiyla, belirli bir karin garanti edifiislemlerdir. Tlrev piyasalarin temelini
olusturan futuressilemler organize borsalarda yapilmakta, bunugatibir sonucu olarak
da vade, sOzfene buyukligu, alinacak teminatlar, fiyat adimlari gikiem olcutleri ilgili
borsalar tarafindan belirlenmektedir Opsiyonlar ise hem borsalarda hem de OTC
piyasalarda siem gormektedir. Her iki piyasada gercekiglen opsiyon glemleri,

Ozellikleri bakimindan farklilik gostermektedir.

*1 Brealey M. MarcuskFundamentals of Corparate Finance3rd Edition, McGraw Hill, London, 2001, s.
24,
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a. Organize Opsiyon Piyasalari

Organize borsalardalem goéren bglica opsiyon cgtleri hisse senedi opsiyonlarti,
doviz opsiyonlarl, endeks opsiyonlari ve futures siggnlaridir. Borsalarda

gerceklatirilen opsiyonlarinin ézellikleridyle 6zetlenebili¥;

e Tum dongturulebilir dovizler USD’ye kan fiyatlandirilmaktadir. Uygulama
fiyatlari, sabit belli araliklarla kote edilmektes \bir birim déviz kagihg USD
cinsinden belirtiimekted??,

* Opsiyonlarda stzéene buydklikleri (sozlgne tutarlar) standarttir. Standart
sOzlgme buyuklikleri, opsiyonlarirglem gordigl borsalar arasinda da farklilik
gostermektedit,

» Opsiyonlarin vadeleri; genellikle ¢ aylik araltéamart, haziran, eylul ve aralik
aylarinin 3. ¢aamba gunu dovizlerin teslimi olacajekilde, standart vadeler
olarak belirlenmiytir,

» Borsalardaki doviz opsiyonlart ga doviz kurlari (piyasa kurlarl) Gzerine
dizenledgi gibi, futures sozlgmeleri Gizerine de diizenlenmektedir,

» Opsiyon saticisi,siem yaptgl borsaya bdangicta sézlgme deerinin belli bir

ylzdesi tutarinda marj yatirmaktadir.

Gelismis borsalarda standardize ediymdéviz opsiyonlarinin avantajlari kisaca
sOyle belirtilebilir>. Piyasalarin likit olmasi buyiik hacimlerindekieplerin kolayca
kargilanabilmesini sglamaktadir. Ayrica opsiyon saticisinin yokimgiat yerine
getirmeme seklinde tanimlanan kredi riski, borsalardaki opsigoda s6zkonusu
olmamaktadir. Bunun ginda klemlerin yarataldigl bu borsalarda, opsiyon primleri

kolaylikla elde edilebilmekte; fiyat geimleri ise aninda Reuters’dan izlenebilmektedir.

%2 Barry Howcroft ve Christopher Storeljanagement and Control of Currency and Interest Rae,
McGraw Hill, New York, 1996, s. 56.

> Hull, s. 87.

> Marcus, s. 22.

> DC GardnerCurrency Options, DC Gardner Workbook, London, 1999, ss. 34-56.
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Bu avantajlarinin yanisira, borsalardiein yapmanin bdica kisiti ise; glemlerin borsa
dizenlemelerine tabi olmasindan dolayi doviz tuvarivade gibi konularda belirlenen
standartlara uyma zorunl@udur.

b. Organize Olmayan Opsiyon Piyasalari

Organize olmayan opsiyon piyasalarinda déviz opdagm ve faiz opsiyonlari,
faiz tavanlari, faiz tabanlari ve faizgaklari slem gérmektedir. Bu piyasalarin belligha

Ozellikleri su sekilde ozetlenebil;

* Opsiyonlarin s6zkme buyuklgu, uygulama fiyati ve vadeleri timuyle gbéri
ve banka arasindaki aghaayla belirlenmektedir. Bu piyasalarda yapilan
opsiyonlar, borsalarda standardize edjlmpsiyonlara gére taraflara daha fazla
esneklik sglamaktadir,

» Opsiyon primi, s6zlgne tutarinin belli bir ylzdesi olarak kote edilnekte
s6zleme yapildiktan iki gin sonra ddenmektedir. Prim ikietaraf arasinda
yapilan s6zlgme sonucu belirlenmekte ve sadece taraflarca béktedir. Bu
prim dsinda 6édenmesi gereken ek bir komisyon ya da masidir,

» Bu opsiyonlar, borsalardaki standartlarlaskastiriidiginda daha kisa, uzun ya da

ara gunleri iceren vadelerle dizenlenebilmektedir.

Borsalarda gercelkden standart 6zellikli opsiyonlara goére, bu tir gpsiar
alicilara 6nemli esneklikler gmmaktadir. Bu nedenle OTC piyasa opsiyonlari,
borsalardaki opsiyonlara gore daha pahali opsiydmlaDiger yandan firma (opsiyon
alicist), bankanin yukomligiint yerine getirmemesi riskiyle (kredi riski) kar
karglyadir. Firmalar kendi gereksinimlerine gore dueeen, esnekie sahip, ancak

gorece daha pahali olan bu tir opsiyonlar yapreagih etmektedir.

Gunumuz finansal kallarinin daha riskli hale gelmesi nedeniyle firenssk

yonetim tekniklerinin kullaniminin yaygintagi gortlmektedir. Finansal risk yonetim

% Hawcroft ve Storey, s. 26.
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tekniklerine olan talebi belirleyen temel giigken, finansal risktir ve finansal riskler
giderek artmaktadir. Fon yonetimi bolimleringlemlerinin gerceklgtigi piyasalara ve
islemlere bakildginda; piyasa riskini okiuran faiz, doviz kuru, hisse senedi ve tirev
arun fiyatlarindaki dgisiklikler bankanin karhlgl ve riskliligi agisindan buyik 6neme
sahiptir. Bankacilik risklerini ayrintili bir bigide tanimlayan, bunlarin 6lgilmesine
donuk kapsaml yontemler sunan ve tim bunlarin ngai risk 6lcim sireclerinin
etkinliginin sgslanmasina donuk 6nlemler iceren Basel Il Y| bankacilik sektoru
acisindan onemli bir gereksinimi kdamaktadir. Gefen ve dgisen kaullar riskin
Ustlenilmesinin tek bana yeterli olmadiini, asil baarinin riskin iyi yonetilmesi ile
olanakl oldgunu gosternsiir.
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IKINCI BOLUM

FON YONETIMINDE KARSILA SILAN F INANSAL RISKLER
VE FINANSAL RiSK YONETIMINDE KULLANILAN YONTEMLER

1990'li yillardan itibaren piyasalarda finansal @dssn oynaklginin artmasi
sonucu finansal risk 6nemli bir kavram olarak oataykmstir. Finansal risklerin etkin
yonetimini sglamak icin guvenilir olgli ve yontemlerin uygulanmdsr zorunluluk
haline dongmustir. Bu bolimde bankalarin, kakariya olduklar riskler tanimlanml
siniflandiriimg ve 6lcim ydntemleri incelensgtir. Bankadaki fon yonetimi bolimlerinin
bankanin nakit ve nakit benzeri varliklarinin etikimetimini amacglamasi nedeniyle, fon
yonetimi boélimlerinin kagilastigi en 6nemli risklerden biri piyasa riskidir. Bu kiier,
dogru yonetilmedginde bankalarin fon yonetimi bolimlerinin kazandrkhi ¢cok kisa
strede kaybetmelerine neden olabilmektedir. Bu giizulyasa riski 6lcim yéntemlerinin
tum0 ve 6zellikle Basel Il uzigsinda i¢sel dlciim yontemi olarak yer alan RMD it
incelenmgtir. RMD hesaplamasinda kullanilan tim 6lgim yoneginve piyasa riskinin
temel Olcist olan oynaklik parametreleri RMD ceegiéwde ayrintili olarak ele

alinmstir.

l. BANKACILIKTAR ISK YONETIMi KAVRAMI, AMACI VE TURLER i

Bankalar karlilga ve likiditeye ilskin kararlar alirken, mevcut belirsigii
gidermek (izere 6ngoride bulunurlar. Ongori ile gidesgmenin ayni yonde olmamasi
da, riski meydana getirmektedir. Bankacilik,gdsl gergi risk faktorl icermektedir.
Yasanan krizler, tim bankalarin ggi sirecinin temelinde risk ve riskin yonetilmesi

konusunun ne kadar 6nemli ofgltnu gosternsir.

Kiresellame ve teknolojideki gelmeler nedeniyle finansal sistemlerin
bitinlgmesi hiz kazanngl bu da bir Glkenin ygdgl ekonomik sikintilarin, der
Ulkelere ulamasina neden olmtur. Kireselleme ile artan krizler nedeniyle ulkeler,

kendi finans piyasalarina gkin diizenlemelerin yeterli olmagnin farkina varmy ve
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bazi uluslararasi dizenleyici otoriteler tarafindemkalarin kaulastiklari risk yonetim

surecine ilgkin diizenlemeler uygulamaya konulgtwr.
A. Bankacilikta Risk Ydnetimi Kavrami

Risk, beklenen bir sonucun belirsizlik derecesrakgdanimlanmaktadir. Bla bir
ifade ile risk, olayin ya da olaylar grubunun odagikma olasifiidir. Risk kelimesi
genelde istenmeyen bir durumu ifade etmektedir. @denle risk, belirsizie kasi
maruz kalinan durum olarak da tanimlanabiliBankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu’na (BDDK) gore risk; birsieme ilkin parasal kaybin ortaya ¢ikmasi ya da bir
giderin, ya da zararin vuku bulmasi nedeniyle; ekoik faydanin azalmasi olagil
olarak tanimlanmaktadir. Risk az iken gefgcigorimleyebilme guci yuksek, risk ¢cok

iken gelecgi ongdriimleyebilme giici diik olmaktadit®,

Bankacilikta risk yonetimi anlayinin dnemi, son yillarda hem Diinya’da hem de
Tirkiye'de finans kesiminde yanan krizler sonucu artgir. Risk yonetimi gucli olan
bankalar, aldiklari riskleri ayrintili olarak inegip, olasi kayiplari énceden belirleyerek
Onlemler almaktadirlar. Bu nedenle guclu risk yiénete sahip olan bankalar,
piyasalarin ygadgl olaganistl durumlarda kalasilabilecek kayiplarl azaltirken,
karhhg! artirabilmektedir.

Aktif ve pasif nitelikteki varliklarin dgerlerinde beklenmedik d@gimlerin ortaya
¢ctkmasi olasifii seklinde tanimlanabilecek olan risk, finansal piyasa kaginilmaz bir
unsurudur. Finans piyasasinda faaliyet gosterenktimuslarin, 6zellikle de bankalarin
karsi kartya olduklar riskleri tanimlamalari, risk 6lgim rg@mleri ile dlgmeleri ve
Olculen risklere kan uygulanmasi gereken politikalari glurmalari gerekmektedir. Bu
surecin batinad risk yonetim sirecini giurmakta ve 6zellikle ticari bankacilik icin ¢ok

onemli bir gereksinim olmaktadir.

" Andy AndersonRiskler ve Risk Yonetimi, Seminer Notlari, Mida Institutdéstanbul, 2005, s. 34.
8 Fikry Gahin, Review of the Literature on Risk Management American Risk and Insurance
Association, New York, 2006, s. 463.
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B. Bankacilikta Risk Yonetiminin Amaci

Her finansal yatirm, riskini de beraberinde getktedir. Gelecekte piyasa
kosullarinin ne olacanin tam olarak bilinememesinden dolayi, s6z kongegurimlarin
gelecekteki dgerleri de tam olarak saptanamamaktadir. Ancakissitegel yontemler
kullanilarak yapilan yatirrmin beklenen géei, desisik olasiliklar altinda analiz
edilebilmektedir®.

Risk yoOnetimi; ki ve kurumlarin finansal pozisyonlarinin ne kadaskr
tasidiginin belirlenmesi ve bu olcitin kabul edilebilirr bisk dizeyine c¢ekilmesini
sglamaktadir.  Risk yonetiminin amaciglatmenin kararlilik icerisinde faaliyetine
devami icin gerekli dizenlemeleri gamak ve organizasyondaki mal vesilarin
korunmasli ile gletmenin kazanma gucini korumaktir. Bdylece risknefiini,
organizasyonda ofabilecek beklenmeyen kayiplarin ensigki maliyetle kontrol altina
alinmasi icin gerekli kaynaklarin ve faaliyetleplanlanmasi, organizasyonu, yonetilmesi

ve kontrol edilmesi olarak tanimlanabifir

Bankacilikta risk yonetiminin iki temel amaci butnaktadir. Bunlardan ilki,
bankanin finansal performansini igiiemek ve bdylece kéarlilik yaratilmasina katkida
bulunmaktir. Dger bir amag ise, bankanin kdanmasi olan@ olmayan o6lctde buyuk
zararlarla kagyilasmasini engellemek ve boylece &asilabilecek zararin kontrol altinda

tutulmasinin sglanmasidir.

C. Bankacilikta Risk Yonetimi Turleri

Bankalarin kan karstya olduklari riskleri Uluslararasi Odemeler Banké@ank

for International Settlements-BIS) ve Basel Komijtegenel olarak piyasa, kredi ve

%9 Suat Teker, Evren Bolgiin ve BaAkcay, “Banka Sermaye Yeterliii Basel Il Standartlarinin Bir Tiirk
Bankasina UygulanmasiElektronik Sosyal Bilimler Dergisi, Vol:2, 2005, ss. 48-66.
®Meri¢ Cazirgan,Risk Yonetimi, istanbul Universitesi SBE Yayinlaistanbul, 1997, s. 27.
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operasyonel risk olarak {i¢ ana grupta siniflancktasa®’. Kuritzkes ve Schuermann
(2006) bankacilik risklerini, kaca finansal ve finansal olmayan riskler olarak
incelemitir® Finansal riskleri piyasa riski, kredi riski vekillite riski olarak; finansal

olmayan riskleri de operasyonel risk ve llke rgrak tanimlanstir.

Choudhry (2006); calmasinda riskleri piyasa, kredi, likidite ve oper@asgl risk
olarak balica dért grupta incelertir®. Saunders ve Cornett (2006) riskleri gruplama
yapmadan; faiz orani riski, piyasa riski, kredkrisilanco dsi islem riski, teknoloji ve
operasyonel risk, doviz kuru riski, tlke riski vigidite riski olarak tanimlanglardi®*.
Van Greuning ve Bratanovic (2003) bankacilik risklefinansal risk, operasyonel risk,
isletme riski ve olay riski olarak dort ana grubaraystir®. Finansal risk olarak bilanco
yapisl, karlilk, sermaye yeterfli kredi riski, likidite riski, piyasa riski, faiprani riski
ve kur riskini incelemitir. Simons (1996), bankacilik risklerini pana grupta ele algi
ve bunlari kredi riski, likidite riski, operasyongkk, yasal risk ve piyasa riski olarak
siralamgtir. Piyasa riskinin icerisinde faiz riski, kur kishisse senedi ve emtia fiyat riski
bulunmaktadf®.

BDDK tarafindan c¢ikarilan bankalarin i¢ denetimi ngk yonetim sistemleri
hakkindaki yonetmelikte, risk gfdendirmesi on U¢ hdikta yapilmaktadir. Bu riskler;
piyasa riski, faiz orani riski, kredi riski, likith riski, mevzuata gkin yetersiz bilgi riski,

itibar riski, duzenlemelere uyulmama riski, opem@wsl risk, Ulke riski, glemin

1 Mitchons ChoudhryAnalyzing and Interpreting the Yield Curve, John Wiley&Sons, Singapore,
2004, s. 123.

62 Andrew Kuritzkes ve Til Schuermann, “What We Knobon't Know and Can’t Know About Bank
Risk: A View From The TrenchesWharton Financial Working Papers, Vol:16, Wharton Financial
Institutions Center, Penn, 2006, ss. 645-693.

8 Choudhry, s. 125.

 Marcia Cournett ve Anthony SauderSinancial Instutions Management: A Risk Management
Approach, McGraw Hill, Singapore, 2006, s. 190.

% Hennie van Greuning ve Stephan Bratanoitalyzing and Managing Banking Risk: A Framework
for Assessing Corporate Govarnance and Financial Rk, 2nd Edition, World Bank Publications,
Washington DC, 2003, s. 234.

% Katerina Simons, “VAR: New Approaches to Risk Mgement”,New England Economic Review
October, 1996, s. 8.
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sonuclandirilamamasi riski, transfer riski, piyasalskin likidite riski, ve fonlamaya
ili skin likidite riskleridir®”.

Turkiye Bankalar Birlgi tarafindan benimsenen risk gruplamasi, Basel Kesni
ile benzer U¢ ana Bk altinda toplanmaktadir. Ancak Bankalar Birlbu U¢ ana bg g
kendi icerisinde finansal ve finansal olmayan ékrak, iki alt baliga ayirmaktadir. Bu
cercevede kredi ve piyasa riskini finansal, opevasy riski ise finansal olmayan risk
olarak gruplamaktadit.

Il BANKALARIN KAR SILASTIKLARI F INANSAL VE FINANSAL
OLMAYAN R iSKLER

Risk yonetimi kavrami, kurumlarin kar karsilya oldyu tim riskleri
kapsamaktadir. Ancak fon yonetimi bankalarin bitdagna yansiyan, nakit ya da nakit
benzeri varliklarin yonetiminde ortaya ¢ikan riskle ilgilidir. TBB riskleri kredi riski,
piyasa riski ve operasyonel risk olarakslEa ¢ grupta incelentir. Kredi ve piyasa
riskini finansal risk, operasyonel riski de finahsémayan riskseklinde iki ana gruba

ayirmtir®,

Bankalarin maruz kalgh riskler oldukca c¢ok sayidadir. Bu gahadaki risk
siniflandiriimasi Tirkiye Bankalar Bigii (TBB) ve Basel'in yap§il gruplamalar esas
alinarak gercekkgirilmistir. Ancak calgmadaki risk siniflandirmasi, literatirdekigdr
calismalar dg@rultusunda geagletilmistir. Calsmada riskler TBB’nin siniflandirgi
sekilde; kredi ve piyasa riskini finansal risk, opsyonel riski de finansal olmayan risk
olarak iki ana gruba ayrilarak incelenmektedir.iggahda TBB’nin ayrimina ek olarak,
finansal risk grubuna Basel tarafindan dikkateaadifikidite riski eklenmytir. Finansal
olmayan risk grubunda ise operasyonel risk kavranyer verilmg ancak itibar riski,
Ulke riski ya da yasal risk gibi gir riskler, dger finansal olmayan risk klagi altinda

67 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDKBahkalarinic Denetimi ve Risk Yoénetimi
Sistemleri Hakkinda Y6netmelik08.02.2001 Tarih ve 24312 Sayili Resmi Gazeg9d01, s. 14.

% Nejat Yiizbaioglu, Risk Yénetimi ve Bankalarin DenetinBDDK Risk Yonetimi Konferansi Bildiri
Kitabr, Ankara, 2003, s. 55.

9 Yuizbaloglu, s. 56.
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gOsterilmitir. Literattrdeki cakmalar ile desteklenerek, esas temeli Basel ve TBB
calsmalarina dayanarak afwrulan bankalarin kanastiklari risk siniflari gagidaki

sekilde gosterilmytir.

Sekil 20. Bankalarin Kasilastiklari Risklerin Siniflandiriimasi

Bankalarin Kagilastiklari Riskler

Finansal Riskler Finansal Olmayan Risklef
Kredi Riski Operasyonel Risk
Likidite Riski Diger Finansal
Olmayan Riskle
Piyasa Riski
Kur Riski Faiz Riski Hisse Senedi Riski Emtia Riski

Her bankanin portfdytiine ve risk yonetim uygulamakrgore piyasa, kredi,
operasyon riskinin gorece buyuklil desisir. Genelde gedmis piyasalarda ticari
bankalarin aldy en buyuk risk, kredi riskidir. Turk bankalarinigenelinde kredi
portfoylerinin bilanco icerisindeki gorece kicugliinedeni ile en buyuk risk sinifi, kredi
riski olarak dgerlendirilememektedir. Turk bankalarinin genellikdégidiklari en buyuik
riskin, vade uysmazligindan kaynaklanan faiz riskini ve déviz kurunun akinzindan

etkilenen kur riskini kapsayan piyasa riski gidwg6rulmektedir.

Sekil 21. Gelsmis Piyasalardaki Finansal Risk D& limlari

70



O Piyasa riski 35% 40% 30%

80%

OKredi Riski
>0% 45% 70%
a Operasyonel
Risk 15% . 15% . ];iof) . .
Ticari Banka Yatirim Bankasi Hazine Yonetimi Varlik YO netimi

Kaynak: Phillippe JorionvVaR: The New Benchmark for Managing Financial Risk 2nd Edition,
McGraw Hill, New York, 2000, s. 450.

Ticari ve vyatirnm bankalarinin kalastigi risklerin ylizdesel dalimina
bakildginda en yiksek paya kredi riski, daha sonra piyask ve en az paya
operasyonel riskin sahip olgu gorilmektedir. Hem ticari bankalarin hem de yatir
bankalarinin fon yonetimi bolumunlerinin kdastigi en yiuksek paya sahip risk tiri
%80'lik pay ile piyasa riskidi’. Tirkiye’deki bankalarin kardastizgi en énemli risk
grubunun da piyasa riski olmasi nedeniyle, piyasid ticinct bolimde model konusu

olarak incelenmektedir.

A. Bankalarin Kar silastiklari Finansal Riskler

Bankalarda katlasilan riskler, balica finansal ve finansal olmayan risklerdir.

Finansal risk grubunun altinda piyasa, likiditekvedi riskleri yer almaktadit.
1. Piyasa Riski

Piyasa riski; bankalarca alinan pozisyonlarda faan piyasadaki
dalgalanmalardan kaynaklanan faiz, kur ve hissediedeisimlerine b&li olarak ortaya

ctkan faiz orani riski, hisse senedi pozisyon rigkikur riski gibi nedenlerle zarar etme
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olasilgidir'. Piyasa riski, piyasadaki fiyat hareketleri somaa finansal varliklarin

0 phillippe Jorion VAR: The New Benchmark for Managing Financial Risk 2nd Edition, McGraw
Hill, New York, 2001, s. 450.

L Yuzbaloglu, s. 62.

2 Cournet ve Sauders, s. 190.
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deserlerinde yganacak dgisimler nedeniyle maruz kalinabilecek zarar olgsiblarak
tanimlanabilir. Tanimda yer alan fiyat hareketléasiz oranlarindaki, kur derlerindeki,

hisse senetleri ve kiymetli maden fiyatlarindakiigimeleri icermektedir’.

BDDK'ya gore piyasa riski; bankalarin alim satimsaglari igerisinde, getirisi
faiz orani ile ilskilendirilmis finansal araclarda ve bankanin bilango kalemlerigdr
alan tim varlik ve yukumltliklerinde faiz orani,sée senedi ve doviz kurundaki

dalgalanmalar nedeniyle meydana gelebilecek zstddir™.

a. Kur Degisim Riski

Kambiyo ya da kur riski, bankanin déviz cinsindektifaya da pasif kalemleri
Uzerinden kur dalgalanmalarina gatasidigl riskleri kapsamaktadir. S6z konusu risk;
Ulke parasinin ger YP kasisinda dger yitirmesi ya da kurumun doviz pozisyonunda
mevcut YP’lerin birbirleri arasindaki g@erlerinde meydana gelen gigneler

sonucundaki zarar olasildir’™.

Bir bankanin bilangcosunda YP cinsi varlik ve vyukiliklerin olmasi
durumunda; doéviz miktarina ve doviz kurlarinda nmeayal gelen dgsmenin yoénine
gore, TL cinsinden bankanin varlik ve yukamlulikiee arty ya da azajlar meydana
gelebilmektedir. Orngin; YP'nin ulusal paraya gore ger kazanmasi durumunda, YP
varliklarn yakamltliklerine gore daha fazla olam bankada kara neden olurken, YP'nin
deser kaybetmesi durumunda tersi s6z konusu olacdkur.riski, banka bilangosunda
YP aktiflerin YP pasiflerden az olmasi durumund&sgktir. Bu duruma agik (short)

pozisyon, tersi duruma ise kapali (long) pozisyenilinektedir.

3 Steven TapierdRisk and Financial Management: Mathematical and Corputational Methods, John
Wiley&Sons, New Jersey, 2004, s. 67.

" Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDKPiyasa Riskinin Dahil Edilgi Sermaye
Yeterliligi Rasyosunun Standart Metoda Gore Hesaplanmélsskim Ornek”, BDDK Ara stirma Dairesi,
Mart, 2007, s. 2.

> Hasan KavalBankalarda Risk Yénetimi, Yaklasim Yayinlari, Ankara, 2000, s. 28.
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Bankanin tek bir déviz cinsinden varlik ve yukunikleri var ve birbirine gt
ise, o banka acisindan herhangi bir kur riski sérzuku olmayacaktir. Ancak bankanin
TL degerleri sit olan, ama farkli para birimlerinin bieminden olgan varlik ve
yukumlaltklerinin olmasi durumunda, banka acisindame kuru riski s6z konusu
olacaktir. Kur riskinin oldgu durumlarda parite riski de s6z konusu olabilmeikte<ur
riski sadece ulusal para ve YP arasindaki caprazinkm dgismesinden dolayi
olusurken, parite riski o kurumun aktif ve pasifindgithgl YP’larin kendi aralarindaki
paritenin dgisiminden kaynaklanmaktadir.

Kur riski, alacak ve borglarin gerlerinin YP cinsinden farkli olmasi nedeniyle
karllasilabilecek zarar olasgidir. Bilancodaki doéviz bazindaki varlik ve
yuktamlultklerin git olmamasi, kur riskinin en 6nemli nedenidir. Kaski, dzellikle
gelismekte olan ulkelerde déviz kurlarindaki oyngldi yiksek olmasi nedeniyle 6nem

tasimaktadif®.
b. Hisse Senedi Fiyat O@sim Riski

Hisse senetleri anonim ortaklarin ihrag ettiklamonim ortaklik sermaye payini
temsil eden kiymetli evrak nitgine sahip senettir. Hisse senetleri sermaye piyadas
fon algverisine aracilik eden 6nemli bir menkul gadir. Pay senedinin sermaye
pazarinda sahip olgu fiyat, o pay senedinin borsa ggini olusturmaktadir. Borsa
deseri, borsa kgullarinda arz ve talebe goére gdun bir fiyat olup pay senedinin gercek

deserinden farklilik gésterebilff.

Hisse senetleri finansal piyasalarda en yukselersdhip yatirim araclarindandir.
Hisse senetleri ekonomik, siyasal, psikolojikssal ve dénemsel pek ¢cok unsurun etkisi
altinda bulunmaktadir. Bu unsurlarin hisse senegdemhi etkileme derecesi farklilk
gosterebilmektedir. Galnis tUlke ekonomileri ile kaulastirildiginda, Turkiye sermaye
piyasasindaki hisse senetlerinin oldukca yuksekemiatik risk taidigi sdylenebilir.

"® Holland, s. 116.
" Kaval, s. 289.
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Bundan dolayi faiz orani ve doviz kurundakigglikler, IMKB'deki hisse senedi

fiyatlarini hemen etkileyebilmektedir.

c. Alim-Satim Amagl Faiz Riski ve Yapisal Faiz Riki

Faiz riski; bilangonun aktif kalemiyle pasif kalerarasinda vade ya da faiz
bazinda bir uyumsuzluk olmasi, ya daidken faizli yukamlultklerin gelecekteki nakit
akimlari ve kar-zarar iizerinde belirsggiyol agmasi halinde ortaya ¢cikmaktdtiFaiz
riski, faiz oranlarindaki hareketler nedeniyle bamk finansal durumuna gia olarak
maruz kaldg risktir. Faiz riskinin hem banka gelirleri hem diganco ici ve bilango di
kalemlerin ekonomik deerleri tzerinde etkisi vardir. Bir banka agisindskildiginda;
faiz orani riski ya fon yonetimi tarafindan yapilaimm-satim glemleri sonucunda, ya da
bilanconun aktif ve pasif bdlimleri arasindaki vadgusmazlgl nedeniyle ortaya
cikmaktadir. Bankalarin fon yénetimi bolumleri gigerisinde fiyati faiz oranlarindaki
desisime gore dgisen bircok finansal Grind alip satarlar. Bu finangainler icerisinde

en gery yer tutanlar, hazine bonolari ve tahvillerdir.

Faiz oranina ilikin risk csitlerini baglica dort grupta aciklamak olanaklidir.

Bunlar; gelir riski, yeniden fiyatlama riski, opsiy riski ve temel risk olarak sayilabifir

* Gelir Riski, bir yil ya da bir yildan kisa vadelaite duyarli aktif ve pasif
fiyatlarindaki dgisimin olusturdugu risktir. Gelir riski, alim-satim riski olarak da
adlandinlabilir. Fiyatlandirmadaki uyumsuzlukldsankanin gelir @minin ve
seklinin desismesine yol acar. Bu risk; gelir gesindeki beklenmeyen
desismelerin, bankanin gelirlerinde ters yonde etkilesimasiyla ortaya cikar.

* Yeniden Fiyatlama Riski, aktiflerden vadeleri bogarelde edilen gelirlerin farkh
faiz oranlarinda yeniden yatirnma d@mesi sirasinda ortaya cikan risktir.

Yeniden fiyatlama riski, yapisal faiz riski olarde adlandirilabilir. Yapisal faiz

8 Faik Celik, “Turk Bankacifiinda Risk Yonetimi Yoénetmdli Donemi ve Piyasa Riski Olgiim
Metodlar!”, iktisat-isletme ve Finans DergisiEyliil, 2001, s. 62.

" salih Yavuz, “Risk Yonetimiceri Aktif Pasif Yonetimi Dyar1”, Bankacilar Dergisi, Tirkiye Bankalar
Birli gi, Say:41, 2002, s. 24.
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riski, bankanin varlik vadelerinin yukimlutlikleringére daha uzun olmasi
nedeniyle kagilasacas risktir.

» Opsiyon Riski, bankanin icerisinde ofgluopsiyon stzlgnelerinin dgerindeki
desisim riskidir. Opsiyon; sahibine herhangi bir tarihtéibaren belli bir stre
icerisinde, belirli bir faiz Gzerinden borglanma ga bor¢ verme hakkidir. Sabit
faiz dizenin yerini déisken faize birakmasiyla faiz riski ortaya ciktm Faiz
opsiyonlari bu riski ortadan kaldirmak icin gélilmis tirev trinlerdendir. Faiz
opsiyonlari ile ileriye yonelik faiz riski ortadakaldirilarak, kar potansiyeli
korunabilmektedir.

» Temel Risk, faiz oranlarindaki dalgalanmalarin falke pasif kalemlerine ayni
Olciide yansimamas! durumundasohaktadir. Dger bir ifadeyle, faize duyarli
aktifler ile faize duyarl pasiflerin getiri oramlaarasinda bdanti olmadgini
gosteren risktir. Bu risk, benzer fiyatlandirmgkilleriyle farkl araclara
uygulanan oranlar Gzerinden kazanilan ya da gesm@der arasindaki negatif
korelasyondan kaynaklanan risktir. Faiz oranlargigdeinde, bu farkliliklar
benzer vadeleri olan varliklar ve yidkumlilikler srmlaki kazancglarda

beklenmedik dgismelere neden olabilmektedir.

Faiz riskinin etkisi, net faiz geliri ve ekonomilegkrdeki dgisimle olgulebilir.
Geleneksel bir yaklkam olan net faiz geliri, bankanin o dénemki gediblbosunun nasil
etkilenecgini gostermektedir. Gelir tablosundaki etkiler; Banin kredi notunu ve
guvenilirligini, dolayisiyla paranin maliyetini artirabilir. iZaiskinin bankanin ekonomik
deseri uUzerindeki etkisi, gelecekteki nakit grinin buginki dgerinin  faiz
oranlarindaki d@simlerden etkilenmesi sonucunda glu Faiz oraninin dgsmesi,
bankanin gelirleri ve ekonomik gerleri Gzerinde ters etkiler yaratacaktir. Bu durum
bankanin maruz kalgh faiz riski etkisinin belirlenmesinde ¢ ayri, akcbirbirini

bitiinleyici yaklaimin olismasini splamaktadif®.

8 Tirrkiye Bankalar Birlsi (TBB) Yapisal Faiz Orani Cama Grubu, “Basel Il Yapisal Faiz Orani Risk
Modelleri”, Bankacilar Dergisi, TUrkiye Bankalar Birli, Sayi:58, 2006, ss. 66-67.
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Gelirler Yaklgimi: Faiz oranlarindaki ggsmenin blyime ya da aciklanan
gelirler Uzerindeki etkisidir. Burada, net faiz igebnemli bir gelir bilgenidir.
Azalan gelirler sermaye yeterfini azaltir, piyasadaki gutiveni sarsar ve likiditeyi
zayiflatarak kurumun finansal istikrarini tehdieédir.

Ekonomik Dger Yaklgimi: Piyasa faiz oranlarindaki gigim, banka varlik ve
yukamlaluklerinin ekonomik dgerini de etkileyebilecektir. Bir finansal aracin
ekonomik dgeri, beklenen nakit aglarinin buginki dgerini ifade eder.
Ekonomik dger yaklgimi; faiz oranlarindaki dgsmelerin gelecekteki butin
nakit akglarinin, buginki deeri Gzerindeki olasi etkilerini dikkate almaktadir.
Bu da faiz oranlarindaki ggmenin uzun dénemli olasi etkileri konusunda, gelir
yaklasimina gore daha geribir baks acisi sunmaktadir.

Gizli Kayiplar: Faiz riskinin dizeyi belirlenirkege¢cmiteki faiz oranlarinin
bankanin gelecekteki olasi performansina olan ietkes gozontine alinabilir.
Ozellikle piyasada goze carpmayan araclarin hatirla, gecmteki faiz orani
hareketlerinden kaynaklanan bazi gizli kayip veakafar taidiklarn dikkate

alinabilir.

d. Emtia ve Kiymetli Madenler Riski

Emtia; organize piyasalarda alim/satimi yapilabifenm Grdnleri, petrol, gaz,

elektrik ve altin hari¢c (Basel ve BDDK duzenlemalde doviz kuru riski ile birlikte ele
alinmstir) kiymetli madenler gibi fiziksel Urtinler olaragnimlanmaktadir. Emtia fiyati
desisim riski, genellikle piyasada ojan arz tizerinden belirlefiir Diger bir ifadeyle,
arzin oynakligl fiyati belirlemektedir. Bu yonlyle emtia fiyateglsim riski, diger risk

turlerinden ayrilmaktadir.

2. Likidite Riski

Degisen kaullar, geleneksel yakfanlardan farklilgan yeni bir likidite yonetimi

anlaysini ortaya c¢ikardi. Daha onceki fon yonetimi yakiaari, likidite gereksiniminin

8 Crouhy GalaiRisk Management McGraw Hill, New York, 2001, s. 35.
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bilanconun aktif kismindan katanmasi temeline dayanirken; bu yeni yaita artan
kredi talebi ve likidite gereksiniminin pasifler Myla kagilanmasi esasina

dayaniyordt?.

Likidite riski iki tar riskten olymaktadir. Bunlar, fonlamaya gkin likidite riski
ve piyasaya ikkin likidite riskidir. BDDK tarafindan fonlamayaiskin likidite riski;
nakit giris ve cikslarindaki dizensizlikler ve vadeye ghanakit akimi uyumsuzluklar
nedeniyle fonlama yukimlUgiintn uygun bir maliyet ile yerine getirememe riglarak
belirtilmistir. BDDK tarafindan piyasaya gkin likidite riski ise; bankanin piyasaya
gerektgi gibi girememesi, § piyasa kgullari nedeniyle pozisyonlarini yeterli miktarda

ve uygun fiyatta kapatamamasi ve bu pozisyondakir ztme riski olarak belirtilngtir®?.

Likidite riski bankalarin varlik ve yukumlaluklerim farkli vadelerde olmasindan
kaynaklanmaktadir. Likidite riski altinda yatanlasorun, bankalar tarafindan mevduat
sahiplerinin ne zaman ve ne miktarda geri ¢cekecelteve kredi talep edenlerin de ne
zaman ve ne miktarda paraya gereksinimlerinin @aea bilinmemesidf¥*. Likidite
riski, sahip olunan varliklarin nakit talebini kdayamamasi riskidir. Bu risk 6zellikle
nakde gereksinim duyulgu zaman varliklarin satilamamasi ve paraya
cevrilememesinden kaynaklanmaktadir. Varliklarin defarinin,  yuakuamltliklerin
vadelerinden daha uzun olmasi durumu, likiditeiniskrtirmaktadir Bankanin likidite
riski, hem vadesi gelen nakit ggkarini kagilayabilme hem de yenglemlere girebilme
yetengi ile dlculebilir. Bankanin gercek likiditesine glafaktorler; mevduatin yapisi ve
oynakligl, mevduat dundaki pasiflerin vadeleri, kredi taleplerindeki wsemsel
Ozellikler, kredi portféytinin vadesi, g aktiflerin pazarlanmasina yonelik ikincil

piyasalarin varfii ve bankanin ek fonlar icin borclanma kabiliyatfi

8 John A. HaslemBank Funds Management: Text and ReadingsReston Publishing Co., Virginia,
1986, s. 123.

8 Burak Akan, “Likidite Riski Yonetim Prensipleri"Bankacilar Dergisi, Tiirkiye Bankalar Birli,
Sayi:54, 2007, s. 76.

8 Joel BessisRisk Management in Banking, John Wiley&Sons, London, 1998, s. 7.

% Bessis, s. 8.
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Likidite bulundurulmasinin lsaica nedenleri; mevduatin ¢ekilmesiyle gdn net
fon cikslarini tekrar yerine koyma, beklenen fon getinin gerceklememesini
karsilama, olasi sorumluluklar s6z konusu gidoda yeni fonlar bulma ve bankanin
yapmak istedii yeni islere girebilme gereklilikleridir. Gegianlamiyla ilk gereklilik fon
riski, ikinci gereklilik zaman riski, t¢inct ve diimcu gereklilikler talep riski olarak
nitelenmektedf®.

Bankacilgin temellerindeki dgsikliklerden kaynaklanan likidite sorunlari ise

baslica sekiiritizasyon, turev triinler veggmlasma sorunlari olarak sayilabfiit

» Sekiritizasyon: Sekdritizasyon kavrami, menkul leylstirme olarak da
bilinmektedir. Piyasadaki gsfneler bankalari teminatl finansmana daha fazla
baglamaya yoneltirken, Basel II'de varlik bazl kaaalh gelymesine destek
olmustur. Bunlar; fonlama likidite riskinin azaltilmase piyasanin likiditesi i¢in
olumlu g6ézukmesine kain, icerdgi ciddi riskler mevcuttur.

« Turev Urlnler: Kredi tirev araclarinin getiesi, sekiritizasyonslemleri gibi,
daha uzun vadeli risklerin, bu tip riskleri almakeiyen bgka piyasa oyuncularina
devredilmesine olanak gar. Ancak kriz dénemlerinde en az likit araclaacd|
sdylenebilir.

* Yogunlssma: Pazaringlem yapan ki (dealer) tarafinin ygunlasmasidir. Buyuk
bir oyuncunun pazardan ¢ikmasi ve ayrilmasi ofadir endge ve kaygi nedeni
olabilir.

3. Kredi Riski

Kredi riski temel olarak, bankanin kredi alacakiarzamaninda ve tam olarak
tahsil edememesi riskidir. Bir bankanin kredi gtefisinin, sézlgme kaullarina uygun
sekilde yukumlaluklerini kagilayamama olaskh da, kredi riski olarak tanimlanmaktadir.

Bankalarin, 6dung alanlarin kredibilitesi konusurdt®ru karar vermesini gerektirir.

8 Adem Akdemir Likidite Riski , Ezgi Yayincilik,istanbul, 2005, s. 52.
87 Akan, s. 76.
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Ancak, oding alanlarin kredibilitesi zaman icengnazalabilir. Dolayisiyla bankanin
maruz kaldg en temel risk, 6ding alanin stgiee kaullarina uymamasi durumudur.
Ayrica borclunun kredi derecesindeki ani ggemler de kredi riski olarak

nitelendirilebilir.

Bankalarin  kredilerine  gkin geri 06deme yukUmlUgunin yerine
getirlememesine, ddeme wyuazlgl ve teminat riski de denilmektedir. Borglularin
anaparay! ve faizini zamaninda 6dememeleri, barttairalan hem likidite hem de
kar/zarar sorunu yaratmaktadir. Geri dginiblmayan krediler, banka iflasina varan
sonuclara neden olabilmektetir

Basel Komitesi'nce kredi riskinin etkiglemesini sglayacak unsurlar, bankanin
Ust yonetiminin kalitesi ve bankanin karar almaeslarinin dg@ru sekilde klemesidir.
Buna ek olarak; kredi borclusunun kredi talebiniangi amac¢ ve plan igin talep
edildiginin incelenmesi, bor¢ geri 6demesinde kullanilac&n kaynaklarinin
aragstirllmasi, farklh senaryolarda kredi geri 6demef@@nansinin ol¢cilmesi ve firmanin
nakit akimindaki dgsimlerin de dikkate alinarak risk analizi yapilmagredi geri

O0demelerindeki geri dégioranina olumlu yansimaktadir.

Kredi riskinin azaltilmasi igin belirli sektoérlenee Kisilere yoggunlasan kredilerin
Oonlenmesi, kredi acilacak wmtérilerin detayli incelenmesi, kredilere limit gédtesi,
kredinin tahsis edilmesi kararini verergikie bunu takip eden karar organinin dizenli
olarak denetlenmesi yoluyla bankanin kredi karartia etkin davranmasi gerekmektedir.
Bankalar, risklere kar kendilerini en basit yontem olan sggendirme yoluyla

korumaktadir.

B. Bankalarin Kar silastiklari Finansal Olmayan Riskler

8 Giran Yahyaplu, “Bankacilikta Risk Yoénetimi”jistanbul Barosu Dergisj Cilt 83, Sayi 1,istanbul,
2009, s. 95.
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Bankalarin maruz kalgh finansal olmayan riskler; opersyonel risk veseti
finansal olmayan riskler kbklari altinda incelenngtir. Operasyonel riske yasal risk

dahil edilmg, ancak strateji ve itibar riski hari¢ tutulgtur.

1. Operasyonel Risk

BDDK’nin 8 Subat 2001 tarihinde yayinlanan BankalaignDenetim ve Risk
Yonetimi  Sistemleri  hakkindaki yonetm@ihde operasyonel risk; banka igi
kontrollerdeki aksamalar sonucu hata ve usulstiehiklgozden kagmasindan, banka
yonetimi ve personeli tarafindan zaman veuliara uygun hareket edilememesinden,
banka yonetimindeki hatalardan, bilgi teknolojistemlerindeki hata ve aksamalar ile
deprem, yangin, sel gibi felaketlerden kaynakldeabk kayip ya da zarargsnama
olasilgl seklinde tanimlanmgtir. Basel Komitesi ise operasyonel riski; yetersie
basarisiz i¢sel sUreclerden, personel ve sistemleydeatta dgsal olaylardan kaynaklanan,

dogrudan ya da dolayl zarar olarak ifade gtirfi°.

Bankalar teknolojiyi ygun olarak kullanan kurumlar olduklarindan teknogleji
yiiksek yatinm yapmaktadirlar. Ozellikle interneinkacilgl ve telefon bankacg gibi
yogun teknolojik altyapiya gereksinim duyasieimler kullanmaktadirlar. Bu nedenle

sistemsel faaliyetleri iceren teknolojik risk olduakdnemlidir.

Yasal risk; yasal duzenlemeler ile ilgili eksik,nya bilgi ya da belge nedeniyle
karsilagilan risktir. Yasal duzenlemeler ve mevzuat ileililglegisiklikler bankacilik
faaliyetlerini ve karllg 6nemli 6lgude etkilemektedir. Bu nedenlezidanler yakindan

takip edilmelidir.

Operasyonel risk; insan hatasindan, sistem hatas)raistemin cokmesinden ve

sirket skandallarindan kaynaklanan kayip ve zardnaBasel Komitesi'nin operasyonel

8 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDKI)) ‘Soruda Yeni Basel Semaye Uzéa (Basel
)", BDDK Ara stirma Dairesi, Ocak, 2005, s. 189.

80



risk Gzerine gedtirmis oldugu tanimlarda da belirtildi gibi operasyonel risk; insan,

sistem, sure¢ ve ghal faktorlerinden okmaktadir.

2. Diger Finansal Olmayan Riskler

Finansal olmayan der riskler balica itibar riski, UGlke riski ve transfer riski
olarak sayilabilir. itibar riski, yasal diizenlemelere uygun davraniimamga da
faaliyetlerdeki bgarisizliklar sonucunda ortaya c¢ikmaktadir. Bankasterilerinin ve

piyasa katilimcilarinin guven kaybi, bankaya 6nematarlar verebilmektedir.

Ulke Riski; uluslararasi kredjlemlerinde faaliyette bulunulan tilkenin ekonomik
ve sosyal yapisi nedeniyle, yukimlglini yerine getirememesi olagitiir. Ulkeye etki
edebilecek olan disiyasi gugler ile ikkileri, uluslararasi cevreler ile entegrasyon,
Ulkenin stratejik konumu ve Ulke halkinin bekleatil Glke riskini etkileyen bgica
unsurlardir. Ulke riskinin olgilmesi, uluslararagerecelendirmesirketleri tarafindan
yapilmakta ve bu 6lglim s6z konusu Ulkenin kredisini gostermektedir. Ulke riskinin
bir sonucu olarak ortaya cikabilecek birske risk, transfer riskidir. Transfer riski, 6zel
kurumlarin hukimet uygulamalari nedeniyle yukumitigiini yerine getirememeleri
riskidir®.

. BASEL KOM ITESI'NiN RISK YONETIMI UYGULAMALARI

Basel Komitesi, 1974 yili sonunda uluslararas! déé bankacilik piyasalarinda
meydana gelen dnemli krizleri takiben BankacilikzBileme ve Denetim Uygulamalari
Komitesi adi altinda kurulmgtur. Halen 12 Uye (Belgika, Kanada, Fransa, Almanya
Italya, Japonya, Liiksemburg, Hollandayec, isvicre, ingiltere ve ABD) ile ¢akan
komitenin aldgl kararlarin yasal bir yaptirrmi bulunmamakta, dabk Ulke denetim ve
dizenleme otoritelerine detayli dizenlemeler yamiesa saglayacak, yol gosterici

denetim standartlari ve tavsiyeleri niggidedir. Ancak komitenin yaph calsmalar

% paul Embrechtredit Risk Models: An Overview, ETH Publishing, Zurich, 2003, s. 4.
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ortak bir standartla ¢glimasini temin edebilmesi nedeniyle, giin gectikigeyad capinda

yaptirimi olan diizenlemeler haline gelmektedir.

A. Basel | Sermaye Yeterlilgi Uzlasisi

Basel Komitesi, 1988 yilinda Basel Sermaye Yetkrlllzlasisini (Basel 1)
dizenledi. 1993 yilinda yurigé giren Basel | ile bankalarstdiklari riskle orantih
olarak yasal sermaye bulundurmayssld@dlar. Tanimlanan sermayenin risgirakl
aktiflere oraninin en az %8 olmasi 6ngorilmekt€ydKomite, dort risk airlig
belirlemis ve bankanin tum aktiflerini bu siniflandirmaya itabtarak sermaye ile
ili skilendirmistir. Sermaye / Kredi Riski &rlikli Varliklar olarak ifade edilebilecek
orana 1996 yilinda piyasa riski de etkilegme oran, Sermaye / Kredi + Piyasa Riski

Agirlikli Varliklar haline gelmstir.

Basel I, balangicta bankalarin sadece kredi riskleri icin sgrengereksinimini
tanimlamg, ancak 1996 yilinda yapilan ggklik ve 1998'de yururlige girensekliyle
kredi riski yani sira piyasa riski i¢in de yasalmaye bulundurmay gerektireceékilde
yeniden duzenlenntir. Basel |, sermaye yeterlii konusunda belirli bir standart
getirmis olmakla birlikte, belli bgl noktalarda elgiriye de gramstir. Bu elatiriler
asagidaki gibi 6zetlenebili*

» 1988 Sermaye Uzesi tum kredi risklerini %0-%20-%50-%100 olmak igedodrt
risk agirligina bolmektedir. Bu kredi riskinin agtiriimasinin sinirli olmasi anlamina
gelmektedir.

» Sermaye yeterlilik orani igin kritik ger olarak belirlenen %8, Ulkelerin ve dlgime
dahil kurulglarin deisen kagullarina gére esneklik gostermemektedir. Bu da ikred
riskinin standart 6lgiimesi anlamina gelmektedir.

» Vade onemli bir risk faktorti olmasina ka, risk diizeyinin belirlenmesinde dikkate

alinmamaktadir.

1 Marc Stainberg ve Til Scherman, “The New Baseli@ap\ccord and Questions for ResearcBgnter
for Financial Instutions Working Papers, University of Pennsylvania, Vol:3(14), 2004, 3.

92 Senol Babycu, “Tirk Bankacilik Sektoriinde Beklentiler ve Geieler”, Halk Bankasi Egitim Daire
Baskanligl Yayinlari, No:21, 2003, s. 263.
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» Karsi tarafin kredi dgerliliginin 6nemi dikkate alinmartir.
B. Basel Il Sermaye Yeterlilgi Uzlasisi

2004 yilinda uye Uulkelerce onaylanarak kabul edBasel Il Uzlgisi; Asgari
Sermaye Yukimlulgii, Denetim Otoritesiniincelemesi ve Piyasa Disiplini unsurlarini
kapsayan U¢ yapisal blok lzerine kurujtou Asagida bu u¢ yapisal blok genel

hatlariyla ele alinmaktadir

1. Yapisal Blok asgari sermaye yukumgiidir. Sermaye tanimi, onceki
uzlastyla kasilastinldiginda genel olarak ayni kalgnwve sermaye yeterlik oraninin en az
%8 olmasi keulu korunmytur. Bunun yaninda yeni uzla c¢esitli risk unsurlarina
yonelik olarak, tutulmasi gereken sermaye yukungitiin hesaplanmasina donik ¢ok

daha ayrintili bir yakkam sunmaktadir.

2. Yapisal Blok, denetim otoritesinin incelemesidBir bankanin sermaye
yeterliligini saglamis olmasi, Basel Komitesi tarafindan olasi riskleessikkyeterli bir
onlem olarak gorilmemektedir. Risklere gakorunma, ancak risklerin g@au bir
bicimde dlculmesiyle sdanabilir. Bu cercevede denetim sireci yalnizca tisklerin
sermaye ile desteklenmesinigile bankalarin, risklerin izlenmesi surecinde da@yiaisk

yonetim teknikleri gektirmelerini ve kullanmalarini 6zendirmeyi amaclaraakr.

3. Yapisal Blok piyasa disiplinidir. Sermaye yeteglni ve denetim sureglerini
tamamlayici bir unsur olarak belirlenen bu dayaaaldmel amag, bankanin piyasa
disiplini altinda ¢akmasini sglamaktir. Bankalarin sermaye yetefilive risk ol¢cim
yontemlerini de icine almak Uzere, dnemiyan konularda kamuya aciklama yapma
gerekliligini ortaya koyan bu dayanakta, bankalar arasindal&girma yapilabilmesi ve

bu yollaseffafligin sg&lanmasi hedeflenmektedir.

% Munit Yayla ve Yasemin T. Kaya, “Basel I, EkonémMansimalari ve GegiSureci”,BDDK Calisma
Raporlari, No:3, 2005, s. 5.
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Basel IlI, piyasa riski ile ilgili Basel | dizenleteeni aynen korurken, kredi
riskinin hesaplani ile ilgili yeni dizenlemeler getirilngi ve operasyonel risk ilk kez
sermaye yeterlifii hesaplanmasina dahil ediktii. icsel Olgiim Yontemlerini kullanacak
bankalarin sermaye gereksinimlerisdiken, Standart Yontemi kullanacak olan Turkiye

gibi gelismekte olan iilke bankalarinda, sermaye gereksinienimts goriilecektif”.

C. Basel Il Uzlasisinda Piyasa Riskine Doniik Olgtim Yaklgimlar

Piyasa riski, fiyatlardaki digsmelere bgli olarak bankalarin bilanco ici ve
bilanco dgi1 pozisyonlarinda ortaya cikan zarar etme olasih. Komite s6z konusu
riskin kayna&ini olusturan etkenleri; faiz orani riski, kur riski, hissenedi fiyat riski,
emtia fiyat riski ve opsiyon riski olmak tzereslkayri bglik altinda toplamgtir. Komite
tarafindan piyasa riskinin olcimine dondk olarakndart yaklam ve icsel dlgiim

yaklasimi olmak tzere iki ayr segcenek sunulmaktadir.
1. Standart Yaklasim

Piyasa riskinin dlgiminde igsel modelleri kullanmay bankalara standart
yaklasimi kullanmalari kgulu getirilmistir. S6z konusu yakkamin igleyisi 1996 yilindaki
ek diizenlemede; kur, faiz orani, hisse senedi,aewatiopsiyon riskleri olmak Uzeresbe
ayri balik altinda ele alinmaktadir. Faiz orani ve hiseeesli risklerinin genel piyasa
riski ve 0zel risk olmak Gzere, iki ayri bgkeni vardir. Genel piyasa riski, piyasa fiyatlar
ve faiz oranlarindaki dalgalanmalaraghaplarak ortaya cikarken; 6zel risk, bir menkul
degserin fiyatinda c¢ikarimcisinin  nitglnden kaynaklanan nedenlerle meydana

gelebilecek dalgalanmalari tanimlamaktatir

a. Faiz Oraninailiskin Sermaye Gereksinimi

% Muge Tacl, “Basel Il Sermaye Yeterlili Uzlasisi ve AB’nin 2006/49/EC Sayili Sermaye Yetegiili
Direktifi”, SPK Yayinlari, No:17, Aracilik Faaliyetleri Dairesi, 2008, s..36
% Tascl, ss. 38-41.
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Bu kapsamdaki araclar, tim sabit veigdken faizli borgclanma menkul derlerini
icermektedir. Getirisi faiz orani ile skilendirilmis, borclanmayi temsil eden her tirlu
menkul dger ile bunlara dayal olarak gercgeftialen repo glemlerine ve tirev araclara
iliskin faiz oranindaki d&sikliklerden kaynaklanabilecek genel piyasa riskiz konusu
finansal araclara donik kisa ve uzun pozisyonlaade merdiveni tablosu Ulzerinde
siniflandirilmasi yoluyla hesaplanmaktadir. Birdd¢tuda, sabit faizli menkul dgerler
vadeye kalan surelerine gore,gten faizli menkul dgerler ise yeniden fiyatlama
tarihine kalan sirelerine gore vade dilimlerine lggiriimekte ve her bir vade
dilimindeki uzun ve kisa pozisyon tutarlari, ilgilirisk katsayisi ile
agirhklandiriimaktadit®. Bu 6lcim genel faiz riskine §kin sermaye gereksinimini
gostermektedir. Ozel faiz riskine doniik sermayeekginimi ise, getirisi faiz orani ile
ili skilendirilmis menkul dgerlerin tiri ve kalan vadeleri goz oniune alinarakt

pozisyon tutarlarinin ilgili katsayilarlagaliklandirilmasi yoluyla bulunmaktadir.

b. Kur Riskine iliskin Sermaye Gereksinimi

Bu yonteme gdre kur riski icin sermaye gereksinimsaplamasinda, oncelikle
s6z konusu varlk ve yukumlalukler piyasa fiyattetan yola cikilarak ulusal para
birimine ¢evrilmekte ve daha sonra (bwgeder tzerinden) her bir YP birimi i¢in kisa ve
uzun pozisyon tutarlari bulunmaktadir. YP’lergkin bu pozisyonlar kendi icerisinde
ayri ayri netlgtiriimekte (buyik olan dgerden kicuk olan c¢ikariimakta), sermaye
gereksinimi ise toplam net uzun pozisyon ve toplaet kisa pozisyon tutarlarindan

(mutlak deger olarak) buyuk olani temel alinarak hesaplanntakta

c. Hisse Senedi Fiyat Riskindliskin Sermaye Gereksinimi

Bankalar; alim satim hesaplarinda yer alan ve fdggisimlerinden etkilenen

bilanco ici ve dyi pozisyonlar ile opsiyonlar ginda kalan pay senedine dayalgeti

% Giiltekin Rodoplu ve Ebubekir Ayan, “Basel Il Ugkainda Piyasa Riski Yonetimi ve Turkiye Acisindan
Faiz Riskineiliskin Bir Uygulama”, Sileyman Demirel UniversitesiliBF Dergisi, Cilt:13, Sayi:2,
Isparta, 2008, ss. 1-28
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tirev araclardan ofan pozisyonlar Uzerinden, 6zel risk ve genel piyas&i icin
sermaye yukimlikgii hesaplamak zorundadir. Ozel risk, bankanin tiisa(ka da uzun)
hisse senedi pozisyonlarinin toplamini; genel @iyaski ise, sdz konusu kisa ve uzun
pozisyonlar arasindaki farki tanimlamaktadyi. cesitlendiriimis portfoylerde 6zel risk
icin ayrilmasi gereken sermaye yukum§uu %4, tersi durumda ise %8 olarak
belirlenmitir. Genel piyasa riski i¢in 6ngorulen sermaye yikiligii orani ise net
pozisyonun (toplam uzun pozisyonlarla toplam kiszzigyonlar arasindaki farkin)
%8'idir’.

d. Emtia Riskinelliskin Sermaye Gereksinimi

Emtia, ikincil piyasalarda slem gorebilen fiziksel drlnler olarak
tanimlanmaktadir. Piyasa riski konusundaki diizeelgentarim trtnleri, enerji Grtnleri
ve altin dgindaki dgerli madenlerden okan bu varlik sinifindan kaynaklanan riskler
icin de sermaye yukimligii kosulu getirilmistir. Vade merdiveni yonteminde her bir
ticari mal pozisyonu ilgili dl¢t birimlerine gorarsflandiriimakta, daha sonra her bir
arin siifinin kisa ve uzun pozisyonlari piyasaatitydan ulusal para birimine
cevrilmektedir.

e. Opsiyon Riskinelliskin Sermaye Gereksinimi

Opsiyon soOzlgmesini sadece satin alan bankalar, basitlenis yaklasimi
kullanabilmektedir. Satin almanin yaninda, opsiygiizlgmesinin satim slemini de
gerceklgtiren bankalarin ise; orta dizey ya da kapsamli rigk ydnetim model
kullanmalar beklenmektedir. Sermaye yukumdiiiis6zlgemeye konu varfiin piyasa
fiyatl ile 6zel ve genel piyasa riski oranlar taplinin carpimindan, karda opsiyonun
gercek dgerinin ¢ikarilmasi ile bulunmaktadir.

" Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDKRiyasa Riskinin Dahil Edil@i Sermaye
Yeterliligi Rasyosunun Standart Metoda Gore Hesaplanmdsskin Ornek”, BDDK Ara stirma Dairesi,
Mart, 2007, s. 12.
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Opsiyon aliminin yaninda opsiyon satimi da yapankdlar ise; orta dizey
hesaplama yontemleri olan delta-plus ve senarytagaklarindan birini kullanacaktir.
Delta-plus yaklsaminda oncelikle s6z¢eneye konu varliklarin fiyatlari delta faktoru ile
agirhklandirilmaktadir. S6z konusu pozisyonlar dabanra ilgili vade merdiveni
tablosundaki vade dilimlerine yesteilir ve karsilik gelen katsayiyla carpilarak 6zel

riske iliskin sermaye yukimlugii elde edilmektedir.

Senaryo yaklgminda ise bankalar, opsiyonun dayandvarligin fiyati ile
bunlarin oynakiiindaki ganh deisimler icin matris kullanarak, opsiyon portfoylenmni
yeniden dgerlemesini yaparlar. Oncelikle her bir sgoe konusu varlik icin, fiyatlarin
belli bir desisim aralginda izlendgi ayri bir matris olgturulur ve sonrasinda fiyat
oynaklgindaki deisimler goOzlenir. Matrisin icergdi en buyldk kayip, sermaye
yukumluligt olarak dikkate alinmaktadir. Dahagym opsiyon glemleri yapan bankalar

icin ise, i¢sel 6lciim yakiamlari dnerilmektedir.

2. Piyasa Riskinddgsel Olgiim Yaklagimlari

Riske maruz dger; belirli bir zaman araiinda ve olasilikta, piyasa gdlarinin
olumsuz dgisiminin bir sonucu olarak portfoy derinde meydana gelebilecek kayiplarin
belirlenmesine donuk bir risk 6lgim ydntemidir. Bafarkli bir tanimlamayla RMD,
belirli bir zaman arafiinda ve giliven dizeyinde gabilecek en yiiksek kayip anlamina
gelmektediricsel 6lcim modelleri, bankalar tarafindagitan risklerin 6lgiilmesinde ve
bunlara kagilik tutulmasi gereken sermayenin hesaplanmasioklagha dgru sonuclar
alinmasina olanak vermesinigi@maktadiricsel modellerin kullanilmasi, ulusal denetim

otoritesinin iznine bgdir.

Bankalar, komitenin belirledi kosullar uyarinca RMD’i %99 giliven arginda ve
gunluk olarak hesaplarken, kullanilacak veri seni az 252si gini ve elde tutma
suresini ise en az on gun olarak almak durumund&MD yaklgiminin hesaplanma
sureci bge asamadan olgmaktadir. Bunlar; portfoylerin piyasa fiyatiyla gglenmesi,

risk faktorlerinin dgiskenliginin olciimesi, elde tutma suresinin belirlenmegiiven
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aralginin belirlenmesi, verileri kullanarak en ylUksekyiatutarlarinin elde edilmesi ve

sonuglarin raporlanmasidir.

Ancak hesaplamalar sonucunda elde edilecek olan Rtdfar, sermaye
gereksiniminin sglanmasi agisindan kurumca yeterli gorilmemekt&hankalar piyasa
riskine kagl her guin; 6nceki gun hesaplanan RMD tutarl ile &nis gininde
gerceklgen ortalama RMD tutarinin denetim otoritesi tardéum belirlenen carpim
faktort (k) ile @irhklandirilmasi sonucunda elde edilengdderden buyik olani kadar
sermaye bulundurmak zorundadirlar. RMD tutarinirsapéanmasinda kullanilacak
modele ilgkin olarak komite tarafindan herhangi bir zorunkulgetiriimems, bankalar

model secimi konusunda 6zgir birakgtm
IV.  FINANSAL RiSK YONETIMINDE KULLANILAN YONTEMLER
Finansal risk yonetiminde kullanilan yontemler; egedksel risk yonetimi, tirev

artnler ile risk yonetimi ve RMD ile risk yonetimimak Uzere, bdica t¢ balik altinda

incelenmitir.

A. Geleneksel Risk Yonetimi

Bu oOlcim teknikleri, bankanin maruz kaidifaiz risk etkisinin bugunku
duzeyleriyle ilgili dlcimlemeler yapilmasini @gamakta ve olgabilecek airi etkilerin
belirlenmesinde o6nemli rol oynamaktadir. Bu yoneml GAP (Bagluk) analizi,
Durasyon (Sire) Analizi ve Durasyon-GAP (SireslBk) Analizi olarak siralanabilir.

1. GAP Analizi ile Riskin Olgtlmesi

GAP analizi, faiz oranina duyarl aktif ve pasiftefaiz oranindaki d&ésimden ne
Olcliide etkilendiini 6lgmektedir. Aktif ya da pasif pozisyon fazlaal bgluk (GAP)
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denilmektedit®. GAP analizi, belli bir ddnemde faiz oranina duyaktifler ve pasifler
arasindaki net farki yansgtndan hem faiz orani hem de likidite riski yonetiohe

kullanilabilmektedir. GAP analizisamalarisoyledir:

» Faize duyarh aktif ve pasif araclarin Grin bazibdirlenmesi,
* Finansal araclarin parasalggelerinin belirlenmesi,
* Finansal araclarin vade tarihlerinin ve yenideatigma tarihlerinin belirlenmesi,

* Her bir zaman dilimi igin aktif ve pasif der arasindaki farkin hesaplanmasidir.

GAP analizi, belli bir zaman arglnda faize duyarh aktifler ile pasifler arasindaki
farktan olymaktadi?®. Herhangi bir vade grubundaki yiikimliiliklerin, lvdardan fazla
olmasi durumuna negatif ya da pasife duyarfiudq varliklarin, yikimldluklerden fazla
oldugu duruma ise pozitif ya da aktife duyarlish&k adi verilmektedir. Herhangi bir
vade grubunda yeniden fiyatlanacak varliklarin yukiliklere git olmasi durumu ise
sifir basluk olarak adlandiriimaktadft’.

GAP = Faize Duyarli Aktifler (FDA) — Faize DuyaPasifler (FDP)

FDA - FDP > 0 ya da FDA/FDP > 1 olgunda GAP (+)

FDA - FDP = 0 ya da FDA/FDP = 1 olgunda GAP (notr)

FDA - FDP < 0 ya da FDA/FDP < 1 olgunda GAP (-) dger almaktadir.

GAP’leri sifirlamak ya da tam tersine faiz dalgatearinin avantajlarindan

yararlanmak, bankalarin risk politikalarina goresigimektedir. Faiz oranlarina gkin
beklentiler ve GAP ikkisi asagida,Sekil 22’'de gosterilmektedir.

Sekil 22. Faiz Oranlarindaki Dgisimin GAP Etkisi

% Kevin Dowd,Measuring Market Risk, John Wiley&Sons, London, 2005, s. 9.

% Halit SoydanBankalarda Risk Kavrami ve Yeni Finansman Teknikleii, Dokuz Eyliil Universitesi
Atmer Yayinlari izmir, 1999, s. 22.

190 Akan, s. 75.
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Pozitif Negatif
GAP Durumu

Kaynak: Bolgiin ve Akgay, s. 223.

Pozitif GAP oranina sahip bir bankanin faiz oranlgtikseldginde; faiz
gelirlerindeki artg, faiz giderlerinden daha fazla olacak ve bankamet faiz geliri
artacaktir. Faiz oranlan sliiginde ise faiz gelirindeki gis, faiz giderlerindeki
dististen daha fazla olacak ve bankanin net faizi gafidlacaktt’’. Eger banka negatif
GAP oranina sahip ise; piyasa faiz oranlarigartia faiz gelirlerindeki ar) faiz
giderlerindeki argtan daha fazla olagandan banka net faiz geliri azalacaktir. Piyasa fai
oraninin dgtigl durumda ise faiz gelirlerindeki glig, faiz giderlerindeki dgiisten daha
az olacgindan bankanin net faiz gelir artmaktadir. GARattmin sifir old@gu durumda
bankanin net faiz geliri, faiz oranindaki dalgalatendan etkilenmeyecekii’. GAP
analizinde faize duyarh aktif ve pasiflerin tanamimasinda yeniden fiyatlama sureci
olarak 6ngériilen sire bir yild?f. GAP analizinde faiz orani geiminin, bankanin net

faiz geliri Gzerindeki etkisgoyledir:

Net Faiz Gelirindeki Dgisim = (GAP) x (Piyasa Faiz Orani Bigimi)

191 Bessis, s. 148.

192 Eyren Bolgiin ve BagiAkcay, Risk Yonetimi, Scala Yayincilikjstanbul, 2003, s. 251.

193 John Fulmer, Gregory A. Henry ve Thomas |. SmytiManaging Interest Rate Risk with Limited
Resources”Bank Accounting and Finance Vol:15, Issue:4, June, 2002, s. 10.
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GAP analizinin en ¢ok eférilen yonleri; incelemede sadece sabit faizliiaie
pasiflerle ilgenilmesi ve dgsken faizli aktif ve pasifler analize alinmamasizfaranlari
desistiginde aktif ve pasiflerin ayni orandagigiginin varsayilimasi, planlama surecinin
uzamasl! durumunda analizin duyagitin azalmasi, tirev trinlerin dikkate alinmamasi,
aktif ya da pasifte belirlenen GAP’In tek bir faarani ile finanse edildinin

varsayllmasidit®,

2. Durasyon Analizi ile Riskin Olgtlmesi

Faiz orani riskini dgerlendirmede kullanilan daha teknik bir yagkta, durasyon
yaklasimidir. Faiz orani riskini 6lgmek icin sadece vdderraminin tzerinde durmak,
bircok menkul dgerin vadesinden 6nce elde gitthakit akslarinin gdézardi edilmesine
yol agmaktadir. Durasyon ise aktif ve pasifin bakie nakit allarinin elde edildii ya
da o6dendii zamanin girlikh ortalamasidir. Durasyon, bir yatirrmin gédeme sonuna
kadar gecirdii ortalama zamandi®. Durasyon yontemi GAP analizindeki defter

degerinin aksine, piyasa @erini on plana ¢ikarmaktadir.

Durasyon, bir finansal vagin vadesine kadar olan zamangrbkli ortalamasi
olup; airhk olarak her nakit akinin buginkd dgerinin tim nakit alglarinin, buginkd
deserleri toplamina orani olarak kullaniimaktadfr Bir portfoyiin faiz orani
degisikliklerinden nasil etkilengjini 6lgmek icin, faiz oranlarinin buginki gexinin
esneklgini hesaplamak gerekmektedir. Bu esneklik Olcimiiasiyon analizi olarak

bilinmektedir ve gamalarisdyledir:

» Oncelikle her bir donemdeki nakit alarinin bugunki dgeri beklenen getiri
orani kullanilarak bulunur,
» Daha sonra her bir donemdeki nakitstduinin bugiinki dgerleri toplanarak tiim

nakit aks degerleri elde edilir,

194 Bolgiin ve Akcay, s. 251.

1% yalcin Karatepe, “Finansal Acidan Sermaye Piya8asiizi: Durasyon Analizi” Ankara Universitesi
SBF Dergisi Sayi:22, Ankara, 2004, s. 47.

198 Mehmet BolakFinans Miihendisligi Kavramlar ve Araglar, Beta Yayincilikistanbul, 1998, ss. 47-
49.
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» Sonraki gamada her bir donemdeki nakit g&rinin degerlerinin nakit akglari
toplami icerisindeki orani belirlenir,
* Son olarak bulunan oransal gikenler, nakit akdarinin oldgu yil sayisi ile

carpilarak sonuglar toplanir. Durasyansekilde gosterilebilit®”

So i %

tx txPV

Durasyon == (1+1) = tl =Zk:t
Z Ft PV t=1
= (1+1)

F = Kupon ve anapara ddemelerini,

~—+
I

Y1l sayisini,

ﬁ
I

Piyasa faiz oranini géstermektedir.

Formilin payinda kuponlu bir galin buginki dger formiline ek olarak,
sadece nakit gyl salanan donemler ile carpimgési yer almaktadir. Formulin
paydasinda menkul gerin buginkt dgeri bulunmaktadir. Strenin énemli bir ozgili
sudur: Tahvili gelecekteki nakit aftarini belli bir getiri oraniyla iskonto ederek igat
almis bir yatirimci, s6z konusu tahvili siresi boyunddeetutmasi ve arada elde giti
nakit akslarini da sire boyunca piyasa faiz oranlariylgedendirmesi halinde; piyasa
faiz oranlan nesekilde de&ismis olursa olsun, tahvili satin alirken kullargmoldugu
iskonto orani kadar getiri gmmayi garantileyebilmektedf.

Durasyon, finansal vagin 6zelligine gore dgismektedir. Hazine bonosu ve
iskontolu devlet tahvillerinin durasyonu vadesingtie, ciinkl bu tahviller vadesinde
elde edilecek tek bir nakit akna sahiptir. Yani, sadece anapara 6édemesi sozskaslian
finansal varliklarda sire, vadeygter. Oysa kuponlu bir tahvilin durasyonu vadesnd
azdir. Faiz oranlarinin yiukselmesi durumunda, paraaman dgeri kavrami ortaya
citkmakta ve faiz kuponlarinin nakit alarinin bugunki dgeri icerisinde girlig

artmakta, dolayisiyla da sure azalmaktadir. Aymquokugetirisine ve vadeye sahipstid

®7Eylmer vd., s. 11.
108 Bplak, s. 47.
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kupon oranl bir tahvilin durasyonu ise, yuksek @émporanina sahip olanlardan daha

uzundur.

Mevduatta ise, vadeli mevduatin durasyonu ile viaagsi olmaktadir. Cunki bu
tur bir mevduattta tek bir nakit akimi bulunmaktadurasyonun hesaplanabilmesi igin
kredi ve mevduattaslemin sonuclanaga déneme kadar birden fazla nakit akiminin
olmasi gerekmektedir. Sonucgta durasyon bir katsdyp, airliklh ortalama vadeyi
gostermektedir. Analiz icerisindekigaliklar, nakit akimlarinin olgtugu dénemden
uzaklatikca artmaktadir. Ancakgaliklar alinmadan 6nce nakit glarinin bugunki
deserleri dikkate alindil icin, durasyon uzadik¢a nakit akimlarinigirakli ortalama

etkisi de azalmaktadir.

3. Durasyon-GAP Analizi ile Riskin Olgllmesi

GAP analizi, faiz oranlarindaki @dsikliklerin sadece gelir Gzerindeki etkisini
incelemekteydi. Bankalar ise faiz oraninin sadeekr gizerindeki etkisini d&l, ayni
zamanda Ozsermaye Uzerine etkisini de incelemedkmattedirler. Dolayisiyla sire

aralgl analiziyle, faiz orani dgsiminin 6zsemayeye etkisi incelenebilecektir. Du@sy

GAP analizinin formiilisdyledir®

Do =D, —[(%jx DLJ

= Aktiflerin ortalama durasyonu

M
[

D . = Pasiflerin ortalama durasyonu
L = Pasiflerin piyasa deri
A = Aktiflerin piyasa dgeri

Bankanin aktif ve pasifinin durasyonlarinin hesapiasi icin, tim sabit getirili

kalemlerin toplamindan ofan portféy ve tim sabit maliyetli pasiflerden @ao bir

9 Eylmer vd., s. 15.
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portfoy yapiimahdir. Aktif icerisindeki sabit geti tim kalemlerin getirileri ve anapara
dondsleri bir nakit akimi olarak dikkate alinacak, buknaakimlari ilgili vadesi ile
agirhklandirildiktan sonragimdiki net de&erine (piyasa dgerine) boliinecektt®. Bu
analiz sonucunda faiz oranlarindaki dalgalanmabhamkanin piyasa g@erinde ortaya
cikardgl dalgalanma gordlebilir. Aktif ve pasif portfoylein durasyon katsayisi
bulunup, Durasyon-GAP deri hesaplandiktan sonra bilangco kalemlerinin biz fa
desisikli gine kasi nasil hareket efi ise su fomiil ile hesaplanabifit*

Ar
AE= —(Dgpp )xAx[rle

AE = Sermayenin piyasagggindeki dgisimi
Deap = Aktif ve pasif arasindaki durasyon farki
A = Toplam varliklar

Durasyon farkinin hangi dizeyde olgcaGAP analizinde oldgu gibi banka
yonetimine birakilmaktadir. Clinkil bankanin sahipagh tercih edegg sire aralil, faiz
oranlari ile ilgili beklentilerine bglidir. Faiz oraninda diis bekleyen bir banka yénetimi
pozitif sire arafiina sahip olmak isterken, faiz oranlarindasaktekleyen bir banka
ybnetimi ise negatif siire argina sahip olmak isteyebili’.

Tablo 3. Faizlerdeki Dgisimin Ozkaynaklara Etkisi

- Faiz Artisl Ozkaynaklarin Dgeri Diser
Pozitif Uyumsuzluk _ } _
Faiz Azalsl Ozkaynaklarin Dgeri Artar
_ Faiz Artisl Ozkaynaklarin Dgeri Artar
Negatif Uyumsuzluk _ . _
Faiz Azalsl Ozkaynaklarin Dgeri Diser
Faiz Artisl Ozkaynaklarin Dgeri Degismez
Sifir Uyumsuzluk _ . _ _
Faiz Azalgi Ozkaynaklarin Dgeri Degismez

H10Bolgiin ve Akcay, s. 257.
M Eylmer vd.,, s. 16.
12 Bolgiin ve Akcay, s. 258.
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Kaynak: Bolgiin ve Akgay, s. 257.

Tablo 3'ten goruldgu gibi faiz oranlarinin yukselmesi bekleniyorsayatyon
fazlasi aktifte olan banka daha zararli ¢cikmakta@imki bu durumda aktifin de, pasifin
de deeri disecek; ancak aktif oransal olarak daha fazlgedékaybedecektir. Bu da
bankanin aleyhine bir durum olacaktir. Durasyoriafizpasifte olursa, pasifteki gk
disuklugu aktife gore daha fazla olacak ve banka karl cakar. Faiz oranlarinin
dismesi bekleniyor ise, durasyon fazlasi akifte olamka karli ¢ikacaktir. Cunkd bu
durumda aktif de, pasif de gler kazanacak; ancak aktifleringgi daha fazla artacaktir.
Durasyon fazlasi pasifte olursa, tersine pasifteier artgi aktife gére daha fazla olacak,

yani borclar daha fazla artacak ve banka zarddogktir.

Sire aralfl analizine yoneltilen elgirilerden en 6énemlisi, analizde deftergee
yerine piyasa dgerinin esas alinmasidir. Clnku analiz bdylece ddegmis K/Z degil,
olasi K/Z Gzerinden hareket etmektedirg@i bir elatiri ise, analizde faiz oranlarindaki
desisimin ani ve bir kerelik oldgu varsayilmakla birlikte oranlardaki am tim
vadelerde ayni oranda a@ntikabul edilmektedir. Oysa faiz oranlari her zandagrusal
bir dizlem uzerinde hareket etmemekte, dolayisighai anda argl ve azal
gostermemektedirler. Stre apalanalizinde bankanin tinglemleri desil, sadece sabit

getirili aktifler ya da sabit maliyetli pasiflerkdate alinmaktadir.

B. Turev Uriinler ile Risk Yonetimi

Herhangi bir fiyat riskiyle kan kariya bulunan bir banka, géi finansal
araclardan faydalanarak s6z konusu riski ortadddirkaaya cakmaktadir. Bu amacla
kullanilan turev Grtnlerin amaci, fiyat risklerimdiorunmak ya da spekdlatif beklentileri
kara dongtirmektir. Finansal tirevler, mevcut risklerin aynlip fiyatlanmasina ve bu
risklerin devredilmesine olanak @amaktadir. Tablo 4'te Baca tirev drinler ikkin

temel Ozellikler kagilastiriimistir.

Tablo 4. Tirev Uriinlere iliskin Temel Ozelliklerin Kar silastiriimasi
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Temel Ozellikler Forward Futures Opsiyon
Riskten Korunma Araci Evet Evet Evet
Standart Sozkgneler Hayir Evet Evet
Borsa/OTC OTC Borsa Borsa ve OTC
Fiziki Teslimat Var Genelde YojHak Kullanilirsa Var
Teminat Zorunlulgu Genelde Yok Var Saticiigin Var
Vadeye Kadar Nakit Akl Yok Var Saticiicin Var
Kaldirag Etkisi Yok Var Var

1. Vadeli Sozlgmelerin Risk Yonetiminde Kullaniimasi (Futures)

Future sotzlgmelerinin 6zellgi; alim-satima konu olan malin tesliminin daha
sonraki bir tarihte yapiimasidir. Bglémlere gelecek sozimeleri de denilmektedit®
Organize piyasalardglém goéren future sozeneleri; bu piyasalarin garantisi altinda,
karsi taraf riski olmadan gerceklérilmektedir. Future sdzkenesi gelecekteki bir tarihte,
belirli nitelikte ve miktarda malin, hisse senedirnya da bgka bir menkul dgerin

teslimini hilkkme bglayan sozlgmeler olarak tanimlanmaktadfit.

Future sozlgmeler, belirli bir Griin Uzerinde yapilan sGgteeler ile faiz ve doviz
Uzerine yapilan sozjmeler olarak ikiye ayrilabilir. Future soghaeleri taraflara
sozlgmede belirlenen fiyat, tarih ve miktardaki v8risatma ya da alma hakki verir. Bu
sozlgme ile taraflardan bigartlari yerine getirme zorunlugu ile kasilagirken, dgeri de
sonucglarindan yararlanma hakkini elde etmekteduturé sozlgmeleri organize
borsalardasiem gérmektedir. S6z¢enenin miktari, teslim tarihi, teslim yeri, vadesbig

bir cok unsur standarttir. Bu da piyasanin suféitikalmasini temin etmektedir.

Vadeli sozlgmeler aracilityla faiz orani riskinden korunmak isteguiide, faiz

sozlgmelerinden faydalanma olagiavardir. Faiz oranlarindaki agtan kar etmek isteyen

113 Ahmet Ceylan ve Tun¢ KorkmaBorsada Uygulamali Portfdy Yonetimi 2. Baski, Ekin Kitabevi,
Bursa, 1995, s. 231.
14 Akgiic, s. 725.
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yatirimcilarin, faiz orani sozmelerinde kisa pozisyon tutmalari gerekmektedire Ot
yandan faiz oranlarinda bir ¢li§ bekleyen ve bu durumdan ké&r etmek isteyen

yatinmcilarin, vadeli sézjene piyasasinda uzun pozisyon almalari gerekmektdir
2. Vadeli Faiz ve Do6viz St6zkgnelerinin Risk Yonetiminde Kullaniimasi

Vadeli faiz ve vadeli doviz s6zalmeleri, bankalarin kendilerini faiz ve dovizdeki
fiyat degisikliklerine kari korunma amaci ile kullandiklari énemli bir risknetimi
yontemidir. Ancak bu drtnler tum portfdy bazindaitlebelirli bir risk grubuna ilskin
risklerin yonetiminde etkilidir.

a. Vadeli Faiz Sozlgmeleri (Forward Rate Agreement)

Vadeli Faiz Sozlgmeleri'nin (FRA) temelinde sézenenin yapildg tarihten belli
bir siire sonra, belli bir vadeyle acilacak olan 2imni mevduat hesabl igin, o tarihte
gecerli olacak piyasa faiz oraninin s@mbede belirtilen faiz oranindan farkli olmasi
durumunda; aradaki faiz farkinin taraflar arasim#gis tokus edilmesi yatmaktadir.
Burada zimni mevduat hesabindan kasit; gercektenmt@vduat hesabinin acilacak
olmamasi, sadece acilacak olsaydi,satak durumun derlendiriimesidir. Cgitli

vadelerde bgayip, caitli vadelerde sona erecek olan FRA faj@ile bulunmaktadir®

R = [1+( L xD, /360) | 360

1+( 1 xD, /360) D
R = FRA faizi
ro = Uzun doénemli faiz orani
re = Kisa donemli faiz orani

Dy = Uzun donemdeki giin sayisi

Dk = Kisa donemdeki gliin sayisi

115 Bolak, s. 90.
118 Bolak, s. 93.
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D = Vade sonu-Vade ba

FRA’'da banka, gereksinime gore uzun ya da kisasgomda kalmaktadir. Ancak
bankanin kisa pozisyondayken uygulagacadzlgme faizi, uzun pozisyondayken
uygulayacgl sozleme faizinden yuksek olmaktadir. FRA'da uzun pozisybmak ile;
belli bir donem sonra Byacak olan borcun borclanma faiz orani sabitlgrohir. Faiz
oranlarinda bir yuksaliile kagilasiimasi durumunda, FRA'da uzun pozisyona sahip olan
yatirimci belli bir dénem sonra flayacak borcunu sabitlegnoldugundan, kazang elde
edecektir. Faiz farkinin iskonto edilmesinin necldniz farkinin vade sonu itibari ile

olusmasi, 6demenin ise vadesbada yapilmasidir.
b. Vadeli Doviz Sozlgmeleri (Forward)

Forward glem; spot glem tarihini gan ileri bir tarihte teslimi s6z konusu olacak
herhangi bir dovizin vadesi, miktari, ve fiyatinbugiinden belirlenerek soziaeeye
baglandg islemdir. Uluslararasi gecerlgii yiksek olan belli bgi para birimlerinde be
yila kadar uzanan vadelerde de cok yaygin olmamalékte, kotasyon bulmak
olanakhdir. Yine benzegekilde bu vadeler dinda, kirikk vade olarak adlandirilan

donemler icerisinde fiyat hesaplaygem yapmak olanaklidir.

Vadeli islem fiyatlari, spot fiyat kullanilarak hesaplanaggerlerin (swap points)
spot fiyatlara eklenmesi ya da cikariimasi surettylilunut*’. Bu deserlerin spot fiyata
eklenecgine ya da cikartilagana, vadelere gore spot alve saty fiyatl Uzerinden
yapilan hesaplamalara bakilarak karar verilmekteBfer spot al fiyati tzerinden
hesaplanan ger, saty fiyatl Uzerinden hesaplananggeden daha yiksek ise; istenen
vadedeki kuru bulmak icin bu gerler, spot fiyattan ¢ikarilir. Tersi durumda igani als
tarafindaki dger saty tarafindaki dgerden daha kugukse, buggeler spot fiyata eklenir.

Tam bu hesaplamalarda temegdé&en, faiz oranidir.

17 John Gray, “Foreign Exchange Risk Management: dressrom the Banking World”Journal of
Gtnews November, 2004, s. 32.
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Hesaplamalar sonucu glkan; faiz orani yiksek paranin iskontolu (discQufaiz
orani dguk paranin ise primli (premium) olarak ifade edisigr. Paranin dolanimi
Uzerinde kisitlamalar yoksa, vadeli kurlar Ulkebrasindaki faiz farkliliklarina goére
belirlenecektit'®

1+ E, Alis Faizi x Guln
36000
1+ E, Saty Faizi x GU
36000

Forward alg kuru(EJ:

2

nj x Alis Spot Kuru

1+ E, Satg Faizi x Gun
36000
1+ E, Alis Faizi x Gl
36000

Forward sat kuru[ij =
2

nj x Sats Spot Kuru

3. Swapislemlerinin Risk Yoénetiminde Kullaniimasi

Swap glemi; fon gereksinimi olan bir ya da iki taraf ileracilar ya da bankalar
tarafindan olgturulan yapidan olmaktadir. Takas (swaps) ve vadeli (forwarggm
sOzlemelerinde risk yapilanmalari birbirinden farkhdivadeli islemlerde sézlgme
suresi ile vade siresi birbiringittr. Sozlesme, slemin vade bitiminde sonuglanmasi
esasina dayalidir. Bu nedenle sézile; vade boyunca kredi, takas ve ulke risklerini
birlikte tasimaktadir. Takassiemlerinde bu durum farkhfmakta ¢iink takasa konu olan
kagidin vadesi ile takas sOzlaesinden dgan sozlgme suresi farkli olmaktadir. ke
Uzerindeki s6zlgme siresi kadin vadesinden dnce bitebilir, bu durumda sgmke her
Uc riski Uzerinde tamakla birlikte, stre analiz geri kaidin vadesinden @ik
olacaindan, yuklenilen risk ayni vadedeki vadeli s@zieye gore daha ik
olmaktadir.

18 Gray, s. 36.
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Hem maliyetinin az olgu hem de sdadigl avantaj ustinliukleri nedeniyle faiz
orani swapinin uygulama oranlari, genel swaplaisipgle %80 oranina ujmaktadir.

Bu durum ise swap denilince, dncelikle faiz oramaginin akla gelmesini geamaktadir.

a. Faiz Swapi

Faiz swap! iki taraf arasinda, ayni para cinsindgyni tutarda, farkh faiz
oranlarina tabi borclanmalarla ilgili nakit slarinin deis-tokus edilmesidir.
Bor¢clanmanin ayni para cinsinden ve ayni tutard@asl nedeniyle ana paralaringge
tokusu gerekmemekte, sadece faiz 6demeleri arasinddkinfadesis-tokusu s6z konusu
olmaktadit*.

Faiz swaplarinda genellikle taraflardan biri sdhbitle, digeri ise dgisken faizle
(en yaygin uygulama olarak LIBOR’a #g borclanmakta, daha sonra bu borclarin
degis-tokusu  yapilmaktadir. LIBOR, Londra’da bankalarin kendaralarinda
gerceklatirdikleri islemlerde uyguladiklari ve sirekli gigebilen faiz oranini
gostermektedir. Faiz swapi piyasasiniggove gelsimine katki yapan en dnemli faktor,
kredi piyasalarindaki fiyatlandirma dengesizlikigri Bundan kasit; ayrirkete sabit ve

desisken faizli bor¢lanmalarda, farkl risk primleri uyignmasidir.

Bir swap bankasi herhangi bir swagemine sabit faiz ya da sabit fiyat alicisi-
saticisi olarak girmeye hazir bulunmakta; bunum igerdgi alim-satim (bid-ask)
kotasyonu arasindaki farktan (spread) kar elde @trneklemektedir. Swap bankasi,
herhangi bir miteriyle girdigi swap gleminin riskini Uzerinde tamak istemeyecek ve
bu riski aktaraca bir kagi taraf bulmaya cajacaktir. Bununla beraber; her zaman
miktar ve zaman gibi kmllarda, tamamen simetrik gereksinimler icerisirme karsi

taraf bulabilmek olanakli gdir.

119 Bolak, s. 100.
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Swap bankalarinin risklerinden korunmak icin kullddari piyasa, devlet
bor¢clanma senetleri piyasasidir. Swap bankasi &abiblarak veregg miktari, yaklgik
olarak benzer vadeli devlet tahvili faizleri duzeye tutt@gu icin sabit ddemeleri bir
bakima dengelemiolmaktadir. Ote yandan 6 aylik donemler itibariydgga satmy
oldugu hazine bonolarini nominal gkrden yerine koyup, tekrar el sats yapacak olan
swap bankasi; 6 aylik faizler gtiginde, agia satgtan daha yuksek gelir elde edecek,
musterisinden daha az faiz alacak, 6 aylik faizlersgldlisinde ise aga saty isleminden
daha az gelir elde edecek, ancakstafisinden tahsil edegeyiksek faiz bunu telafi
edecektir. Busekilde banka désken nakit akimini dengelemblacaktit?’. Sabit faiz
orani genel olarak tahvil, hazine bonosu gibigitara uygulanan faiz oranlarina
dayandirnlarak belirlenmektedir. Bigken faiz oranlari LIBOR dikkate alinarak
belirlenmektedir.

b. Doéviz Swapi

Doviz swapl, genellikle anapara 6demelerini icedaneden belirlenmgikurallar
ve sureler icerisinde, iki tarafin belirli miktardd farkl para birimini dgis-tokus etme
ve belli bir vade sonunda geri almasi konusundasardya vardiklari bir finansal
islemdir. islem ¢ @aamal bir siiregten ogmaktadir.ilk asamada, iki taraf anaparalari
anlatiklar kur Gzerinden dgstirmektedirler. ikinci asamada, faizlerin swap suresi
icerisinde donemsel olarak odenmesi (ya daistiglmesi) yapiimaktadir. Uclincii

asamada ise, taraflar vade sonunda anaparalarini®inbe iade etmektedirler.

Bazi kurum ve kurulglar bor¢ ve alacaklarindan dolayr YP @alsorunuyla kaf
karstya kalabilmektedirler. Bir para biriminin uzun démnli riskini minimum kilabilmek
ya da azaltmak icin ayni para birimindenskiaolarak para aki sgglamak gerekmektedir.
Doviz swapi herhangi bir para birimindenglsaan fonun, istenilen para birimine
donistardlmesini sglamaktadir. Ayrica borglular bu sayede fon maletli disUrerek,

disuk fon temin edebilmektedirler.

120Bglak, s. 115.
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Swap glemini diger tlrev Urlnler olarak adlandirilan Future ve Fadidan

ayiran temel ozelliklersagidaki gibi siralanabilir:

* Future ve Forward'da riske karkorunmanin yaninda spekdlatif amag¢ 6n plana
cikarken, swaplar daha az kullanilan bir yontemaditadir,

» Swap slemleri genellikle orta vadeli iken Future ve Fordida vadeler genelde
kisadir®,

» Swap slemlerinde taraflardan her biri, ayni oranda olmbiga swap jleminden fayda
sglayabilmektedirler. Ancak Future ve Forward’'da femalan birisi fayda sgarken
digeri zarara grayabilmektedir,

» Future ve Forwardslemleri ¢ggunlukla s6zlgmeler halinde duzenlenmektedir. Hatta
Future glemleri icin 6zel borsalara gereksinim duyulmaktadBwap glemlerinde ise
cogunlukla bir banka aracilik ederek tugtemleri yirutmektedir,

+ Ozellikle faiz swaplarinda sonsuz sayida swgdeni yapma olana vardir. Bu da
swapin dger tirev drtnlere goére daha esnek bir yapidagoidu gosterir,

* Future ve Forward bir alici ve bir satici araaigdpilabilmektedir. Swaglemleri ise,

cogunlukla bir banka aracgiyla tictincti bir tarafla yapiimaktatff.

4. Opsiyonlarin Risk Yonetiminde Kullaniimasi

Vadeli s6zlgmeler (futures), FRA ve swaplemleri gelecek ile ilgili belirlilik
yaratarak cgtli riskler altindaki bankalara, fiyatlardaki dalgnmalara kar bagisiklik
kazandirmaktadir. Ancak pagiklik kazanmak ya da riskten arinmak her zamanyen i
¢6zimi olgturmayabilit?®. Riskten arinmak olumsuz sonuglar didugibi olumlu
sonuclar da ortadan kaldirmak anlamina gelmekte@psiyon; sahibine olumsuz
gelismelerden korunma ve olumlu gghelerden yararlanabilme olghasaslayan tek
finansal ara¢ turudur. Riski ortadan kaldirmak wneri onu ydnetme olapani

vermektedir. Riskten korunma amacina yoneligediaraclar, taraflari kguhikli olarak

121 Bank for International Settlements (BIS), “SermdYeiimii ve Sermaye Standartlarinin Uluslararasi
Duzeyde Uyumlgtirilmasi”, Gézden Gegirilmis DizenlemeRaporu, 2004, s. 38.

122 Nurgiil ChambersTiirev Piyasalar, Avciol Basim jstanbul, 1998, s. 124.

123 Bolak, s. 117.
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yukdlulik altina sokarken; opsiyon sdgieelerinde taraflardan biri (opsiyon saticisi)
yukumlaluk altina girmekte, deri ise (opsiyon alicisi), yukumlulik altina girnsein

olumlu kasullardan yararlanabilme hakkini elde etmekt&dir

Egzotik opsiyonlar olarak anilan daha kagrkaBermuda opsiyonlar, Bariyer
opsiyonlar ve GOkkgagi opsiyonlari gibi opsiyonlar da bulunmaktadir. Biijz
opsiyonlarin, dgru anlagilarak secilmesinin ¢ok gi¢ korunma problemlerimtadan
kaldirabilecgi belirtimektedir®>.

a. Opsiyon Turleri

Temel olarak alim (call) ve satim (put) olmak Uzeike opsiyon turl
bulunmaktad®®. Fiyatlarin artagani disiinen bir yatirimci, alim opsiyonu alarak
bugtinkii diik fiyattan yararlanmayi hedeflemektédir Bu durumda yatirimei; ya fiyati
yikselen opsiyonu satacak, ya da call opsiyonunilarkarak fiyati yikselnsi olan
menkul dgeri sabitledgi disik fiyattan alabilecektir. Alicinin opsiyonla ilgikar/zarar
durumusSekil 23'te gdsterilmgtir.

Sekil 23. Aiim Opsiyonunda Alicinin Uzun Pozisyon & Kar/Zarar Durumu

Kar +
Uygulama Fiyati
l | [
| >
Prim Pein Kur
B/B Kur
Zarar . . .
B/B (Basaba) Kur = Uygulama Fiyati + Opsiyon Pri

Kaynak: DC Gardner, s. 31.

124 Marcus, ss. 3-5.

125 Robert StulzRisk Management and Derivatives South Western Publishing, Ohio, 2003, ss. 25-35.
126 30hn C. Hull Options, Futures and Other Derivatives Prentice Hall, 6th Edition, New Jersey, 2008,
S. 361.

127 Citibank Training Departmenijackinsey Constitution: Introduction to Risk Management, Citibank
Reviews, New York, 1993, s. 56.
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Fiyatlarin d@gecesini dustinen bir yatirnmci, call opsiyonu yazacaktir. Bu
durumda, opsiyonu yazan atdiprim kadar kar edecektir. Satan tarafin kari piien
sinirl iken, kagilasabilecesi zararin st siniri yoktur. Buna kdrk; alan tarafin zarari
primle sinirhyken, potansiyel karinin tst siniokyur. Sekil 24’te alim opsiyonunda

saticinin kisa poziyon ile kar/zarar durumu gorikiredir.

Sekil 24. Alim Opsiyonunda Saticinin Kisa Pozisyds Kar/Zarar
Durumu

Kar 4

B/B Kur .
Prim P@ln Kur
| |

| »
Zarar Uygulama Fiya \

B/B Kur = Uygilama Fiyati + Opsiyon Prir

v
Kaynak: DC Gardner, s. 32.

Fiyatlarin dgecesini distinen bir yatirrmci; put opsiyonu alarak, elindelarkul
deserleri piyasa dgiince yiksek fiyattan opsiyonu yazan tarafa satayim
hedeflemektedir. Bu durumda da yatirimcigiddi fiyattan aldgl put opsiyonunu daha
yuksek fiyattan satarak kér edebilecektir. Alnirapsiyonla ilgili k&r/zarar durumu

asagidaki Sekil 25'te gosterilmytir.

Sekil 25. Satim Opsiyonunda Alicinin Uzun Pozisyda Kar/Zarar
Durumu

R A
Kar

B/B Kur = Uygulama Fiyati - Opsiyon Primi
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\ Uygulama Fiyati

[ [
Zarar ;
B/B Kur } Prim

v

Kaynak: DC Gardner, s. 34.

Fiyatlarin yikseleggni distinen bir yatirimci, put opsiyonu yazarak afagaim
kadar kar etmeyi hedeflemektedir. Beklenti gerggkte takdirde, opsiyon
kullanilmayacgindan alinan prim kéar olarak kalacaktir. Saticimpsiyonla ilgili
kar/zarar durum@§ekil 26’da gosterilmektedir.

Sekil 26. Satim Opsiyonunda Saticinin Kisa PozisylerKar/Zarar
Durumu

Kar

P

[ [ o

Pein Kur

B/B Kur

B/B Kur = Uygulama Fiyati - Opsiyon Primi

Zarar

Kaynak: DC Gardner, s. 38.

b. Opsiyon Duyarlhginin Olglilmesi

Opsiyon priminin (fiyatinin) hesaplanmasinda kullienak tGzere c¢gtli modeller
gelistirilmistir. 1973 yilinda Fisher Black ve Myron Scholesafardan hisse senetleri
Uzerine yapilan opsiyonlarin fiyatlandirilmasi icgelistirlen model Black-Scholes
Avrupa Allm Opsiyonu Fiyatlama Modeli (Black-Schel&uropean Call Model) olarak
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tanimlanmaktadif®. Amerikan tiirti opsiyonlarin fiyatlandiriimasindaei Binomial
Model kullaniimaktadir. Black-Scholes Opsiyon Figata Modeli, yalniz Avrupa tart
alim-satim opsiyonlari igcin kullaniimakta olup, Amkan tird opsiyonlar igin
uygulanamamaktadf®. Vadelerinden énce uygulanabilen, Amerikan tiirgiygnlarin
fiyatlandirimasinda kullanilan binomial model kisia zaman diliminde doviz kurlarinda
iki yonde (binomial) dgisim olac& esasina dayanmaktadir. Finansal araclar, iligk r
faktorlerinin fiyat hareketlerine Igh olarak piyasa riskine maruz kalmaktadir. Opsiyon
portfoylerinde delta ve gamma gibi 6lcimler yaglar opsiyon glemlerinin risk ve

oynaklga kasi duyarlligi gdzlenmektedir®.

Delta (A); varlik fiyati ile opsiyon fiyati arasindaki gkiyi gdsteren grinin
egimini olusturmakta, ayni zamanda da yazgnolan bir opsiyonun ilgili varlkla
korunmasi istenginde; uygulanmasi gereken korunma oranini gosteeda®’. Alim
(call) opsiyonun delta geeri O ile 1 arasinda @smektedir. Zarardaki opsiyonlarin
deltasi 0’a yakindir. Bir call opsiyonun deltagpsiyon karli ise yukselmekte, zararda ise
dismektedir.

Theta @); opsiyon fiyatinin zaman icerisinde nasil davigmdn bir
gostergesidir. Vadesine daha uzun sire olan opsiyokisa vadedelilerden daha fazla
zaman dgerine sahiptir ve vade sonuna yaklkca zaman dgeri azalmaktadir. Theta,
gunden gine zaman gkxinin nasil azalgani dlgcmektedir.

Vega {); opsiyon fiyatinin, ilgili varlgin getiri d&iliminin standart sapmasina
gosterdgi duyarhhigin  dlgusudir. Opsiyonun vegasi, dayanak varlik tiiya

oynaklgindaki deisim sonunda opsiyon priminin ne kadargebileceini gosterit2

128 Neil A. Chriss,Black Scholes and Beyond — Option Pricing Mode]VicGraw Hill, New York, 1996,
S. 79.

129 peter Kunsch, Alain Ruttiens ve Judith A. Chevaligk Methodology Using Option Pricing to
Determine a Suitable Discount Rate in EnvironmeMahagement”European Journal of Operational
Research,Vol:185, 2008, ss. 1674-1679.

130 Robert W. KolbOptions, Blackwell Publishers, London, 1997, ss. 155-170.

131 Marcus, s. 20.

132 Alper Ozharar ve derleri, “Opsiyonlarin Riske Maruz Rerinin HesaplanmasiBankacilar Dergisi,
Tiarkiye Bankalar Birlgi, Sayi:52, 2005, s. 99.
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Diger bir deysle vega (), opsiyon fiyatinin oynaklktaki ggsime kagi duyarliligini
O0lcmektedir. Oynaklik artikga opsiyonun cazibestegeri de artmaktadir.

Rho (P); opsiyon fiyatinin faiz oranlarindaki gigimlerden nasil etkilengdini
Olcmektedir. Uzun vadeli opsiyonlarin rhogeel, kisa vadelilere gore yuksek ve alim

opsiyonlari pozitif, satim opsiyonlari negatifsée almaktadi

Gamma [); varlik fiyatindaki dgisimlere kagl dezil, delta deerindeki
desisimlere kagl opsiyon fiyatinin dgsimini dlgmektedir. Varlik fiyati ile opsiyon fiyati
arasindaki ikkiyi gosteren grinin ikinci tiirevini 6lcmektedi®. Vadesine az bir siire
kalmis zararda olan opsiyonlar, en yiksek gammgedre sahiptir. Fakat vadeye
yaklasildikgca; opsiyonun karda ya da zararda olmasi estiéksizin, gamma Oa

yaklasmaktadir.
c. Karlihk Agisindan Opsiyon Csaitlerinin De gerlendirilmesi

Opsiyonun fiyatini belirleyen ana unsurlar; Grtriyasa fiyati (S), opsiyonun
kullanim fiyati (K), oynaklik (V), opsiyon kullanima kalan sire (T) ve risksiz faiz
oranidir (RJ*. Alim opsiyununda spot kurun kullanim fiyatingaa kismi, satim
opsiyonunda ise kullanim fiyatinin spot kurgama kismi gercek der (S) olarak
adlandirnimaktadir. Bu nedenle opsiyonun karddah@money) oldgu durumda, gergek
deseri ve primi o oranda yuksek olmaktadir. Oyngikli (V) yiksek olmasi durumunda,
opsiyon icin alicilar daha ylUksek prim &derler, igkr da daha yuksek prim
istemektedirler. Opsiyon kullanimina kalan surekad (T), alicinin 6demeye razi olgca
prim yiikselecekti*®. Tablo 5'te opsiyonun fiyatini etkileyen paramigreve etkileri yer

almaktadir.

Tablo 5. Opsiyon Pozisyonunun Parametre Etkisi

133 Ozharar vd., s. 100.

134 David F. De Rosa)ptions on Foreign ExchangeJohn Wiley&Sons, 2nd Edition, London, 2000, s.
71.
135 jstanbul Menkul Kiymetler BorsasiMKB), “Sermaye Piyasasi Araclarina Dayali FuturesQpsiyon
Sozlemelerinin Fiyatlandirimas’iMKB Tirev Piyasas! Arastirmalari Serisi, No:1,istanbul, Haziran,
1995, s. 28.

B Hull, s. 344.
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Belirleyici Unsurlar Prim Fiyat
Opsiyonun Piyasa Fiyati (S) 1 !
Opsiyonun Kullanim Fiyati (K) ! 1
Oynaklik (V) 1 1
Opsiyon Kullanimina Kalan Sire (T)) 1 1

Kaynak: Bolglin ve Akgay, s. 364.

Bir alis opsiyonunun kullanim fiyati spot fiyattan giik ise, bu opsiyona karda
opsiyon denilmektedir. Bu durumdaki bir opsiyon l&alldig takdirde, spot fiyat ile
kullanim fiyati arasindaki fark kadar bir kar gioaktadit®’. Bir sats opsiyonunun karda
olarak adlandirilabilmesi icin, kullanim fiyatinspot piyasa fiyatindan yuksek olmasi
gerekmektedir. Boyle bir durumda da opsiyonu akamaft piyasada gecerli olan spot
fiyattan daha yuksek fiyata opsiyonu yazan taraf@psiyona konu deeri
satabilecekti®, Tablo 6'da piyasa kaillarina bl olarak olgan opsiyon fiyatinin kar-

zarar durumu gosterilmektedir.

Tablo 6. Opsiyonun Kar-Zarar Durumu

Piyasa Senaryosu Ak Opsiyonu Saty Opsiyonu
Karda

(In the Money)

Spot Fiyat>Uzlgma Fiyati Spot Fiyat<Uz{ana Fiyati

Basabg __
ivat = : Spot Fiyat = Uzlgma
(At the Money) Spot Fiyat = Uzlgma Fiyat Fiyati
Zararda
(Out of Money) Spot Fiyat<Uzlama Fiyati Spot Fiyat>Uzana Fiyat

Kaynak: Hull, ss. 310-342.

Zararda bir alim opsiyonu, kullanim fiyatinin spoiyasa fiyatindan yuksek
olmasi durumunda gercekiaektedir. Bu durumda menkul gkyleri piyasadan almak,
opsiyonu yazan taraftan satin almaktan daha avaotagaktir. EBer saty opsiyonunun

kullanim fiyati spot piyasa fiyatindan gikse, menkul dgeri opsiyonu yazan tarafa daha

137 paul Ritchken Options:Theory, Strategy and Applications Scott&Foresman Company, London,
1997, s. 236.
138 Ozharar, vd., s. 96.
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disik fiyattan satmak zarara neden olmaktadir. Opsiianim fiyatinin, opsiyonun

cari fiyatina gore dgeri; opsiyonun kar-zarar durumunu gostermektédir
C. RMD ile Risk Yonetimi

Son yillarda bikim teknolojisi alaninda ortaya c¢ikan hizli geleler piyasa
riskinin Olclilmesine yardimci olacak yeni risk digilyontemlerini de beraberinde
getirmistir. Bunlarin en ¢ok kabul géreni RMD modelidir.A®larin ilk yarisindan sonra
piyasa riski agisindan bir endustri standart! leatyelen RMD, en genel tanimi ile alim
satim portfdyiniin maruz oldu piyasa riskinin olasgini aciklayan bir risk hesaplama
yontemidir®®.  Jorion'a gére RMD; belli bir giiven arginda ve belli bir dénemde,
normal piyasa kaillari altinda, beklenen en koétu zarari dlgmektediir bankanin
yatirim portfydnin %99 guven arginda gunlik RMD tutarinin 1 milyon USD olmasi
durumunda; normal piyasa «dlarinda kullanilan dénemin sadece %1’inde gurdéakar
1 milyon USD'yi gec¢ebilmektedir. Yani, 100 gunluk dénemde sadece 1 gin, 1 milyon

USD ya da iizeri zarar séz konusu olabilmektédir

RMD belirli bir zaman araginda ve belirli bir giiven diizeyinde ortaya ¢ikmasi
beklenen kayip olarak tanimlanmaktadir. RMD anailizbu kadar yayginimasinin en
Onemli nedenleri; tek bir sonug ile tum portfoylskmin sdylenebilmesi ve bu sonucun
bankalarin piyasa riskleri kasinda tutmalari gereken en az sermayenin hesapkanda
temel olyturmasidit*2. En yaygin olarak bilinen yéntem, JP Morgan tamdn
gelistirilen ve RMD élcutini kullanan Riskmetricsf. RMD likit ve belirli
donemlerde piyasa geri bulunan tim portfoylere uygulanabilmektedirkitiolmayan
portféylerde RMD’in uygulanamamasindaki temel medbu tir portfoylerin piyasa

degerinin veri eksiklgi nedeniyle belirli bir dénem icin 6lciilememestdft

139 Mustafa K. Yildirnm,Hisse Senedi Opsiyonlari vdMKB Uygulanabilirli gi, IMKB Yayinlari, 1998,
Istanbul, s. 79.

140 Akan, s. 62.

141 philippe Jorionyalue at Risk,2nd Edition, McGraw Hill, Singapore, 2002, s. 86.

142 Barry Schachter, “An Irrelevant Guide to ValueRigk”, Risks and Rewards Vol:12, June, 1998, s.
17.

143 Evren Bolgiin ve Serhan CokaRadeli Tiirev Pozisyonlarinda Riske Maruz Dger Modeli ile Risk
Limitlemesi, Is Yatinm Yayinlari istanbul, 2007, s. 284.

144 Akan, s. 63.
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1. Finansal Zaman Serileri ve Temel Ozellikleri

Finansal zaman serileri genellikle makro ekononaknan serilerine gore yiksek
frekansta veri egiminin olanakli oldgu seriler olup, yiksek frekansli finansal zaman
serilerinin uzun hafiza (birbirlerinden uzakta otgizlemlerin istatistiksel olarak anlamli
baglanimi) 6zellgi tasidigr gozlemlenmigtir. Finansal zaman serilerinin farklilik gésteren
diger bir 6zellgi ise oynakliklarinin zaman icerisindegitenesidir*>.

Klasik zaman serilerinde genelde normagitien kullaniimakta iken, finansal
zaman serilerinde oynaklik dizeyinin yiksek olmasuc dgerli sapma sayisinin fazla
olmasi nedeniyle normal gé&im yaniltici sonuglar verebilmektedir. Finansanman
serilerinde normal dalim varsayimi altinda yapilan analizlerde sivrgdianli ve kalin

kuyruklu bir yapi gérilebilmektedir.

Finansal zaman serilerilerinde oynaklikitesekilde dgllmamakta ve belirli
donemlerde toplanmaktadir. Bu durumda oynalgikli buginki dizeyi ile sonraki
dénemdeki diizeyi arasinda pozitif bir korelasyomaktadit*®. Bdylece finansal zaman

serilerin getiri oranlarinin birbirinden gansiz oldgunu séylemek yanilticidir.

Yuksek sikliktaki finansal zaman serisinde dahagaraliklarin kullaniimasi seri
bagintisinin etkisini azaltirken, gier yandan kullanilabilecek verilerin azalmasi neglen
Ornekleme hatasi olagiini artirmaktadir. Oder bir ifadeyle yuksek frekansli veri
kullanimi sonugclarin dgrulugunu artirirken, veri setinin Bantisinin artmasi nedeniyle

model sonuglarina olan guvenirgliazaltmaktadir.

Finansal zaman serilerinde, klasik zaman serisifidesh olarak iyi haber ve kot

haberin etkisi farkli olmaktadir. Bu durumda finahgaman serilerindeki negatif ve

15 Kevser Oztiirk, “Doviz Kuru Oynakii ve D6viz Kuru Oynakfiinin Faiz Orani Oynakhi ile Olan
Iliskisi: Turkiye Orngi”, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi , Piyasalar Genel Miidigii, Ankara, Nisan,
2010, s. 56.

148 Chris Brooks,Introductary Econometrics For Finance, Cambridge University Press, Cambridge,
2002, s. 437.
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pozitif soklar kaldirag etkisi yardimiyla aytirilarak 6lcilebilmektedif’. Finansal
zaman serilerinin temel istatistik 6zellikleri; gemlagilimlara sahip olmalari, oynakin
zaman igerisinde gigsimi, getiri oynaklginin zaman igerisinde otokorelasyon gdstermesi
ve yuksek oynaklik donemlerinde asimetrik 0O2@hiin ortaya c¢ikmasi olarak

siralanabilit*.
a. Finansal Zaman Serilerindliskin Tanimlayici istatistikler

Finansal risk analizi kapsaminda belirleyici olardllanilan tanimlayici
istatistikler; en kucuk-en buylk gerler, carpikhk ve basiklik gerleri, varyans ve
standart sapmadir. Ozellikle carpiklik ve basiklegerleri, serilerin asimetri ve kuyruk
yapilarinin incelenmesinde; standart sapnigedese oynaklik diizeyinin belirlenmesinde
onemlidir. Varyans ve standart sapmaetéeri, finansal zaman serilerindeki oynaklik
dizeyini gostermektedir. Anakitle standart saprt@svaryansin karekokududr. Standart
sapma ile seri gozlemlerinin kendi ortalamasindarkadar uzakkdigl belirlenmektedir.
Finansal zaman serilerinde oynaklik dizeyi icin edeolarak, standart sapma gaei
dikkate alinmaktadif®.

> (X, ~%)’
N N

(5

Ana kutlenin standart sapmasi, ana kitleyi stoltan birimlerin  ortalama

etrafindaki dgilimini vermektedir. Gozlemler ana kitleye yakleca, standart sapma

147 Harris Ray ve Robert Sollig\pplied Time Series Modelling and ForecastingJohn Wiley&Sons,
London, 2003, s. 233.

148 Atilla Cifter, “Risk Yonetiminde (Skewed) Studentve GED Dailimlari ile Asimetrik ve (Kismi)
Entegre GARCH Modelleri: Eurobond Uzerine Bir Uyamla”, VIII. Ulusal Finans Sempozyumy
Istanbul Teknik Universitesistanbul, 2004, s. 75.

149 Ray ve Sollis, s. 235.
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azalir ve s dgeri ile gosterili®®. Ana kitlenin standart sapmassa@daki formdil

yardimiyla hesaplanmaktadir;

Xi = r'ninci deziskenin deeri,
X = Desiskenin ortalamasi,
N

= Desisken sayisini gostermektedir.

Anakitle varyansinin bilinmegii durumda, normal dalim referans olarak
kullanilmamalidir. Bu nedenle, formulde yerine s kullanilabilir. Hesaplanan s, toplam
g0zlem sayisinin bir ekgne bolundgu icin drneklemdeki sapma daha buyuk olacaktir.

@ _2(X-X)?
N-1

o= [Z(X.-X) 2
N-1

Varyans; serideki elemanlarin aritmetik ortalamadaapmalarinin  karesi
toplaminin, 6rnek sayisinin bir efgsie bélinmesi ile hesaplanmaktadir. Standart sapma,
varyansin karekokudir ve oynaklik olarak da kallilneektedir. Serideki en buytk ve
en kicuk dgerler arasindaki farkin ¢cok olmasi, o varliktaknakligin yiksek oldgunu

gostermektedir™.

Normal da&ilim fonksiyonunun, girligin merkezde oldgu ve kuyruklarda sifira
dogru azalan ¢cageklinde bir gortintist bulunmaktadir. Normagdienda ortalama, mod
ve medyan birbirine sittir. Deneysel hatalar yuztinden tekrar edilen Gifgr arasindaki

fark; genellikle merkezi bir dgerin ¢evresinde cangesi seklinde simetrik ve kiguk

150 Mahir Nakip, Pazarlama Arastirmalari, Teknikler ve (SPSS) Destekli Uygulamalar Seckin
Kitabevi, Ankara, 2003, s. 112. )

151 paul Newboldjsletme veiktisat icin istatistik, (cev. UmitSenesen), Literatiir Yayinciliistanbul,
1995, s. 10.
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sapmalarin biyik sapmalardan daha cok@ldir sekilde dgilmaktadir. Bu tir olasilk

dasilimina, normal dalim denilmektedir. Normal dalimin ortamasiX ve varyansi?

‘dir 2. Ortalama konum, varyans ise yayilma hakkindd bégmektedit

Carpikhk ve basikhk dgerleri, d&ilimin simetri ve kuyruk yapilari hakkinda
bilgi vermekte ve normal gaimdan ne yénde farklif@gini géstermektedi™®. Normal
dagihm icin asimetri dlcisinin (skewnessgdenin) O olmasi, basiklik @erinin
(kurtosis) ise 3 olmasi gerekmektedir. Buna géreatasinda dgerler alabilen bir strekli
degiskenin, olasilik dailiminin carpiklgi su sekilde hesaplanmaktadir:

Nz

Carpikhk katsayisi sifirdan buytk oklinda, yani pozitif (+) deer aldginda seri
sgga carpiktir. Sga carpik serilerde ortalamadansdk deserlerin sayisi, ortalamadan
blyuk degerlerin sayisindan daha fazladir. Carpiklik katsasifirdan kucuk oldtunda,
yani negatif (-) dger aldginda seri sola carpiktir. Sola carpik seride igalamadan
blyuk deerlerin sayisi, ortalamadan @ik deserlerin sayisindan fazladir. Basiklik
Olcusi olan kurtosis katsayisi igesekilde hesaplanmaktadir:

i )

i=1

Serinin basiklik katsayisi 3'ten buyik ofdunda sivri (leptokurtic) seri, 3'den
kicuk oldgunda basik (playkurtic) seri ve 3'giteoldugunda ise normal (mesokurtic)
seri olarak adlandirilmaktadir. Basiklik, serinagerlerinde her iki uctaki dgerlere gére
ortalama etrafinda nasil bir toplanma @dou gostermektedir. Buna gore sivri serilerde
deserlerin daha cok ortalama gk etrafinda toplandiklari, basik serilerde isgedeerin

ortalama etrafinda ¢ok fazla gnlasmadg ve her iki uca dgru yayilma gosterdikleri

152 David VoseRisk Analysis: A Quantitative Guide, 2nd Edition, McGraw Hill, London, 2000, s. 124.
153 Mert Ural, Yatirim Fonlarinin Performans ve Risk Analizi, Detay Yayincilik, Ankara, 2010, s. 84.

154 Kevin Dowd,An Introduction to Market Risk Measurement, John Wiley&Sons, West Sussex, 2002,
S. 43

155 Glyn A. Holton,Value at Risk: Theory and Practice Elsevier Publishing, New York, 2003, ss. 110-
111.
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anlgsiimaktadir. Normal dahm yogunluk fonksiyonunda ortalamanin ofglu dezerde,
normal dg&ilim egrisi maksimum yiksekiie ulamaktadir. Strekli rassal gigkenlerin
normal d&ihp dagilmadigina, carpiklik ve basiklik g@erlerine gore karar vermenin
yanisira Jarque-Bera (JB) test sonuclarina bakildaakarar verilebilirJarque-Bera test
istatistii su sekilde hesaplanmaktadif:

n = Gozlem sayisi

m = Serinin olgturulmasinda dngdrimlenen katsayilarin sayisi
S = Carpiklik dgeri

K = Basiklik dgeri

Jarque-Bera test istatigti2 serbestlik derecesinde ki-karegdamina sahiptir.
Sifir hipotezi normal dalim oldugunu varsaymaktadir.

Asimetri icin;
Ho : S = 0 Serinin dalimi simetriktir.
Hy : S# 0 Serinin dgilimi simetrik degildir.

Basiklik icin;

Ho: K= 4 (a-3) = 0 Serinin basiginormal d&lima uygundur.
Hy: K= 4 (a—-3)# 0 Serinin basik@i normal dgilima uygun dgildir.

Normal d&limda carpikigin 0, basikigin 3 oldgu hatirlanirsa; formulde
goruldigu gibi normal dalimin olmasi durumunda, Jarque-Bera tegedain O ¢cikmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla dilk Jarque-Bera geri ve belirlenen anlamlilik diizeyine

gore yuksek olasilik geri, sifir hipotezinin red edilemegini yani; serinin normal

156 Quantitive Micro SoftwareEviews 4 User’'s Guide New York, 2002, s. 153
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dagilhm gosterdgini ifade etmektedir. YUksek Jarque-Bergele ve belirlenen anlamlilik
dizeyine gore diilk olasilik dgeri; Hy hipotezinin red edilmesi geregtni, yani serinin

normal d&ilim gostermediini ortaya koymaktadir.

b. Finansal Zaman Serisinin Dgilimi

Tum daihmlarin belirli bir 6rnek sayisindan sonra norrdagilima yakinsamasi
nedeniyle, finansal varlik getirilerine gkin risk analizlerinin ¢gu normal d&ihm
varsayimi altinda yapilmaktadir. Ancak finansal apslarda siklikla wanan
dalgalanmalar, finansal varliklarin getirilerindgiraetrik yapi ve kalin kuyruk sorununa
yol agmaktadir. Finansal piyasalarda zaman seritegenelde tadigl asiri basiklik ve
kalin kuyruk 6zellikleri nedeni ile tutarli sonuclalde edebilmek icin normal géim
disinda diger dagilimlarin incelenmesi gerekmektetiit Finansal varlik getiri serileri icin
normal dgilim varsayimiyla gercelkgérilen risk analizleri, hatali yorumlara neden
olabilmektedir. Daha tutarli sonuclar elde etmek g5z konusu serilerin Student-t (ST),
carpik Student-t (skewed Student-t, S-ST) ve Gegtellmis Hata Dgilimi (Generalized
Error Distribution—-GED) gibi dier olasilik d&limlari ile analiz edilmesi

gerekmektedir®.

ST da&ilimi varyansin bilinmegii durumlarda, belli bir buyuklikte alinan
orneklem icin olanakl olabilecek tim tgklerinin 6rneklem dalimidir. Her serbestlik
derecesi ve ornek sayisi icin farkli bir tgdami vardir. Serbestlik derecesi arttikga
normal dgilima yaklgilir'*®. ST dailimi, normal d&ilima benzesgekilde simetrik bir
dagilimdir ve bu dgihmi tanimlayan parametre, serbestlik derecesHlir.da&iliminin

sekli standart normal galima benzer ancak daha yayvan ve kuyruklari datumdur.

57 Ebru Caglayan ve Tgba Dayiglu, “Déviz Kuru Getiri Volatilitesinin Dgisen Varyans Modelleri ile
Ongorusuristanbul Universitesiiktisat Fakiiltesi Ekonometri ve istatistik Dergisi, Sayi:9, 2009, ss. 1-
16.

158 gSebastien Laurent ve Jean P. Peters, “A Tutodal GARCH 2.3: A Complete Ox Package for
Estimating and Forecasting ARCH Model®Dxmetrics G@RCH 6.0 Help, (http://www.garch.org),
April, 2002, s. 36.

159 Kalu O. Emenike, “Modelling Stock Returns Volailin Nigeria Using GARCH Models'University

of Nigeria MPRA Papers Department of Banking and Finance, No: 23433;, 2010, ss. 43-65.
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Serbestlik derecesi arttikgakli de normal dalima yaklgmaktadir. Secilen serbestlik

derecesine gore, kuyruk kalinliklari ve basikligefteri desismektedir®.

Orneklem buyuklgu sonsuz ise ST gaimi normal d&hma sittir. Yigin
varyans! bilinmiyorsa, ki gaunlukla bdyledir, normal dalim kullaniimamalidir. Bu
nedenles yerine s'yi yerlgtirip t dagihimi kullanilabilit®. Kiiciik érnek caplari icin
yigin varyansi bilinmiyorken yin ortalamasina gkin yokluk hipotezlerinin test
edilmesinde n-1 serbestlik dereceli gdenindan yararlanilir. Bu test istatigti cekilen
ornesin normal d&ilima sahip bir yiindan geldii varsayimina dayanmaktadir gét,
ornesin geldigi y1gin carpik (asimetrik) bir dalima sahipse, gin ortalamasina gkin

hipotezin testinde elde edilen testin gicu 6nenittanlarda azalacaktir.

S-ST da&limi, kosullu dagihm icerisinde sadece sivri davrglar
sergilenmediini ve carpiklgin da dikkate alinmasi geregtii belirtmektedit®?. S-ST
dagihminda kuyruk kalinigini belirten serbestlik derecesinin 2'den buyukagmetri
katsayinin 0’dan buyik olmasi gerekmektedir. Stzuka dgilimda yer alan asimetri
katsayisi O oldgunda, S-ST dalimi ST d&ilimina ve ayrica kuyruk kalirgini
belirleyen serbestlik derecesi sonsuz g@lthda S-ST dalimi normal d#&ilima
donismektedit®® Asimetri katsayisiy), negatif (pozitif) ise dalim sola (sga) carpik
olmaktadif®*

GED ve ST dalhimlan kalin kuyruk dgilimlar olmakla beraber, simetrik
oldugundan finansal varlik getiri serilerinin modellersitele gercek sonuclara
ulasilamamaktadir. Bu nedenle asimetri ve kalin kuygapisini dikkate alan S-ST
dagihmi  kullanilmaktadir. Bu dalimin avantaji, asimetrikiin ve kalin kuyruk

Ozelliginin birlikte ele alinmasidir.

160 T veliltiizer, s. 80.

®lyose, ss. 127-128.

152 Eric Jondeau ve Michael Rockinger, “ConditionalpPedency of Financial SerieS’he Copula-
GARCH Model, December, 2002, s. 9.

163 Mert Ural ve Turker Adakale, “Bireysel EmeklilikoRlarinda Risk Yonetimi ve Riske Maruz g
Analizi”, Ege Akademik Baks Dergisi, Cilt:9, Sayi:4, 2009, s. 23.

184 Ural ve Adakale, ss. 20-25.
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Kalin kuyruk 6zellgini icermesine kautn, asimetri etkisini dikkate almamasi
nedeniyle; ST dalimi, asimetrinin s6z konusu olgu modeller i¢in uygun dalim
olmamaktadir. GED ise, ST glami gibi simetrik bir dgilimdir. Kalin kuyruk sorunu
ST dailimi ile ¢ozulemeyebilir. GED normal gdim kosulunu sg&lamayan kalin kuyruk
Ozelligi iceren modeller icin kullaniimaktadir. GED glam fonksiyonunda serbestlik
derecesinin 2 olmasi durumunda normatilia, 2'den yiksek olmasi durumunda ince
kuyruk Ozellgi ve  2'den dgik olmasi durumunda kalin kuyruk 0Ozgili s6z
konusuduf®.

c. Finansal Zaman Serilerinde Durganlik

Otoregresif sure¢ (AR); bir zaman serisinin herhdniggoézlem dgerini, serinin
gecmiteki gozlem dgerleri ile hata terimi arasindagski kuran bir bilgimi olarak ifade
etmektedir. Bu modellerde serinin gegrddnem dgerleri kullanilarak, gelecekte alaga
degerler ile ilgili bilgi edinmek olanaklidir. Bu ifad Yt serisinin bugunki gerini,
gecikmeli dgerleri ile aciklayan bir regresyon denklemidir.0 ortalama ves? sabit
varyans 6zelfii tasimaktadit®®.

Y =3HY H Y s A Y ey

Hareketli ortalama surecinde (MA), Yt'nin gixi tesadufi dgiskenler olan hata
terimlerinin simdiki degeri ve gecmi donemlerdeki dgerlerinin &irlikli ortalamasi
olarak ifade edilir. MA(q) sureci, tanim g@réhata teriminin ortalamasi dgan oldgu
icin  MA sireclerinin  tumii  dugandit®’. gller 0 ortalama ve sabit varyansla
korelasyonsuzdurlar. Otokorelasyon katsayilariniia @aklaggmasi bir durganhk

gOstergesidir

Yt =pte, +618 t-l+9 Lot 10 € tq

1% Emenike, s. 65.
158 Ruey T. TsayAnalysis of Financial Time SeriesJohn Wiley&Sons, USA, 2002, s. 29.
15751l Akgiil, Zaman Serilerinin Analizi ve ARIMA Modelleri , Der Yayinlariistanbul 2003, s. 67.
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AR(p,q) sureci; AR(p) ve MA(q) kallarini birlestirmektedir. ARMA slreci
durazan old@gunda, sabit bir ortalamaya sahip olacafRirAR, MA, ARMA siirecleri
durazan serilere uygulanan sureclerdir. Ancak gercgelattayher zaman dutan serilerle
karsilasiilmamaktadir. Durgan olmayan bir zaman serisi uygun dereceden farki

alindginda, durgan hale getirilebilir.
Yt:8+j1Yt-l+' J pY t-p+ € t+e £ t-1+' 0 qg t-g

Duragan olmayip, fark almaslemi sonucunda dugan hale getirilmi olan
serilere uygulanan modellere; entegre otoregresiéketli ortalama modelleri denilmekte
ve ARIMA(p,d,q) ile gosteriimektedir. p otoregresstirecin derecesini, q hareketli
ortalama surecinin derecesini gosterirken; d isenige kaginci dereceden farkinin

alinarak, serinin dugan hale geldiini ifade etmektedir.

Box-Jenkins yaklgmi zaman serilerinin dugan old@gunu varsaymaktadir.
Ancak durgan olmamasi durumunda, serilerin bir ya da dahka feere farki alinmasi
gerekmekte ve duganlgtirma sglandiktan sonra ARMA yapisi altwrulmaktadir.
Zaman serilerinin dugan olmasi ile ifade edilen; zaman icerisinde vasyanve
ortalamanin sabit olmasidir. Ayrica bir zaman sa@nsdurgzan olmasi, gecikmeli iki
donem arasindaki @skenlerin kovaryansinin zamana gde degiskenler arasindaki
gecikmelere bgli olmasi ile tanimlanabitf®. Yani bir zaman serisi duan ise;

ortalamasi, varyansi ve kovaryansi zaman icerisiiggigmemektedir.

Zaman serisi ancak dgan yapili modellerde tutarli sonuglar vermekte@iu.
nedenle durgan dsi zaman serilerini, dugan hale dongiiren zaman serilerine
gereksinim duyulmaktadir. Ancak zaman serilerintradan hale getirilmesi, serinin
yapisinin stokastik ya da deterministik olmasineedéarklilggmaktadir. Zaman serisine
yapilacak dgrusal trend eki ile, yani trendsizteme sonucundager seri durgan hale
geliyorsa; bu zaman serisi deterministik bir trersddip olmaktadir. Ancak, gousal

trend zaman serisini dyian hale getirmiyorsa; bu durumda fark alinarak zasexisi

168 Akgil, s. 93.
189 Damodar N. GujaratBasic Econometrics 2nd Edition, Prentice Hall, London, 2001, ss.-728.
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durazan hale getirileqginden stokastik bir trend gecerli olmaktddir Regresyonun
gercek bir ilgkiyi mi yoksa sahte bir i§kiyi mi ifade ettgi, zaman serilerinin dugan

olup olmamasiyla yakindan ilgilidit-

Serilerin durgan hale getirilebilmesi icin serinin gerlerinin logaritmik
donGuml gerekmektedir. g&r dongumlerle durganlik sg&lanamiyorsa serinin kendi
deserlerinin ya da yapilniolan dongum deserlerinin farklarinin alinmasi yontemiyle
durgganhk s&lanmaya calulir. Seride ilk farklarin alinmasi 1(1) ile d@ganhk
sglanmgsa buna birinci dereceden butie (duragan olmayan) seri denilmektedir.
Seride ilk farklarin alinmasiyla dgganhk sglanamamysa, ikinci farklarin alinmasi 1(2)
yoluna gidilmektedirikinci farklarin alinmasiyla da duzanlik sglanamadiysa tglnci,
dorduncl gibi farklar alinarak seride dgmalik sglanmaya caklir. k kadar farkin

alinmasi ile durganlik s&laniyorsa serinin k. dereceden butgieldugu soylenebilir.

Duraganhk ve birim koék belirlemesi icin kullanilan enksydntemler Dickey
Fuller (DF) ve Augemented Dickey Fuller (ADF) tesitlir. Finasal zaman serilerinde
durgganhk; ARCH (Otoregresif Kgullu Degisen Varyans) ve GARCH modellerinin
durggan olup olmadiklarinin incelenmesiyle bulunmakta&inansal zaman serilerinde
gozlem sayisinin fazl@h nedeniyle yiiksek frekansh serilerle gdinakta, ADF gibi
klasik duraganlik testleri kullanmamaktadir. ARCH-GARCH ve wireydntemlerin

sazlamalari gereken kendi d@anlik kisitlari bulunmaktadir.

d. Tanisal Analizler

Calsilan zaman serisi modellendikten sonra bazi kontestleri yapilarak,
modelin uygunlgu kanitlanmalidir. Cayjmada ARCH-LM testi, otokorelasyon testi, ve

gecikme sayisi secim 6lgutleri; modelin uyguglucin kullanilan testlerdendir.

0walter EndersApplied Econometrics Time SeriesJohn Wiley&Sons, London, 1995, ss. 155-195.
! Guijarati, s. 709.
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(1) ARCH LM Testi

Klasik zaman serisi varsayimlarindan biri, hatantarin varyansinin sabit olgu
ve zaman icerisinde @smedgidir. Bu sekilde zaman igerisinde gemeyen seri, sabit
varyanslidir. Varsayimin yerine getiriimemesi duwmnaa ise, serinin ggsen varyansli
oldugu kabul edilmektedif®>. ARCH modeli kurulmadan énce ARCH etkisinin varli
argstirllmalidir. Test icin modele gkin hata terimlerinin kareleri elde edilir. Eldeiled
hata terimleri kareleri icin en uygun gecikmeli ARbdeli kurularak yardimci regresyon
denklemi olgturulur:

2 _ 2 2 2
€ t—OL0+0(18 t-1+0Lz‘8 t-2+""+a2€ t-2

Hipotezlersoyledir;
Ho: o1 =ap = ...... =aq=0

Hi o Ooo ... Lag 10

Bos hipotez modelde ARCH etkisi olmaani gdstermektedir. Bo hipotezin
reddedilmesi ARCH etkisinin vagini gostermektedir. Test istatigti

LM = (T-q)R?

formiilii ile elde edilmektedif> T calsmada kullanilan gdzlem gerini, g AR modeli
icin uygun gecikme derini ve R yardimci regresyon modelinden elde edilen belidem
katsayisini gostermek Uzere; LM istafistki-kare kritik deseri ile kagilastiriimaktadir.
Hesap dgerinin kritik deseri gmasi durumunda, sifir hipotezi reddedilerek hata
terimlerinde ARCH etkisi vardir sonucuna variimakta Buna dayanarak ortalama
denklemi ile kgullu varyans denklemi birlikte, ARCH yontemi kullidarak

¢c6zimlenmektedir.

172 Gujarati, ss. 436-437.
3 Tsay, s. 136.
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(2) Otokorelasyon Testi

Otokorelasyon zaman serisinin bazgederi ve gecikmeli dgerleri arasindaki
iliskinin boyutunu belirlemektedir. Klasik zaman sensirsayimlardan bir gderi hata
terimlerinin birbirinden bgimsiz oldgu varsayimidir. Bu durum otokorelasyon olarak
adlandinimaktadir. Otokorelasyon katsayisi serjpidonemindeki dgerinin bir 6nceki
doénem dgeri olan y; degeriyle, ya da iki débnem dnceki geri olan y., degeri ile, ya da
k donem oOnceki deeri olan yx degeri ile aralarinda olan gkinin glicuni
gostermektedi’. Bir zaman serisinin gecedénem dgerlerinin birbirinden bgimsiz
olmasi yani serinin derleri arasinda otokorelasyonun olmamasi serinmagdmligini
gostermektedir™. Serinin dgerleri arasindaki otokorelasyon katsayilarinin @pol

olmadgina iliskin hipotezsdyledir:

Ho = Seride otokorelasyon yoktur

H; = Seride otokorelasyon vardir

Otokorelasyon katsayilarinin 0’'dan anlamli Bekilde farkli olup olmadi
hipotezini test etmek i¢in Box ve Pierce tarafindaiistirilen ve ki-kare testine dayanan
Q istatistgi kullanilabilir. Q istatistginin modelin hatalari arasindaki otokorelasyonun
testinde daha dpu sonuglar vergi bilinmektedir. Q istatisfiinin test dgeri séyledir"®

k
Q= i’

=i

n = Serinin veri sayisl

=~
I

En cok kaydirilan dénem sayisi

p, = Ornek otokorelasyon katsayilari

174 pkgill, s. 13.

175 Neyran OrhunbilgeZzaman Serileri Analizi Tahmin ve Fiyat Endeksleri, Avciol Basim Yayin, Tung
Matbaacilik,istanbul, 1999, s. 137.

178 Orhunbilge, s. 143.
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Q Iistatistgi degerinin hesaplanmasi, Ljung ve Box tarafindan sgelme
amaclyla dgistiriimis ve birgcok paket program tarafindan Q istatisin
hesaplanmasinda Ljung ve Box'in g#fdigi Q istatistgi formult kullaniimaktadir.
Buna gore; Ljung ve Box'in Q istatigtisu sekilde gosterilmektedir:

2

Q= n(n+2)zk:p;

J
- n_j

n = Serinin veri sayisl

pp = Ornek otokorelasyon katsayisi

k = En cok kaydirilan dénem sayisi

J = Hesaplanan otokorelasyon katsayisi sayisi

Q istatistgi gecikme sayisi serbestlik derecesinde ve esaamaglven argiinda
ki kare dgerinden kiguk ise Hhipotezi red edilmekte ve otokorelasyonun olnath
karar verilmektedir. Aksi takdirde otokorelasyonalduguna, hata terimlerinin dugan
olmadgina karar verilmektedif’.

(3) Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi

Bu modellerin uygulamasinda gerekli olan parameti@ih ilk 6nce istatiksel
olarak anlamli olup olmagh argtiriimahdir. Parametreleri anlamli olmayan model
yorumlarina yer verilmemesi gerekmektedir. Ayricsineetrik ve simetrik GARCH
modellerinde  durganlik  koulu  birtakim  parametrelerin ~ kisitlari  sonucu
gerceklgebilmektedir. Bunun yaninda s6z konusu modellenlaral olabilmesi igin bu

parametrelerin belirli deerleri almasi gerekmektedir. Parametreleri isté&tisblarak

177 Chandan Mukherjee ve girleri, Econometrics and Data Analysis for Devoloping Counmies,
Routledge, London, 1998, s. 351.
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anlamli olanlar icerisinde @gou modelin olgturulabilmesi icin, optimal gecikme
uzunlusunun bulunmasi gereklidir. Bunun icin Akaike Bil@icuti (AIC) ve Schwarz
Olcutii (SC) kullanilanabiltf®

En duk bilgi dlcitini sglayan (mutlak dger olarak en yuksek olgutigayan)
model en uygun modeldir. Log-Olabilirlik fonksiy@minin en yiksek olmasi
gerekmektedir. En diik bilgi olcutl ve en yuksek log-olabilirlik fonkganunu veren

model en iyi model olarak ele alinmaktadir.

AIC : T In (hatalarin karelerinin toplami)+ 2n

SC : T In (hatalarin karelerinin toplami)+ n.In(T)

Burada;
T : Kullanilabilir gozlem sayisi,

n : Baggimsiz dgiskenlerin sayisidir.

n burada 6ngérimlenen parametre sayisi, T iserklalalir gozlem sayisi olarak
ifade edilir. Ln(T), 2'den bluyukse SC, AlC’den dabayik deger alacaktir. En iyi
model, en d§iik AIC ya da SC deerlerine sahip modeldir. Modeller arasinda AIC & S
deserlerinden en djilk olan, yani mutlak dgr olarak en yiksek olan model
secilmektedir. AIC ve SC odlcutleri kalastirildiginda goérilmektedir ki, SC o6l¢uti ile
secilmi bir modelin derecesi genellikle AIC ile secilnbir modelin derecesinden daha
kiicuktur"®. Ayrica modele eklenecek yeni bir aciklayicgigkenin aciklayicilik giicii ne

kadar diiik ise, modelin AIC ve SC derleri yiikselmektedif®

18 Turhan Korkmaz ve Kazim Aydin, “Using EWMA and @lar Methods in VaR Calculations:
Application on ISE30 Index”6. ODTU Uluslararasi Ekonomi Kongresi Bildiri Kitab 1, Ankara, 2002,
ss. 1-58.

179 Philip H. FransesTime Series Models for Business and Economic Foresting, Cambridge
University Press, USA, 1998, s. 59.

18Mehmet GenceliEkonometri ve istatistik ilkeleri, 2. Baski, Filiz Kitabevijstanbul, 2001, s. 89.
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2. RMD Hesaplamasinda Kullanilan Parametreler

RMD istatistiki olarak belirli bir guiven arglinda, belirli bir stire igin elde tutulan
finansal dgerlerin, belirli bir olasilik dahilinde beklenen ks&amum dger kaybini ifade
etmektedir. RMD hesaplamasi, tek tarafli ve negaitifli given araginda ortalamadan
sapma olasiina dayanmaktadft. RMD hesabinda kullanilan §ica parametreler; elde
tutma suresi, Orneklem donemi, guven &all korelasyon ve oynalgin
belirlenmesidit®.

a. Elde Tutma Siresi

RMD esnek bir risk dlctisudir ve farkh sureler iGi@saplanabilir. Stre genellikle
1 gun ile 1 ay arasinda glgmektedir. Elde tutma suresi ile piyasa riski ardaidg@ru
oranti bulunmaktadir. Elde tutma siresi uzadikgaga riski de artacaktir; yani beklenen
fiyat degisikligi de yiksek olacaktir. Siure uzadikga beklenen figlasisikli gi

artacgindan, genel olarak elde tutma siresi guinlik alltathr.

Basel Komitesi'ne gore RMD hesabinda elde tutmassiiin 10 ¢ gund ya da iki
hafta olmasi istenmektedir. Elde tutma stresi zamkarekdku ile ilskilendiriimekte ve
bu durum Geometrik Brownian hareketine dayandikbadr. Elde tutma suresi RMD

hesaplamasina yansitilirken, siirenin karekékgidaki gibi hesaplanmaktadf:

1 gunlik elde tutma siresi A =1
10 gunluk elde tutma suresi 0 = 3,1662278
21 gunlik elde tutma siresi 21 = 4,582576

181 John C. Hull,Introduction to Futures and Option Markets, 3rd Edition, Prentice Hall, New Jersey,
1998, s. 119.

182 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDKPjyasa Riski Olciimleme Yontemleritieskin
Analiz”, BDDK Yayinlari, Risk Yénetimi Dairesi, Nisan, 2010, s. 8.

183 Metin Aktas, “Turkiye Piyasalarinda Parametrik Riske MaruzgeeModelinin Taidigi Riskler”,
Afyon Kocatepe UniversitesiliBF Dergisi, Sayi:22, Afyon, 2008, s. 246.
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b. Orneklem Dénemi

Orneklem doénemi, fiyat dgsimlerinin gozlenecg ve buna bgl oynaklik ve
korelasyon sayilarinin elde edilgcedonemdir. Risk Ol¢cim modelinin fiyatlardaki
desisime duyarli olmasi isteniyorsa, kisa bir donem |seglidir. Basel Komitesi’'nin
belirledigi en az 6rneklem dénemi bir yil, yani 252gunu olmakta iken; JP Morgan,
RiskMetrics’de 2504 gunini orneklem dénemi olarak kabul etmi Bankalarin fon
yonetimleri tarafindan RMD’e dayali butin piyasakri analizlerinde genellikle bir
gunluk donem kullanilmaktadir. Bankalarin pozisyonldinamik olarak giinden giine

degistigi icin, bankalarin daha uzun dénem kullanmalariwnydegildir.

c. Given Aralgi

RMD’in guven aralgl %90 ile %99 arasinda gigsmektedir. Gliven ara ne
kadar yuksek olursa, elde edilen RMD tutari o kaddiksek olacaktir. Basel
Komitesi'nin Onerisi, %99 glven dizeyi ve tek targliven aralginin kullaniimasidir.
Riskmetrics yontemi %95 giiven agahi kullanmaktadf®®. RMD’lerin kassilastiriimasi

icin ayni guven araliklarinda hesaplagmimasi gerekmektedir.

Standart sapma icin kullanilacak katsayi farkliggiraraliklarinda, farkh derler
almaktadir. Guven araliklarinin  katsayi gdderi normal da&lim tablosundan
bulunmaktadir. RMD hesaplamalarinda normdila grafiginin sadece sol tarafi, yani

sifirdan kacuk tarafi kullanilagandan aslinda katsayilar negatif olmaktadir.

Piyasa riski icin guven arg@h secilirken, en kot durumdaki zarar dikkate
alinmalidir. Bazilar %99 gibi yuksek guven agall kullanmanin ¢ok tutucu olagii
iddia etmektedirler. Zaten cok yiksek guven simrigivenlik amacindan c¢ikaga
dUstnulebilir ¢ciinkll zararlarin bu dizeyi gecme olgsibldukca digikttr. Buna ek
olarak, kalin kuyruklu (normal gdim egrisinin uclarinin kalin olmasi) piyasa getirileri

icin, yuksek guven aralikh RMD’i modellemek zorddRMD modelleri %95 glven

184 Alan J. LaubschRisk Management:A Practical Guide Meyers Ltd., New Jersey, 1999, ss. 10-11.
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aralgindan sonra dpulugunu kaybetmeye RkkEmakta ve %99dan sonra
kaybetmektedir. Belirli bir guven arg@indan sonra stres testleri istatistik analizlerden

daha 6nemli olmaktadf.

d. Korelasyonun Belirlenmesi

Riskin Olculmesi icin, varliklar arasindaki korgfasun belirlenmesi
gerekmektedir. RMD hesaplamasi genelde birden fgzlda farkli tirdeki finansal Griin
icin yapildgindan aralarindaki korelasyon oldukca onemlidirk Rek piyasa riski
hesaplayan yazilim, RMD hesaplamalarinda genellgdbit korelasyon varsayimini
kullanmaktadir. Fakat ekonometrik gitamalar finansal varliklarda korelasyonun sabit
olmadgini gostermektedir. RMD hesaplamalarini korelasyoetkisinden arindirmak,

RMD tutarlarinin normalden daha yiiksek hesaplarmmagl agmaktadi?®.

Basel Komitesi'ne gore, sermaye zorunfidoun belirlenmesinde kullanilacak
RMD hesabinda bankalar; risk faktor gruplar baziitesaplanan RMD tutarlarinin
aritmetik toplamini alarak tim banka icin sadece RMD hesaplayacaklardir. Ayrica
herbir risk faktori kategorisinde kullanilan komstan varsayimlarinin gecertli
denetci kurum tarafindan incelenecektir. Bu durumMCRhesaplamalarini korelasyonun
etkilerinden arindirmakta, ancak normalden yiksekMDRin c¢ikmasina neden

olmaktadit®’.

e. Oynaklik Ongori Yonteminin Belirlenmesi

Oynaklik risk yonetiminde temel bir kavramdir. Biigi Uzere finansal bir
varhgin riski, getirilerindeki oynakliktan kaynaklanmakir. Diser bir deysle, finansal
piyasalardaki risk kavrami, gerceytam getirinin beklenen @gerden sapma olasiini
ifade etmektedir. Yakin gecgs kadar oynak@ olcmek icin finansal varlk

fiyatlarindaki dgisimlerinin standart sapmasi kullanignr. Klasik standart sapma

185 Aktas, s. 248.
186 plexander CarolRisk Management and AnalysisJohn Wiley &Sons, London, 1998, s. 169.
187 Bolgiin ve Cokakli, s. 394.
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hesaplamalarinda @nusal zaman serisi yontemi kullanilirken, varyanszaman

icerisinde oynaklik gdstermeglivarsayilmaktadif®

RMD hesaplamalarinda oynaklik i¢in standart sapmadoalirlenmesi bir dier
onemli konudur. Cunku standart sapma finansal gdarda riskin 6lgtst olmakla
birlikte ayni zamanda oynain bir dlciisii olarak da kullaniimaktatfit Oynaklik
aslinda incelenen varlik gerlerinin standart sapmasindan sphaktadir ve RMD

hesaplamasinda belirlenmesi gereken bir paramettdi

Piyasa riskinin dlctlmesinde kullanilan bir cok RMnodelinde bir oynaklik
parametresi yer almaktatfit Guniimuzde, finansal giekenler icin varyansin sabit
oldugu kabulu pek gecerli gddir. Modern finans kuraminda risk ve belirsigh artan
onemi, zamanla ggsen varyansin modellenmesine olanaglagan ekonometrik zaman
serilerinin gelimini saslamistir. Gunumuizde yuksek frekansli finansal verilerin
kullanildigi calsmalar, dgrusal zaman serisi modelleri yerine,gdasal olmayan farkli
oynaklik duzeylerinin belirlenmesine olanak taniyaddosullu desisen varyans
modellerinin gerekKlilgini ortaya cikartmgtir. Degisen varyansi modellemede erséall
sonuglar ARCH ve GARCH tipi modeller ileganmaktadir.

3. Kosullu Degisen Varyans Modellerinin Turleri

Geleneksel ekonometri ve zaman serisi yontemlersaibit varyans varsayimi,
finansal zaman serileri acisindan énemli bir saslugturmaktadir. Bir zaman serisinin
belli bir dbnem boyunca ayni seyri izlemesindenrapseride dalgalanma yikselmekte

ve tekrar eski seyrine dénmektedir. Bu tur semnlawzun dénem varyansi sabit iken,

% Tulin Atakan, TMKB'de Volatilitenin ARCH-GARCH Yéntemleri ile Modéenmesi”, istanbul
UniversitesiIsletme Fakultesi Dergisj Vol:24, 2006, ss. 48-62.
189 HasarSahin, Riske Maruz Deger Hesaplama Yontemlerj Turhan Kitabevi, Ankara, 2004, s. 19.
190

BDDK, s. 53.
l_f’l Murat Maziba, “IMKB Piyasasindaki Volatilitenin ve Asimetrik Fiyatareketlerinin Modellenmesi ve
Ongorulmesi: GARCH UygulamasVIIl. Ulusal Finans Sempozyumu Bildiri Kitabi , Istanbul, 2004, s.
27.
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yuksek ya dagr dalgalanma donemindeki varyansggenektedir. Bu serilere kallu

desisen varyansli seriler denilmektetff

Klasik finansal zaman serisi analizleri, hata ténim ortalamasi O ve varyansinin
sabit oldgu varsayimini kabul etmektetfit. Bir finansal zaman serisinin t zamanindaki

deseri Rolarak alinirsa, ayni serinin t zamanindaki getyyledir:
P
=In|
yo=n| £

Bir finansal varlik getirisi gagidaki sitlik ile ifade edilebilir:

Y=+ &

Getirilerin ortalamasininuf beklenen dgeri 0’dir. t modelin rassal @eskenidir,
zamana gore otokorelasyon icerisindgildiér. ; serisi stokastik birslemdir veg; = z oy
seklinde ifade edilmektedir. Burada lzagimsiz ve ayni dalimh rassal dgiskenler
serisidir. D&ilimi, beklenen dgr E(z) = 0 ve varyans Var{(g= 1 seklindedir. Tanimi
itibariyla g seri iligkili degildir ve ortalamasi 0'dir. Ancak kallu varyansio; >’ ye esittir
ve bu nedenle zaman icerisindezidebilir. Bu acidan standart regresyon modellerindeki
sabit varyans yakiamindan farkhdir. Keullu varyans, bir model ve bir veri seti

verildiginde; s6z konusu @eskenin gercek dgeri hakkindaki belirsizfiin dlgtisudur.

Finansal piyasalarda getirilerin zaman icerisindbkbe hareket etmegi, ancak
birbirinden b&msiz da olmagh bilinmektedir. Getiri serilerine bakilghnda buyuk fiyat
desisimlerini buyuk fiyat degisimlerinin, kucuk fiyat dgisimlerini ise kuguk fiyat
desisimlerinin takip ettgi gorilmektedir. Bu hareket, hata teriminingden varyansa

sahip oldgunun ve oynaklik kiimelenmesinin v@rhin bir gdstergesi olarak kabul

192 Akin Kutlar, Ekonometrik Zaman Serileri Teori ve Uygulama Gazi Kitabevi, Ankara, 2000, ss.
105-111.

193 Burak Saltglu, A High Frequency Analysis of Financial Risk and Crsis: An Emprical Study on
Turkish Financial Management, Yaylim Yayincilik,istanbul, 2003, s. 27.
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edilmektedir. Bu durumda sabit varyans varsayimndé kurulan modellerin, finansal

zaman serilerinin modellenmesi i¢in kullaniimasguly olmamaktadir.

ARCH ve GARCH modelleri gibi dgrusal olmayan finansal modeller, finansal
zaman serileri analizlerinde oynaklik 6ngériimlemgapan 6nemli araclardif. Bu
yluzden varyansi @geen ve oynakfiin 6lgilmesinde kullanilan ARCH, GARCH ve
turevi modeller ile elde edilen oynaklik hesaplaamatiaha tutarli sonuglar vermektedir.
ARCH modelleri hata terimindeki zamanlagden varyansi ¢dzilmesi gereken bir sorun
olarak dgil zaman serisinin modellenmesi gereken bir varyambi kabul etmekte,
boylelikle ekonomik verilerin oynakiini aragtirmak icin uygun bir yol samaktadit®,

a. Simetrik Kosullu Degisen Varyans Yontemleri

Geleneksel ekonometrik modeller otokorelasyonun z@man serisi, dgsen
varyansin ise bir yatay-kesit verisi sorunu @dou varsaymaktadir. Finansal zaman
serilerinde sabit varyansin @o durumda gecerli olmamasi analizlerdgigien varyans
analizinin kullanimini gerekli kilmaktadiSimetrik kaullu desisen varyans yontemleri,
piyasaya etki eden iyi ve kotu haberlerin oynakiderindeki etkisinin ayni oldwnu kabul

etmektedir ve asimetriklik etkisini dikkate almartedkr.
(1) Otoregresif Kosullu DegisenVaryans (ARCH) Yontemi

Engle (1982) tarafindan ggirilen ARCH modelinin temel olarak, cari donem
getiri varyansini, gecen p donemin varyanslaririrfdnksiyonu olarak modele dahil
etmesine dayanmaktatfit Bu durumda p dénem kadar éncesaman birsok, bu

dénemin varyansi Uizerinde artirici bir etki yarattaeir'®’,

194 Brooks C., s. 439.

195 Oztiirk, s. 59.

196 Robert F. Engle, “Autoregressive Conditional Hes&emlasticity with Estimates of the Variance of
U.K. Inflation”, Econometrica Vol:50, 1982, ss. 987-1007.

197 Tim Bollerslev, “Glossary to ARCH (GARCH)”Journal of Empirical Finance, Elsevier, Vol:8(1),
2002, ss. 1-44.
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Yt:B1+B2 X2t+B3 Xatt..... £ & = N(O,Gtz)

Y. nin ortalamasi 0, kallu varyansi ises/dir. Buradae; varyansioi® olan bir
hata terimidir. Denklemde (t-1) déneminde hataneé(k,) sifir ortalama veop + azer.1”)
varyans ile normal dalmaktadir. Hata teriminin sifir ortalamaya sahimasi klasik en
kucuk kareler yonteminin varsayimlarindan biri ikdmta teriminin t donemindeki
varyansinin, (t-1) doénemindeki hata teriminin kares bir fonksiyonu olarak ele
alinmasi ARCH modelinin getirgii bir yeniliktir. Baska bir ifade ile, ARCH modelinde
kosullu varyans, hata terimlerinin karelerinin gecikimdegerlerinin fonksiyonu olarak
ifade edilmekted{™®. Bir ARCH siireci, (p) adet gecikmeli hata terimigérmektedir. Bu
durumda ARCH modeku sekilde gosterilebilir:

o = Go+ 01 &1’ + 02 &2 4.

ARCH modeli dgrusal ve dg@rusal olmayan bdca iki boélimde ele
alinmaktadit®®. Dogrusal boliim, bamli desisken Yynin zaman icerisindeki dgsimini
gosteren kgullu ortalama denklemidir. Ogvusal olmayan bolim ise, $anl desisken
olan kaullu varyanseg ile hata teriminin gecikmeli derlerinin iligkisini gosteren
kosullu varyans denklemidir. ARCH modeli gecikmegdenin (p) aldgl deger ile
adlandinimaktadir: ARCH(1), ARCH(2) gibi... Bu meldp icin genellendginde, genel
ARCH(p) denklemine ukalmaktadir:

p
2 _ 2
Ot = 030"'2 O; €y
i=1

ARCH siureci ARCH(1) modeli olarak adlandiriimaktadsunun nedeni, hata
teriminin kasullu varyansinin, sadece kendinden bir 6énceliede bgli bir fonksiyon

198 Klynn PattersonAn Introduction to Applied Econometrics-A Time Series Approach St Martin’s
Press, USA, 2000, s.711.
Maziba, s. 29.

130



olarak verilmesidir. Bu modelde kallu varyansin kendinden énceki p adegete bgli

olarak 6ngériimlenmesi ARCH(p) modelini vermekt&dir

ARCH modeli ile finansal serilerde meydana gelegek niteligindeki bir
desismenin (hata teriminin karesi), oynaklik gkdlu varyans) tzerinde yaratagaetkiyi
saptamak olanaklidie? parametresi ARCH modelinin kallu varyansi, p parametresi
ARCH strecinin derecesi wg bilinmeyen parametreler vektoridir. ARCH modedind
g, , tenin kosullu varyansie,*’lerin gergeklamis degerlerine bgli olmaktadir. Modelde
ele alinan dénemde gegmraman oynakliklari (t-1), t donemindeki oyngkh bir

fonksiyonudur.¢,,*’ler buyuk ise keullu varyans da buyik, kiigik iseskdiu varyans

da kiiciik olacaktfP*.

Baska bir ifade ile keullu varyans denklemindeki parametrelerin kesielikl
negatif olmayaca seklinde bir sinirlama getirilngiir. CUnkl negatif dgerlere sahip bir
kosullu varyans 6ngoriisii anlamsiz olacgRrARCH(p) yénteminin anlamli olabilmesi
icin kosullu varyansi ve hata terimlerinin gercedda butlin dgerleri icin pozitif olmak
zorundadir. Bu nedenle fdlu varyans denklemindeki tim parametrelerinin pozitif
olmasi gerekmektedir. Parametrelerinin herhangiinipir negatif olmasi, kgllu
varyansin negatif olmasina neden olabilir. Birgedi kaul ise kaullu varyans
denklemindeki parametrelerin toplaminin 1'den kigalknasi kguludur. ARCH(p)
denkleminin parametrelerine getirilen bu sonsltosgzlanmadginda slre¢ sonsuz
varyansa sahip olacaktir. ARCH slrecinde pozitryaasi sglama kisitimo 1Q ve [Ji[10
olmasidir. ARCH(p) modelinin anlamiginin sinanmasi igin duganhg! salama kisiti
sOyledir®

Zp: a, <1
i=1

20 Bzlem S. Unal, “Déviz Kuru Oynakginin Ongériilmesi ve Risk Yoénetimi: Tirkiye Ogie Uzmanlik
Yeterlilik Tezi, TCMB Piyasalar Genel Mudurlagu, 2009, s. 48.

201 patterson, ss. 708-713.

292Brooks C., s. 448.

203 Russel Davidson ve James G. MackinnBopnometric Theory and Methods Oxford University
Press, New York, 2004, s. 588.
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ARCH modelinde kgullu desisen varyans modelleri ile RMD hesaplamasi
yapilabilmesi icin gerekli oynakligdyle hesaplanmaktad?f.

Modelde finansal piyasalardaok niteligindeki bir deisim hata teriminin
karesine, oynaklik dizeyi ise «dlu desisen varyansa denk gelmektedir. Bu sayede
soklarin oynaklik dizeyi Uzerindeki etkisi dngorumddilmektedir. ARCH modeline
gore, t-1 déneminde meydana gelen buylksbk, t doneminde daha buytk geli bir
varyansa neden olmaktadir. ARCH etkisinin olup al@a ARCH LM testi ile

Olcilmektedir.

Modelin hangi dereceden 6ngorimlengoe, yani p dgerine karar verilmesi
gerekmektedir. ARCH modelinde gecikmezde arttikca, parametrelerin sifirdan blyuk
olma kaulunun ihlal edilmesi durumu ortaya cikmaktadir. sltu varyansin
dinamiklerini yakalayabilmesi icin yiksek bir ARCd#¢recesi secilmelidir. Bu da blytk

miktarlarda parametre ¢ikarimina gerek duyulmasiedeir®,

(2) Genellatirilmi s Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) Modeli

ARCH modelinde uzun sayida gecikme bulunmasi veldis gecikme sayisi
arttikca saptanmasindaki zorluk modelin 6nemli d&zavantajdir. GARCH kallu
desisen varyansin, hata terimleri karelerinin gecikmedserlerinin yanisira kgllu

varyansin da geci donem dgerleri ile aciklanabildii dinamik zaman serisi

24 yral, s. 107.
25 Tim Bollerslev, “Genellestirilmis Otoregresif Kdiu Degisken Varyanshlik”, Journal of
Econometrics Vol:31, 1986, ss. 307-327.

132



modelidif®®. Bir baka ifadeyle ARCH(p) surecinde kdlu varyans, sadece gegmi
orneklem varyanslarinin gausal bir fonksiyonu iken GARCH(p,q) sureci, geciédm

kosullu varyanslarinda modele dahil edilmesine izimvektedir.

Bu modelin ARCH modeline usturgu, fazla sayida dgsken dngoriisiine gerek
duymadan oynaklik direncini modelleyebilmesinden yrieklanmaktadir. ARCH
modelinde keullu desisen varyans modelinin gecerli olmasinaskin, hata terimi
parametrelerinin pozitif olma kisiti gibi bazi kiar mevcuttur. Ayrica negatif varyans

parametresi ongoriculeri ile ilgili sorunlardan kamgak amaciyla sabit gecikme yapisi

208

isaretine bah degildir

GARCH yonteminde t dénemindeki ¢udlu varyans sadece hata terimlerinin
gecmi degerlerinin karesine ligh degil, ayni zamanda gecgteki kosullu varyanslara da
baglidir. Yani hata terimlerinin varyansi hem kend¢ges deserlerinden hem de kallu
varyans dgerlerinden etkilenmektedir. Bu durumda cari dondéingkin varyansin gecri
donemde gercelkdmis desisime bali oldugu sonucuna ufaimaktadir. GARCH
modelleri, kagullu varyansin hata teriminin gecikmeli glerine ek olarak, kendi
gecikmeli dgerlerine de bgi oldugu oynaklik modelidit®®. GARCH(p,q) modelleri

kosullu ortalama denklemine ek olarakskdu varyans denkleminden gimaktadif*°.

2% Russel Davidson, James G. Mackinndgstimation and Inference in Econometrics Oxford
University Press, New York, 1993, s. 458.

27 Robert F.Engle ve David Kraft, “Autoregressive @iional Heteroskedasticity in Multiple Time Series
Models”, USDC Discussion PaperVol:27, 1982, ss. 82-83.

208 Binay Telatar, IMKB Endeksinin ARCH Modellemesi’Akdeniz Universitesi iiBF Dergisi, Sayi:3,
2002, ss. 114-121.

209 Timotheos Angelidis, Alexander Benos ve Stavrogiienakis, “The Use of GARCH Models in VaR
Estimation”,Statistical Methodology, Vol:1, 2004, ss. 105-128.

#A%yral, s. 91.
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Modellerin gecerli olabilmesi icin denklem varyasabiti , ile standart model
parametrelerty; ve p; ‘nin pozitif olmalar gerekmektedilGARCH siirecinde de, kollu
varyansin parametreleri pozitif olmalidir. GARCH(pstrecinde q =0, p = 1 ise ARCH(1)
sureci s6z konusu olacaktir. GARCH(0,2) sureci ARBblarak ifade edilebilir. p=1, q=
1 olursa GARCH(1,1) olur. En basit ve en ¢ok kulam GARCH modeli GARCH(1,1)
surecidif*Y. GARCH (p,q) gosteriminde; p ARCH terimindeki deuieleri, q ise GARCH

terimindeki gecikmeleri ifade etmektetif.

p>0 ve g>0
wo >0 ve a >0

Bi>0 i=1,2..,9 j=1,2....p

o; Ve P; regresyon parametrelerinin toplano+@;), degiskenlerin varyansindaki
onceki donem dgésmelerin, cari ddnem varyansindaki etkisini ifastenektedit'®. En basit
GARCH sureci olan GARCH(1,1) genellikle, finansarhk fiyatlarini modellemede
kullanilir?*, a;+f; toplaminin 1'den kiguk olmasi fdlu varyans tzerindekgoklarin
kalici olmadgini, 1’e sit olmasisoklarin kalici oldgunu, 1'den blytk olmasi serinin
ortalamasinin  déstigini  gostermekted™>. GARCH modellerinde duganligin
sgglanmasi icin+; toplaminin 1'den kiciik olmasi istenmektedir.

=1

GARCH modelinde kgullu degisen varyans modelleri ile RMD hesaplamasi
yapilabilmesi icin gerekli oynaklifyle hesaplanmaktadif.

1 Davidson ve Mackinnon, s. 589.

212 patterson, s. 713.

413 vladimir Gazda ve Tomas Vyrost, “Application of Ba Models in Forecasting the Volatility of the
Slovak Share Index (SAX)Biatec PapersVol:11, 2003, s. 18.

214 Rosario Mantegna ve Eugene Stanley, “Modellingiofncial Data: Comparison of the Truncated Levy
Flight and the ARCH(1) and GARCH(1,1) Process®$iysica Vol:254, 1998, ss.77-84.

215 Robert Engle, “GARCH 10: The Use of the ARCH/GARQ#bdels in Applied Econometrics”,
Journal of Economic Perspectivey/ol:15/4, 2001, s. 160.

#eyral, s. 107.
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ARCH ve GARCH modellerinde varyansin etkisinin sirikeoldugu, yani pozitif
(ilyi haber) ve negatif (koti haberyoklarin oynaklga etkisinin ayni oldgu
varsayllmaktadft’. Ancak gercekte negatibklarin oynaklg daha fazla artirdi sikca
gozlenmektedir. Dolayisiyla pozitif ve negagbklarin oynaklik Gzerindeki uygun
modeller kullanilarak aytiriimasi gerekmektedir. Bu nedenle GARCH modeligim

blylk dezavantaji, siklikla rastlanan asimetriydedtemek icin uygun olmamasidir.

(3) Entegre GARCH (IGARCH) Modeli

IGARCH modelini ilk defa Bollerslev ve Engle(198&)llanmslardir. IGARCH
modelinde kgullu varyans ortalamaya donme 6zglliasimamakta ve kqullu varyansta
birim kdk s06z konusu olmaktadir. Dganlik kosulu sa&lanamadgindan, birim kok
iceren GARCH modelleri olarak da adlandiriimakta@u ylizden IGARCH modeli ile
elde edilen kgullu varyans ortalama tarihsel varyansgileen son varyansi yansitma

egilimi gostermektedf'®

GARCH modeli uygulamasinda, dzellikle sik frekarfgsiansal serilerde ARCH
ve GARCH parametrelerine gkin katsayilar toplaminin 1’e ¢ok yakin bulurgdu
gorulmdtir. Bu da varyansta kararlilik sorununa yol acradkt Bu GARCH modeli
ai+f; = 1 oldgu kisit icin yeniden diizenlenerek IGARCH modeli sohustur. o;+p;
toplaminin 1’e git olmasi durumu IGARCH olarak adlandiriimakt&fir IGARCH(p,q)
modeli gagidaki gibi yazilabilif**

217 Wei-Chiao Huang ve Yuanlei Zhu, “Are Shocks Asyntrigeto Volatility of Chinese Stok Market?”,
Review of Pacific Basin Financial Markets and Polies, Vol:7, No:3, 2004, s. 381.

8 Tsay, s. 100.

219 Christian GourierouxARCH Models and Financial Applications Springer Co., New York, 1997, s.
98.

#0yral, s. 92.
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p 9
c2=m,+ Y (1-B;)eZ + X B0 (@o>0ve 15§ >0)
j=1

=1

IGARCH islemine tabi tutulan bir zaman serisi kovaryans ganfiga sahip
desildir ve kosulsuz varyansi sonsuzdur. Bu model, getiri serigiaghn olmadginda
uzun doénem varyansinin bulunamamasi ve ghm#gin sglanamamasi durumunda

kullaniimahdif?*,
b. Asimetrik Kosullu Degisen Varyans Yontemleri

Simetrik modeller, finansal zaman serilerinde, mvolan birgcok o6zelfi
aciklamakta yetersiz kalmaktadir. Finansal verdgn basiklik, oynaklik kimelenmesi
ve kaldirac etkisi sergilemektedirler. Finansalkagetirilerinin dggihmlari kalin kuyruk
ve ortalamada yuksek sivrilik 6zellikleri gosterrtesdir. Finansal zaman serilerinin

tasidigl bu dzellikler nedeniyle Asimetrik GARCH sinifi mheller geltirilmi stir?%2

GARCH modellerinde ihmal edilen énemli bir husuggatif ve pozitif getiri
desisimlerinin oynaklga ne yonde katkida bulunduklarinin incelenmesidRCH ve
GARCH modellerisoklarin oynaklik Gzerindeki etkisinin simetrik olglunu, iyi ve kot
haberlerin oynaklik Uzerinde ayni etkiyi yargttn varsaymaktadir. Ancak gercekte
beklenmeyen bir getirgoku pozitif deil de negatif yonde ise oynakliktan daha c¢ok
etkilemektedir. Yani negatif getigoku, pozitif getirisokundan oynak§ii daha fazla
etkilemektedir. Bu durumu sinamak igerisinde asitk@tynaklik modellerine gereksinim
vardir. Bu nedenle asimetrifli dikkate alan Ustsel GARCH(EGARCH-Exponential
GARCH) Esikli (Threshold) ARCH, ve Asimetrik Uslit ARCH/GARCHAPARCH)

modelleri asimetriki gostermesi acgisindan 6nemlidir.

(1) Uslii GARCH (EGARCH) Modeli

Z2lpollerslev, s. 112.
%22 Robert D. Brooks ve derleri, “A Multi-country Study of Power ARCH Modelsnd National Stock
Market Returns”Journal of International Money and Finance Vol:19, No:3, 2000, ss. 377-397.

136



Asimetrik oynaklik modellerinden olan EGARCH (Uss@8enellgtiriimis
Otoregresif Kgullu Degisen Varyans) ilk defa Nelson (1991) makelesindettamstir.
Soklarin kaullu desisen varyans Uzerindeki etkileri modelesatidan bir asimetri
katsayisi dahil edilmesi yoluyla agtrilmaktadir. Oynakiin asimetriklik etkisi, y
parametresinin anlamjekilde 0'dan farkli dger aldginda elde edilmektedi.

EGARCH modellerinin GARCH modellerinden Ustin taahdan ilki kgullu
varyansin logaritmik diizeyde modellenmesi nederliyfs.?), parametreler negatif olsa
dahi oin pozitif olmasidir. Bu nedenle, GARCH modellet kaullu varyanslarin
pozitif olmasini sglamak icina; ve 3; parametrelerine getirilen negatif olmamawaoana
bu modelde gereksinim kalmamaktadir. EGARCH modelikaullu degisen varyansin
logaritmasi alindiindan parametreler pozitif olmaktadir. geri ise, oynaklik ile getiri
arasindaki igki negatif ise y (asimetri) katsayisinin negatif olmasiyla asinketri

hareketlerin modellenmesine olanak verme&dir

EGARCH modelinin 3 onemli &zefli bulunmaktad@. Kosullu varyans
denklemi logaritmik dgrusal formdadir. Buna kia olarak o degeri negatif dger
almamakta ve parametrelerin pozitif olmasi gibi kasit yoktur. Bu modelg.q
degerlerinin kaullu standart sapmaya bolungndegerlerini icermektedir. Son olarak
EGARCH modeli asimetri etkisini dikkate almaktadir.

Standart GARCH modelinden farkl olarak EGARCH(1mydelinde asimetrik
oynaklgin varligl, anlamh sekilde O'dan farkli oldgunda y parametresi tarafindan
belirlenmekted?®. Ongériimlennii GARCH(1,1) ve EGARCH(1,1) modellerinin énemli
bir 0zelligi de koullu oynaklgin surekliliginin - derecesini  gostermeleridir.
EGARCH(1,1) modelindé ile gosterilirken, GARCH(1,1) modeli icinoi+p;) olarak

223 Kin Y. Ho ve Albert K. Tsui, “Asymmetric Volatilit of Real GDP: Some Evidence from Canada,
Japan, United Kingdom and the United Stat@afyan and World Economy,Vol:15, 2003, ss. 143-152.
2%Maziba, s. 31.

225 ghen-Yuan Chen, Dar-Yeh Hwang ve Chien-Fu Lin, é9dndex Futures Dominate Index Spot?
Evidence From Taiwan MarketReview of Pacific Basin Financial Markets and Polies,Vol:5, No:2,
2002, s. 266.

226 Kin Y. Ho, Albert K. Tsui, “Analysis of Real GDPréwth Rates of Greater China: An Asymmetric
Conditio Volatility Approach”,China Economic Review Vol:15, 2004, s. 428.
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gosterilmektedir.Kosullu varyans dgeri O’a yaklatikca, kaullu oynaklik ¢ok bulylk

olmaktadif?’.

Asimetri katsayisiy) = 0 ise olumlu bisok (g, > 0) oynaklik tzerinde negatif
bir sok (e, < 0) gibi ayni etkiye sahiptiry; sifirdan farkli bir dger almasi kgullu

varyans Uzerinde asimetri etkisinin vgnhi gostermektediry; < 0 ise negatigoklarin
oynaklga etkisinin pozitifsoklardan daha fazla olgunu karet etmektedir. EGARCH
modeli hem kegullu varyans Uzerindeki asimetrik etkiler, hem desltlu varyansin
negatif dgerler alabilme olasgini giderms; bdylece model logaritmik formda
kurulabilmistir. EGARCH(p,q) modeli gagidaki gibi ifade edilebil

In (Gf)=0)0 +i0ci —|8t'i|+%8t'i +iBict2_j
i=1 Oy, j=1

Logaritmik donigim kullaniimasionin her zaman pozitif olmasini gamakta
ve bunun sonucu olarak parametrelergaretleri lzerinde bir kisittamaya gerek
kalmamaktadir. Bunun ginda beklenmedik dsal soklarin dngdriimlenen oynakh
etkisi TARCH’dan daha fazla olacaktir. EGARCH modéé kaullu desisen varyans
modelleri ile RMD hesaplamasi yapilabilmesi icin redéi oynaklik soyle
hesaplanmaktadf’.

(2) Dggrusal Olmayan GARCH (NGARCH) Modeli

27 gtilianos Fountas, Menelaos Karanasos ve Alfonsenddza, “Output Variability and Economic
Growth: The Japanese CasBUlletin of Economic ResearchVol:56/4, 2004, s. 356.
228
Ural, s. 93.
9 Ural, s. 107.
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Asimetrik etkileri dikkate aldy icin dogrusal olmayan asimetrik (Nonlinear
Asymmetric) GARCH olarak da bilinen model, Engle Wg (1993) tarafindan
gelistirilmi stir>*>. NGARCH modeli, keullu varyansi beklenmeyegoklarin darusal

olmayan bir fonksiyonu olarak ifade edilmektedir.
Modelin kisitlarisoyledir:

wo>0,
1>0;>0, 16;>0, (@ +pi)<1
ve 0>0

NGARCH(p,q) modeli gagidaki gibi ifade edilebili*:
P q
Gtz =0, t+ z o, (e, -00y )2 + ZBJ 0:-21
i=1 =1

NGARCH modelinde kgullu varyansgoklarin asimetrik bir fonksiyonudué.> O
oldugunda, olumlu bigok ayni buyuklukteki olumsuz bgoktan daha fazla oynakh neden
olmaktadif*2. Modeldeki 6 parametresi kaldira¢ etkisini gdstermekte ve benze
blyuklukteki pozitif soklara gore negati§oklarin oynaklg daha ¢ok artirgani ifade
etmektedif*®

(3) Bsik GARCH (TGARCH) Modeli

Zakoian (1991), oynaklikta asimetriglidikkate alan dgsik bir fonksiyonel form

dizenlemgtir. Bu hata terimleriningaretlerine bgli olan d@rusal bir fonksiyondur ve

230 Robert F. Engle ve Victor K. Ng, “Measuring andsiileg the Impact of News on VolatilityJournal

of Finance,Vol:48(5), 1993, ss. 1749-1778.

#Blyral, s. 95.

232 gin-Chuan Duan, “Augmented GARCH(p,q) Process arsd Diffusion Limit", Journal of
Econometrics Vol:79, 1997, s. 97.

233 petra Posedel, “Analysis Of the Exchange RateRaiaing Foreign Currency Options on the Croatian
Market: The NGARCH Model as an Alternative to thtadk Scholes Model”Financial Theory and
Practice, Vol:30/4, 2005, ss. 347-368.
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TGARCH olarak bilinmekted®. TGARCH(p,q) modeli sagidaki gibi ifade
edilebilir>>

p k q
2_ 2 2 2
Gy =0, z e t+ Z Y.Dugs + ZBJ O
i=1 m=1 =1

TGARCH modeline ikkin diger bir 6zellik ise modeldeki parametrelere yonelik

kisitlardi?*®. Bu kisitlarsdyledir:
®0>0,0i>0, fi>0,vi>0

TGARCH modeline kgullu varyans yerine kullu standart hatalarin kullanifglh
model de denilebilf?’. Modelde yer alan k, asimetriklik derecesigikesayisi) gosteren
gecikme sayisidir. TGARCH modelingjRukla degiskeni dahil edilmektedir. TGARCH
yontemi pozitifsoklarla negatikoklarin etkisinin simetrik olmagini dikkate almaktadir.
Modele eklenen B degiskeni negatif gecikmeli hata terimlerinin bir gogfesidir ve

asagidaki gibi negatikoklar ile pozitifsoklari ayrstirmaktadir:
g, < 0 ise, ;
- =Dy
g; 2 0 ise,

TGARCH modellerinde,s.n = 0 ik deger olarak kabul edilirse; olumlu
haberlerin (pozitif soklarin, &.; > 0) koullu varyans Uzerindeki etkisinin olumsuz
haberlerin (negatifoklarin, i < 0) kagullu varyans Uzerindeki etkisinden daha az
olaca varsayimina dayanmaktadir. Burada; Ddegiskeni kot haberin var olup
olmadgini gostermektediry parametresinin O’asg olmasi durumunda asimetrik etki

gorulmez iken, O'dan blUyuk olma durumunda ise asimetkisinin goruldigl

%34 Rohan Rabemananjara ve Jean Zakoian, “ThresholdHARIodels and Asymmetries in Volatility”,
Journal of Applied Econometrics Vol:8, No:1, 1993, s. 32.

2% patterson, 2000, s. 728.

%% sheyu Hwang ve Tae Y. Kim, “Power Transformation &hreshold Modeling for ARCH Innovations
with Applications to Tests for ARCH Structure8tochastic Processes and Their Applicationd/ol:110,
2004, s. 296.

%7 patterson, 2000, ss. 728-729.
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sOylenebilir. TGARCH modelinde kotu haberlerpn(<0) kosullu varyans Gzerindeki
etkisi; o’ +ye> buyukligu kadar olurken, iyi haberlering( > 0) kasullu varyans
uzerindeki etkisi; o,e? kadar olmaktadir. Modelde kaldirag etkigi parametresi

tarafindan ifade edilmektediy; # O durumu yeni haberlerin etkisinin farkli olgoa
gostermektedir ve olumlu habelerin etkiskadar, olumsuz haberlerin etkigt o; kadar
olmaktadif®®,

yi’'nin sifira ait olmasi durumunda, yeni haberlerin oynaklik Uzeeki etkisinin
asimetrik olmadii anlamina gelmektedir ve bu durumda TGARCH mo@ARCH
modeline eit olmaktadir TGARCH modeli ile EGARCH modeli anadaki en 6nemli
fark, TGARCH modelinde kaldira¢ etkisinin kuadratiEGARCH'da ise Ustel
olmasidif®*®. TGARCH modelinin durganlik kisiti ise sgagidaki formiil ile

ozetlenebilif*®:

(Zp:ai +Zq:[3j +kyj <1

(4) Genellgtirilmi s Asimetrik Uslii GARCH (APGARCH) Modeli

Diger GARCH modellerinden farkl olarak varyans yerisiandart sapmanin
modellendgi ve standart sapma GARCH modeli olarak da bilinesdel Ding (1993)
tarafindan Power ARCH (PARCH) olarak gengltdmistir®*’. Genellatiriimis
Asimetrik Usli ARCH (Generalized Asymmetric PoweR@H / APGARCH) modeli

asimetrik dgihmli ve kalin kuyruklu seriler i¢in etkin bir 6gucuddar.

238 Angela J. Black, “The Impact of Monetary Policy dtalue and Growth Stocks: An International
Evaluation”,Journal of Asset ManagementVol:3, No:2, 2002, s. 150.

%39 Hossain Troskie ve Rashad Guo, “ComparisationsTieé Ex Post Efficient Portfolios Under
GARCH(1,1) Modeling and GARCH Model ExtensionBtoceedings of the 10th Annual International
Conference on Industrial Engineering—Theory Applications and Practice Clearwater, FloridaQ&0ss.
419-425.

240 Yral, s. 94.

241 7zhuanxin Ding vd, “A Long Memory Property of Stobarket Returns and a New Modelpurnal of
Empirical Finance, No:1, 1993, ss. 83-106.
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Genel olarak, bir dgg@skenin karesini ya da kipunu almak gibi tssel gamiler
kullanildiginda incelenen serinin genel gidie gore dizinin dunda kalan Orneklerin
etkisi modele daha gugli yansimaktadir. Boyleceelugtemciler model icerisinde
goreceli olarak daha sakin ya da dahgigken donemlere yapilan vurguyu artirmaktadir.
Kare almagleminin modellerde sik¢a kullaniimasinin nedenkdeim biri de budur. Zer
bir 6nemli kullanim alani ise @skenlerin karetlerinin etkisini ortadan kaldirmaktir.
Verilerin normal d&illim gostermesi durumunda glamin karakteristik 6zellikleri
modele tamamen yansitilabilir. Ancak normalsimbla bir hata dalimi olmasi
APGARCH modelinde, yiksek frekansa sahip zamarsisegrilerinin mutlak dgeri ya
da karesi alinmadan, verilerin d@dinanin kacginct  kuvveti ile  olgu

arastirlimaktadif*2

APGARCH modeli veriyi bir yapiya sonradan eklemekige, optimum ustsel
donistartciyd bulmada kullaniimaktadir. APGARCH modeéndstandart sapmanin
kuvveti oland modele eklenmek yerine model icerisinde 6ngorietémektedif*>.
Modele asimetrinin modellenebilmesi icinasimetri parametresi eklenebilmektéfir
Asimetri parametresinegatif dger aldginda, gecmiteki pozitif haberlerin serinin
buglnkit keullu varyansi (zerinde gecgte yaanan ayni buyuklikteki negatif
haberlere gore daha etkili olglunu; pozitif dger aldginda, gecnsteki negatif
haberlerin ayni  buyuklukteki pozitif haberlere gbre daha letkoldugunu
gostermektedf>. APGARCH modeli, asimetriklik parametresi icermiga Uslii ARCH
(PARCH) modeline déniinektedif*®.

Kaldirag parametresi, pozitif haberlere gtar negatif soklara iliskin kosullu

varyansin asimetriklik derecesini gostermektedidz 8onusu asimetri etkisi bir takim

22 galtqlu, s. 33.

243 Edel Tully ve Brian M. Lucey, “APGARCH Investigati of the Main Influences on the Gold Price”,
Business Studies and Institute for International Inegration, Vol:13, University of Dublin, Trinity
Collegue, 2007, ss. 1-26.

%4 Maziba, s. 9.

25 Tylly ve Lucey, ss. 1-26.

4% Burcu Kiran, “Déviz Kuru Volatilitesinin AsimetrikUslii ARCH Modeli ile Tahmini”,istanbul
Universitesi iiBF Dergisi, Vol:38, 2007, ss. 1-18.
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farkli pozitif haberlerden korunmak icin negatibklara izin vermektedir. Alternatif
ARCH modellerinden hangisinin iyi hangisinin kotidasuna karar vermek g@een
varyansin gozlenememesi ve oyngkli dggrudan Olgilememesi nedeniyle

247

zorlagtirmistir APGARCH(p,q) modeli icin kgullu desisen varyans denklemi

asagidaki sekilde ifade edilebili*®
5_ z 5N 5
G, =, + zai (|Sl—i | Vi€ ) + ZB] Oy
i=1 =1

Modelde yer alan kisitla®yledi*®*

wo>0, o >0, §>0, |y|<1

ve
>0 i=12.p j=12.9

APGARCH modeli aracignyla kosullu standart sapma ve asimetrik mutlak
hatalara Box-Cox doéniimi uygulanarak dwusal hale getirilebilir. Denklemde; ve f;
GARCH parametresiny; kaldirag etkisi ved ise kuvvet parametresini temsil etmektedir.
Kaldirag etkisi -1 ve +1 arasindagaeler almaktadir. Kuvvet parametresi 0’dan buyaik (

> 0) olmasi durumunda standart sapmaa)rBox-Cox dongumiinii ifade etmekted’.

Modelde kuvvet parametresinin dikkate alinmasinedemi dg@ru dazilimin
bulunabilmesidir. Genellikle finansal verilerin nelnmesinde, normal @ddim

varsayimlari nedeniyle, 1 ya da 2gdderi kullaniimaktadir. Fakat ¢carpiklik ve baskl

247 Deepak Mapa, “A Forecast Comparison of Financialatility Models: GARCH(1,1) is Not Enough”,
The Philippine Statistician, Vol:53, 2004, ss. 1-10.

248 Ural, s. 95.

249 Zhuanxin Ding, Robert F. Engle ve Clive W. Grandér Long Memory Property of Stock Market
Returns and A New ModelJournal of Empirical Finance, Vol:1, 1993, s. 98.

20 L aurent, s. 49.
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katsayilarinin anlamli olmasi durumunda bu fazlecglei deildir. 6 parametresinin

serbest parametre olarak 6ngoriisii, bu kisitlameidirmaktad@™*.

Simetrik PARCH modelinde asimetri parametresi olartim i dgerleri iciny =
0 'dir. 6 = 0 ve tum i dgerleri i¢iny; = 0 oldigunda, PARCH modeli standart GARCH
modeline dongmektedir. Modelin asimetrik hale getirilebilmesin@simetri parametresi
olany 'nin sifirdan farkli olmasi gerekmekte®. APGARCH modelinin temel avantaji
GJRGARCH ve TGARCH modelini icerisinde barindirndasi ARCH sinifi modeller
kosullu standart sapmayi fark$ekilde ifade ederler. Standart GARCH modeliidtu
varyansi tanimlarken, Asimetrik GARCH (AGARCH) médsullu standart sapmayi,
Ustel GARCH (EGARCH) modeli ise kollu varyansin logaritmasini
tanimlamaktadfr> APGARCH modelinde kuvvet parametresini) @'ye yakin elde
edilmesi durumunda kallu standart sapma yerine skdlu varyansin modellemesi
gerekmektedir. APGARCH modelinin dganlik kisiti (V) ise gagidaki formul ile
belirtiimektedif>*

0.E(|7 v2) +B, <1

a, B, y ve s icin izin verilebilen dgerler belirlemek suretiyle asimetrik PARCH
modelinin icine daha standart ARCH ve GARCH formsiitanlari yerlgtirilebilir.
Tabloda, bu APGARCH modelinin igine yeytieilecek modellerin her birini okturmak
icin gerekli sinirlamalar 6zetlenmektedir. Burade; ve (3 standart GARCH

parametreleriy, kaldirac parametresi iekuvvet parametresidit”.

%! Rohan Longmore ve Wayne Robinsdvipdelling and Forecasting Exchange Rate Dynamics in
Jamaica: An Application of Asymmetric Volatility Mo dels Bank of Jamaica, 2004, ss. 1-32.
2 Maziba, s. 31.
%3 Michael McKenzie ve Heather Mitchell, “Generalisddymmetric Power ARCH Modelling of
Exchange Rate Volatility’Applied Financial Economics Vol:12, 2002, ss. 555-577.
254
Ural, s.95.
%3 McKenzie ve Mitchell, ss. 555-577.
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Tablo 7. APGARCH Modelinin Diger Modellere Donistirtlmesinde Parametre

Kisitlari
MODEL 0 a Bi Yi
ARCH 2 Serbes 0 0
GARCH 2 Serbes Serbes 0
Kaldiragh ARCH 2 Serbes 0 vl <1
Kaldiragh GARCH 2 Serbes Serbes vl<1
GJR-ARCH 2 ai(1+y) 0 -4y,
GJR-GARCH 2 oi(1+y) Serbes - 4aqy
TARCH 1 Serbes 0 lvil<1
GTARCH 1 Serbes Serbes vl<1
NARCH Serbes Serbes 0 0
PGARCH Serbes Serbes Serbes 0
APARCH Serbes Selbes 0 vl <1
APGARCH Serbes Serbes Serbes vl<1

Kaynak: Michael McKenzie ve Heather Mitchell, “Gealesed Asymmetric Power ARCH Modelling of
Exchange Rate Volatility"Applied Financial Economics Vol:12, 2002, ss. 555-577.

Parametrelerde; serbestd = 2,3 =y = 0 iken bu model ARCH modeline
indirgenmektedir. Modeb; ve (i ‘nin herhangi bir dger almasi durumunda GARCH
modeline dongmektedir. Modeldeax; ve 5 ‘nin herhangi bir dger alabilmesif§ =y = 0)
durumunda ise NARCH modeline daniektedir. GJR-GARCH modelinde kuvvet
terimi ve beta konvensiyonel GARCH sinirlamalari®a 2,3 serbest) uymakla birlikte
ai, ai(1+y) olarak belirtiimekteve kaldirag terimi - &y ile kisittanmaktadird= 2 ve O
1111 iken GIRGARCH sirecine indirgenmektedir. APGAR@HBdeli aldg kisitlara
gore; []= 0 iken model PGARCH (p,q) surecirtes 1 ve 0[1[][11 iken TGARCH (p,q)

siirecine indirgenmektedtf.

28 Robert D. Brooks vd., s. 380.
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Model ancak asimetri parametresinin sifirdan faokinasi durumunda asimetrik
hale gelebilir, asimetri katsayisinin sifir olmasirumunda asimetrik PARCH modeli,
simetrik PARCH modeline dosinektedir. Asimetri parametresinin sifirdan buyuk
olmasi durumu, olumsugpklarin oynaklik Gzerindeki etkisinin ayni buyuktéki olumlu
soklardan daha fazla olgunu ifade etmektedir. Modelde kuvvet paramet@sin
dikkate alinmasinin nedeni g dasilimin  bulunabilmesidir. Genellikle finansal
verilerin modellenmesinde, normalglam varsayimlari nedeniylé) kuvvet katsayisi 1
ya da 2 dgerlerini almaktadir. Fakat carpiklik ve basiklikdayilarinin anlamli olmasi
durumunda bu fazla gercekci gldir. 6 parametresinin serbest parametre olarak
ongorisu, bu kisitlamalari kaldirmakt&dir APGARCH modelinde kaillu desisen
varyans modelleri ile RMD hesaplamasi yapilabilmesn gerekli oynaklik soyle

hesaplanmaktadi?.

c= Do

) N
1E(|4v,2)° B,

4. RMD Olg¢iim Yontemleri

Sabit varyans modelinde kullanilan yontemlerde &lka sabit kabul
edilmektedir. RMD olgiim yontemleri olan Parametf®ID, Tarihsel Simuilasyona
dayali RMD ve Monte Carlo similasyonuna dayali Riintemlerinin hepsinde varyans
sabit kabul edilmektedir. Ancak finansal zamanlsenin 6zelliklerine bakildiinda sabit

varyans varsayiminin gergekci olmadyortulmektedir.
a. Parametrik RMD Olglim Yontemi
RMD hesaplamasinda kullanilan en yaygin yontemteroiei olan parametrik

yontemde t@nan alim-satim (trading) portfoyinin géeini etkileyen parametreler

belirlenmekte ve belirli bir olasilik dahilinde nagna gelebilecek dalgalanmalardan yola

%71 ongmore ve Robinson, ss. 1-32.
#8Ural, s. 107.
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cikarak portfdydeki deger kaybi hesaplanmaktatfit Parametrik yontem, varyans-
kovaryans yontemi olarak da adlandirlabilir. Pagamk yonteminin en dnemli varsayimi
finansal varlik getirilerinin normal gglima sahip oldgudur. Dolayisiyla dgrusal getiri

fonksiyonuna sahip varliklarda gim sonuglar vermektedir.

Yontemde kullanilan parametreler gdamin ortalama ve standart sapmasi ile
secilen giiven araina isabet eden gerdir®®. Bu yontemde, fiyat dgsikliklerine ili skin
gecmi doneme ikkin verilerden hesaplanan ortalamalar ve standapmslar
kullaniimakta, buna ek olarak portféyde yer alarafisal araclar arasindaki korelasyonlar
dikkate alinmaktadir. En iyi bilinen parametrik RMBodeli JP Morgan'in Riskmetric
yontemidif®>. JP Morgan Riskmetric modelindeki metodolojiygkiin, hem korelasyon
hesaplarina hem de oynaklik verisine internettaginersgzslamasi RMD analizinin

yayginlamasina katkida bulunngtur.

Parametrik RMD analizinde parametreler, @neortalama ve varyans gibi
parametrik Ozellikleri olan bir kitleden gefili varsayimi altinda zaman serileri
kullanilarak 6ngorimlenmektedir. Berleri bilinmeyen kitlesinin ortalamasi ve varyansi
olup, hipotezin bu parametrelere dayandiriimasiintal stre¢ parametrik sireg
olmaktadif®2. Ortalama ve varyans bilinmeiicin bunlar bir 6rnek aracgiyla
ongorumlenmekte ve hesaplamalar @meliskin ortalama ve varyans istatistiklerine

dayanmaktadir. Bu nedenle 6ngori hatasi olmasiigidsulunmaktadir.

Parametrik RMD yonteminde kullanilan parametrepartfoy deseri (P), getiri
dagilminin standart sapmass)( giiven arafil (o) ve elde tutma suresine (T) kduk

gelen dgerlerdir. Tek bir varlik icin RMD gagidaki formiil yardimiyla hesaplanabffit.
RMD = 6 X VT X P Xa

259 Aktas, s. 248.

20| aubsch, s. 9.

! Simons, s. 8.

22 pkan, s. 65.

%3 Mustafa Duman, “Bankacilik Sektériinde FinansakiRi©lciimesi ve Gozetiminde Yeni bir Yaklen:
Value at Risk Metodolojisi’"Bankacilar Dergisi, TUrkiye Bankalar Birlgi, Sayi:32, 2000, s. 22.
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P = Portfdyun bugunki geri

Guven duzeyi

=}
I

Getiri oynakigl

Q
I

Elde tutma siresi

Parametrik RMD, pozisyonun piyasagde ile fiyat deisimlerinin standart
sapmasinin carpiimasi ile bulunmaktadir. Formulgeaklik, elde tutma slresinin
karekoku ile dlceklendirmektedir. RMD 10 gunliuk @aman dilimi icin hesaplaniyorsa,
gunluk oynaklik 10'un karekoki ile carpilarak 10ngik oynaklga ulgiimaktadir.
Riskin zamanin karekoku ile 6lceklendirilmesi rasgariiyls modelininde temeli olan
Brownian harekete dayanmaktadir. Biligidgibi Brownian hareketi izleyen bir rassal
parcacgin katettgi mesafe, zaman biriminin karekokl kadar sargostermektedir.
Portfoy riski de risk faktorlerine ve piyasalaraskin varyans kovaryans matrisinin
Ongorusu aracgyla hesaplanmaktadir. Dolayisiyla yontemin uygataimesi icin her

bir risk faktorii icin oynaklik ve korelasyon 6ngtimine gerek duyulmaktadff.

iki ya da daha fazla finansal varliktan @n portféylerde, portféyiin toplam
RMD tutarinin hesaplanmasi icin her bir vgaliliskin hesaplanan RMD tutarlarinin
toplanmasi basit bir yalkdan olarak kullanilabilir. Ancak bu tir bir hesaplajwarlik
fiyatlan arasindaki korelasyonlar dikkate alinngmodan, ihtiyatli fakat buyik olasilikla
gercesi yansitmaktan uzak olacaktir. Dolayisiyla iki ya dlaha fazla varlik igin
parametrik RMD hesaplamasindaki en 6nemli husus faktorleri arasindaki ampirik
bulguya dayali, hdantilarin hesaplamaya dahil edilmesidirsagidaki formul iki
varlktan; diger bir ifadeyle iki risk faktérinden ajan bir portfOytn standart sapmasinin

belirlenmesinde kullaniimaktadtr:

—_ 2 2 2 _2
o, —\/W161+W162+ 2WW oo,

264 Aktas, S. 248.
%% Byrak Akan, Arif O. Laginer ve Yasemin Tiiziin, “Baretrik Riske Maruz Deer Yontemi Tirkiye
Uygulamasi” Bankacilar Dergisi, Turkiye Bankalar Birlgi, No:45, 2003, s. 31.
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iki ya da tcten daha fazla varlik, ya da pozisyoluduran portféylerde her bir
desiskenin bir dgeri ile olan korelasyonunun hesaplamaya dahil bilitesi icin
kovaryans, ya da korelasyon matrislerinin kullanaarunlu hale gelmektedir. Matris
yontemini uygulamak icin ilk olarak N varliktan ean portfdy icin risk matrisi
olusturulmaktadir. Bunu yapmak icgin sagidaki gibi NxN'lik bir matris
olusturulmaktadir ve k§egen olarak standart sapmalar ygnlidmektedir, diger yerlere
ise sifir yazilmaktadir.

o O 0

R= 0 o, 0
0 0

0 O N

Daha sonra korelasyon matrisi gtiurulmaktadir.

1 P, - Pw
K = p'Zl 1 . p'2N
Pn: P o 1

Bu matrislerden Varyans-Kovaryans matrisi eldeeMntin agagidaki formdal
uygulanmaktadir.

s, 0 « O 1 p, Pyl o, O = 0
0 o, : O «| Pz 1 Py 0o, : O

0 0 : S : 0 - 0
0 0  oy| |Pu Py - 1 0 0 - o,
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Varyans-Kovaryans matrisi ise, finansal varliklastandart sapma matrisinin
korelasyon matrisi ile ¢carpimlaringiteolmaktadir. Bu hesaplamalar sonucunda Varyans-

Kovaryans matrisigagidaki gibi cikmaktadir.

¥ Varyans-Kovaryans matrisini gostermek tizere, Niklabir portféyln varyansi
asagidaki sekilde yazilabilmektedff®

Portfoéylin varyansi elde edildikten sonra karekokiiasak portfoyin standart
sapmasi elde edilmekte, bu da portfoyin bir gunlli&saplamalarda gunlik veriler
kullanildigi varsayimi altinda) RMD’sini vermektedir. Buradsonra yapilmasi gereken;
istenen guven dizeyine normalgdan tablosunda karlik gelen katsayisiyla ve istenen
zaman arafinin karekokiiyle carpilmasidif. Normal d&ilima bali olarak RMD’in
hesaplanmasinda en 6nemli parametrelerden biri etandart sapmanin zamandan
bagimsiz oldgu, baka bir ifade ile durgan oldgu kabul edilmektedir. Piyasa
fiyatlarindaki tarihsel veriler incelenginde ise dgisimlerin standart sapmasinin zaman

icerisinde dgistigi gozlemlenmektedfr®

b. Marjinal Riske Maruz Deger (MRMD) Olgiim Yontemi

266 phjlip Best/mplementing Value At Risk, John Wiley&Sons, New York, 1998, s. 22.

%7 Ozge Uysal, “Piyasa Riskinin Tespitinde KullanilRiskteki Deger Yéntemi”, SPK Yayinlari, No.2,
Aracilik Faaliyetleri Dairesi, 1999. s. 6.

28 Akan, s. 66.
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MRMD, portféyl olgturan pozisyonlardan birinin galigindaki kucik bir
desisimin (art ya da azad), portféyln toplam RMD’inde meydana getirgcdegisimi
(arts ya da aza$) ifade etmektedi®. Bu yontem dier RMD yontemlerinden farkli
olarak portfoy icerisindeki finansal varliklar kiglizeylerinin belirlenmesi ve varliklar
arasinda risk karastirmasi agisindan onemlidir ve portfdy icerisinddlgr bir fon
payinin %1 yikselmesi halinde, o fonun toplam riskyipicerisindeki dgisimi
hesaplanmaktad. Pozisyon dgisimlerinin portfdy riski Uzerindeki etkisinin
Olclilmesinde her bir vagin RMD’i yeterli desildir. Bu bakimdan bir varfin portfoy
icerisindeki &irliginin desismesi nedeniyle varlik oynakindaki deisimin portfoy
riskine katkisinin da olglilmesi gerekmektedir. @mg = 1,........... ,N varliktan ofan
bir portfoye i varlginin eklenmesiyle yeni bir portfoy elde edikmlur. Boyle bir alim
etkisi; yani i varlgin portfdyliin varyansina olan etkisiniggglendirmek icin onun riske
matrjinal katkisi él¢ular.

Bu yontem dger yontemlerden farklh olarak portfdy icerisindekrliklarin risk
duzeylerinin belirlenmesi ve varliklar arasind& risrsilastirmasi acisindan énemlidir.
Yontemin olcima ile kisaca, portfoy icerisindekirHar fon payinin %1 yikselmesi
halinde, o fonun toplam risk pay! icerisindekigdémi hesaplanmaktadit. Bu agidan

elde edilen 6lcim derleri, riskin azaltilarak etkin portféyin glurulmasi agisindan

Onemlidir.
Bo| | B
.
MRMD, =RMD . x[w w ,..w | x ,BZ ve .Bz = CX?
: . Gp
Bs] Bs
w; = Varlik ya da pozisyonun portf0y icerisindekansal girli g,
Bi = Varlk ya da pozisyonun portfdy RMD tutarineelysel katki orani,
C = Kovaryans matrisi

289 Jorion, ss. 150-153.
2Dowd, s. 117.
1Dowd, s. 87.
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Yatay portfoy airlik vektorinin devgi

Portfoy varyansi

MRMD, risk yonetiminde dgsik amaclar icin kullanilabilir. Orngn portfoy
RMD’ini disirmek isteyen bir yatirrmci, tim MRMD tutarlarinradayarak icerisinden

en yiiksek MRMD’e sahip vagh secip portféyden ¢ikarmak yoluyla korunabilecékdi
c. Tarihsel Simulasyon Yontemi

Bu yontemde portfoyin olasi kar ve zararlarinirgildai, piyasa etkenlerinin
gecmi donemler boyunca gercekieis olan dgisimlerinin mevcut portfoye
uygulanmasi suretiyle elde edilmektedir. Bekilde piyasa fiyatlar ile dgerlenmi
varsayimsal portfoy derine ulailmakta ve bu varsayimsal portfoygelerinin her biri
portféyiin mevcut dgeri ile kagilastiriimaktadir. Elde edilen farklar varsayimsal kér
zararlari dolayisiyla portféy getirisinin giamini vermektedir. Busekilde elde edilen
getiriler gercek portfoyu temsil etmekten cok, payteki varliklarin mevcut @rhiklari
kullanilarak varsayimsal bir portfdyin geemin yeniden olgturulmasini ifade

etmektedif’

Tarihsel similasyon yontemi, Monte Carlo simulasydnteminin basitlgirilmi s
bir halidir. Burada tesadifi senaryolar yaratilmgerine tarihsel piyasa verilerinden
senaryolar Uretilmektedir. Simulasyonlarda kullanikenaryolar secilgnigecms dénem
de gozlemlenen fiyat d@eimlerine dayanmaktadir. Bu ydntem getirilerin nofrma
dagilmasi gibi bir varsayim igermemektedir. Oynaklikprelasyon ya da ger
parametrelerin hesaplanmasina gerek yoktur. Doldgis parametrelerin yanl
ongorimleme riski de bulunmamaktadir. Bu nedenlemaelel riski olasiil oldukga
disuktar. Verilerin cok olmady ve kar-zarar dalimi hakkinda fazla bilgi olmagh

durumlarda kullaniimasi daha uygunt@r

272 Jorion, ss. 150-153.
273 pkan, s. 64.
274 Euromoney Training Centev¥AR&Advanced Risk Management Courses).ondon, 2000, s. 56.
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Gecmi verilere dayanarak hesaplanan RMD yontemindeki nektarinin ¢ok
blylk olmadg durumlarda kullaniimasi daha uygundur. Clunkuhtsi simulasyon
yontemindeki sikinti veri setinde ¢ikabilmektedieri seti icine yansitiimayan durumlar
tamamen gozardi edilebilmektedir. Bu yontem gec2b0 gunlik tarihsel varlik

getirilerinin zaman serisine, mevcut portfagraiklarinin uygulamasini kapsamaktdtr

N
Ry« = > W,R, k=(12,..1)
i=1

=
I

Portfoy icerisindeki risk faktorlerinin bugki gzirliklar

Py
I

Getiri dgisimleri

Portfoyde w @irliklari, t zamani igin getiri desimleri gostermektedir. Bu
parametreler kullanilarak olasi portfoysge hesaplanmakta, daha sonra %95 ya da %99
glven dizeyi icin RMD bulunmaktadir. Tarihsel siadjlon yontemiyle RMD ke
asamada hesaplanmaktadfr

« 1Ilk olarak portféyin temel piyasa etkenleri cinsindéanimlanmasi ve
portfoyde bulunan varliklarin piyasa fiyatlarinargleserlerini piyasa etkenleri
cinsinden ifade edebilecek olan bir formil belireasi gerekmektedir.

* Bu samada piyasa etkenleri icin son N donem boyuncaegésmis olan
tarinsel verilerin sglanmasi gerekmektedir. Veriler RMD tutarinin heaagi|
elde tutma suresi ile uyumlu olmaldir. Ogire RMD tutari bir gunlik elde
bulundurma siresi ile hesaplaniyorsa, yani RMD rtutair gunlik elde
bulundurma suresi boyunca kdasilabilecek zararin bir 0lcist olarak
kullanilacaksa; varsayimsal kar ya da zarargnmk icin piyasa etkenlerinin
gunluk deisimleri kullanilacaktir.

» Tarihsel simulasyon ydnteminin bgaamasinda mevcut portfdye, piyasa oran

ve fiyatlarinda gecrgi N donemde gorulen @simler uygulanmakta ve

2> Bolgiin ve Cokakli, s. 405.
#’®Simons, s. 11.
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varsayimsal portfoy derleri bulunduktan sonra, her bir varsayimsal pgrtf
deserinden portfoyin mevcut dgeri cikarilarak varsayimsal kar ve zararlar
bulunmaktadir.

 Bu samada piyasa fiyatlar ile gerleme sonucunda bulunan varsayimsal
portfoy kar ve zararlari azami kardan azami zadapau siralanmaktadir.

* Son gamada secilen guven agaha kasilik gelen zarar belirlenmektedir.

Bu yobntemin temel avantajlari; giaisal olmayan pozisyonlar igin kolaylikla
uygulanabilmesi ve bu nedenle opsiyon tipi bir GOrligeren durumlarda
kullanilabilmesidif’’. Tarihsel yéntemde yakin zamanda piyasadanan biitiin krizler
yakalanabilmektedir. Bu yontemin temel dezavantajlaiyiik miktarda gercekjenis
tarinsel veri gerektirmesi ve sadece gegeniygganms desisimlerin ele alinmasidir.
Parametrik yontemin aksine RMD analizinin hassdsiyélcmek icin kullanilan farkl

oynaklik deggerleri ve korelasyonlarinin denenmesine izin vereldedir.

d. Monte Carlo Simulasyon Ydntemi

Monte Carlo similasyonu yonteminde, similasyonaablaplarak yapilan
hesaplamalar yeni piyasa fiyatlarinin belirlenmeasibuna bgi olarak portféyiin piyasa
deseri dagiliminin hesaplanmasina dayanmaktddirMonte Carlo similasyonu ile
tarinsel similasyon yontemi arasinda benzerlikldmasina kayin farkliliklarda

bulunmaktadir.

iki yontem arasindaki temel farkhlik; tarihsel siadyon yonteminde
varsayimsal portfoy kar ve zararini glurmak igin tarihsel 6rnekleme doneminde piyasa
etkenlerinde gozlemlenen gercekggenler kullanilirken, Monte Carlo similasyonu
yonteminde piyasa etkenlerindeki olasigidenleri yeterli diizeyde temsil edebilege
distnulen bir istatistiki dgalimin secilerek, gercek olmayan rassal piyasat fiya

oranlarinin Uretilmesidir. Bu yontemde tarihselafiydesisimleri yerine rassal olarak

27T Maria Coronado, “Comparing Different Methods fastihating Value-at-Risk(VaR) for Actual Non-
Linear Portfolios”,Empirical Evidence, Vol:14(2), 2000, ss. 203-222.
2’8 Akan vd., s. 34.
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uretilen fiyat dgisimleri kullaniimaktadir. Yaratilan bu rassalgeeler mevcut portféye
iliskin varsayimsal kar ve zararlaringdanini elde etmek icin kullanilacak olup, RMD
tutari da bu dalimdan elde edilecektir.

Monte Carlo simuilasyonu yonteminde, parametrik gorde oldgu gibi, varlik
getirilerinin normal dailima sahip oldgu varsayillmaktadir. Monte Carlo simulasyonu

ile RMD hesaplanmasinizamalari aagidaki gibidir’™®

* RMD hesaplanacak portfoyiin belirlenmesi,

« Portfoyln risk faktdrlerinin getiri dgsimlerinin hesaplanmasi,

o Getiri dezisimlerinin dazihminin hangi istatistiksel gaima uygun oldgunun
belirlenmesi,

* Risk faktorleri arasindaki korelasyon ve oynaklikia saptanmasi ve
kovaryans matrisinin hesaplanmasi,

* Belirlenen dgilima uygun rassal say! Uretilmesi,

» Kovaryans matrisinde Cholesky tekilge ayrgtirma matrisinin Uretilmesi,

« Deuvrigi alinmis Cholesky tekil dger ayrstirma matrisi ile belirlenen gaima
uygun olarak rassal Uretilgifiyat serilerinin ¢arpiimasi ile gecgheki risk
faktdrleri arasindaki igkinin yeni tretilen fiyat serilerine yansitilmasi,

* Bu fiyat serilerinin portféye uygulanmasi,

» Portfoy deisimlerinin kiigtikten blyge siralanarak ilgili gliven arglna denk

gelen RMD’lerin bulunmasidir.

e. RMD Olguim Yéntemlerinin Karsilastiriimasi

RMD hesaplama yontemlerinden hangisinin en iyitgdm oldu sorusunun
kesin bir yaniti bulunmamakta ve kullanicinin hakgisina gére yontemin belirlenmesi
gerekmektedir. Yontemler arasindaki farkliliklaes lana olgut acisindan glerlendirmek

olanakhdir.

279 Bolgiin ve Akcay, s. 409.
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(1) Opsiyon Risklerini Kapsayabilme Guctu

Simulasyon yontemlerinin aksine parametrik yonteortféydeki opsiyon, ya da
opsiyon benzeri araclarin sahip olduklari riskledagru olarak yansitamayabilmektedir.
Bunun nedeni, parametrik yontemin opsiyonlari plargaayirarak dgrusal fonksiyonlar,
yani delta ¢ deserleri cinsinden ifade etmesi olup; bu durumda y@sin dayang
fiyat ve oranlardaki dgsmeler kagisinda opsiyonun @erinin ne dlgude d@stiginin

tam olarak hesaplanamamasi olgsthulunmaktadf’.

Simulasyon yontemleri, temel piyasa etkenlerinim bie deseri icin portfoyln
deserini yeniden hesaplagl icin portfdyde opsiyonlarin bulunmasi simulasyon
yontemlerinin hesaplama gucini azaltmamaktadir.aAnklonte Carlo simuilasyon
yontemi tarafindan Gretilmiolan portfoy dgerinin dailimi, temel piyasa etkenleri igin
secilen istatistiki dalima ve bu dgilimin dngdériimlenen parametrelerine daygnaian,
bunlarda hata yapilmasi durumunda RMD tutari daliyamesaplanacaktir. Tarihsel
simulasyon yonteminde de, drneklemenin yapilde¢cms donemin gelege temsil etme
yetenginin disik olmasi durumunda portfoy gerine iliskin olarak Uretilen dalim

yaniltict olmaktadir.
(2) Sonuglarin Guvenilirligi

Tum yontemler bir sekilde tarihsel verilere dayanmakla birlikte taghs
simulasyon yontemi, doudan tarihsel verilere dayanan tek yontemdir. Bruthda esas
alinan gecmsi donemdeki fiyat hareketlerinin tipik olmamasi risktaya cikmaktadir.
Diger bir deysle doneme 6zgu 06zellikler nedeniyle oynghh disiik olmasi, RMD
tutarinin dguk hesaplanmasina yol acacaktir. Bunun tersininasinda olanaklhdir.
Tarihsel simiulasyon yodnteminde o6rnekleme donemiagl bbir bagka sakinca ise;
ornekleme déneminin ¢ok kisa alinmasi durumundagliv sonuclar elde edilebilecek

280 Jorion, s. 202.
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kadar tarihsel gozleme sahip olunmamasi, doneminugon alinmasi durumunda ise
Ongdrunun guncel olmayan verilere dayanilarak yagsh ve guncel bilgilere yeterli

Olctde duyarli olmamasidir.

Parametrik yontem ve Monte Carlo simuilasyon yontese d&ilimlarin
parametrelerini 6ngdriimlemek igin tarihsel verilewilandiklarindan ge¢midonemdeki
fiyat hareketlerinin tipik olmamasi riski bu yontlEmicin de s6z konusudur. Ancak belli
bir risk etkeni icin ortalamanin sifir oldu bir normal dgihm varsayimi yapildinda
fiyat hareketleri sinirlandiriirgl olmakta, dolayisiyla esas alinan 6nceki dénemdeki
desisimler ne kadar tipik olmasa da normal gdan varsayimi bu etkiyi
sinirlandirmaktadir. Parametrik yontem ve Montel&€Cammulasyonu yonteminde ayrica,
kabul edilen istatistiki dalimlarin piyasa etkenlerinin gercekgamlarini yeterli 6lctide

temsil edememeleri riski bulunmaktadir.

(3) Farkh Varsayimlarla Kullanilabilme Esnekligi

RMD yontemi aracifil ile piyasa riski belirlenebilirken piyasalardaagdndsi
fiyat hareketlerinin olmasi durumunda portfdyinHaueketlerden nasil etkilenecestres
testi ve senaryo analizi ile saptanabilmektedirrinsel similasyon ydntemi piyasa
etkenlerinde gerceldenis olan degiskenlere d@rudan bglh oldugundan stres testlerini
bu yontemle kullanmak glctur. gar taraftan, tarihsel verilerin piyasa etkenlerkide
desismelerin istatistiki dagliminin parametrelerini 6ngérimlemek icin  kullaml
parametrik ve Monte Carlo yontemleri ile birliktetres testlerinin uygulanmasi

olanakhdif®,

(4) Uygulama Kolaylg!

Basit bir kavramsal temeli olan tarihsel similasygdnteminin kolay

uygulanabilmesi icin gecmidonemlere ikkin verilerin ve varliklara ikkin fiyatlama

21 Thomas Linsmeier ve Neil Pearson, “Risk Measureémiaroduction to Value at Risk”Financial
Analysts Journal, Vol:21, March, 2000, s. 20.
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modellerinin temin edilebilmesi gerekmektedir. Paetrik yontemi kullanarak RMD
hesaplamasi yapan yazilimlar dikkate agntia s6z konusu yéntemin uygulanabilmesi,
Ozellikle YP'den ve yazilimlarin icergii diger araclardan okan portfoy icin kolay
olmaktadir. Ancak d#sik vadeler icin belli para birimlerinin piyasa fa@ranlarina
ulasma gucligl ve bu nedenle her bir piyasa etkeni igin standapma ve korelasyon

katsayilarini hesaplamak zordur.

Parametrik yontemin uygulanmasi yazilimlarin ddetdif portfoyler icin nasil
kolay oluyorsa, hesaplama siresi daha uzun olsaMdate Carlo ydnteminin
uygulanmasi da bilgisayar yazilimlari arggyla kolaylgmistir. Monte Carlo
yonteminin zor yanlarindan biri; gercek olmayansehssayilarin Uretilmesi olmasina
karsin yazilimlarda bu zorluktasdabilmekte ancak dalimlari segcmek ve parametreleri
ongormek ileri dizeyde uzmanlik ve deneyim gereiektedir. Monte Carlo yonteminin

dezavantajlarindan biri de, gemiortfoyler icin hesaplama siresinin uzyildur.

(5) Kullanicilara Anlatma Kolayli gi

Kavramsal temelinin basit olmasi nedeniyle kulldarena, 6rngin Ust yonetime
en kolay aciklanabilen yontem tarihsel similasyonBur portfoéyin standart sapmasinin,
dolayisiyla RMD tutarinin hesaplanmasi i¢in norgegilmin dzelliklerinin kullaniimasi
ise teknik bilgisi olmayan kullanicilara parametrigdnteminin aciklanmasini
zorlastirmaktadir. Monte Carlo yontemini aciklamak iselul¢ca gti¢ olup, s6z konusu
yontemin kilit noktalari olan piyasa etkenlerinded@sisimleri temsil edebilecek bir
istatistiki d&ilimin secilmesi ve bu gaimdan gercek olmayan rassal drneklemenin

yapilmasi anlatimi zogarmaktadir.

5. Model Sinama Testleri

RMD analizi normal piyasa kallarinda ne kadar piyasa riskine maruz
kalinabilecgine iliskin istatistiki bir 6lci sglamakta ise de ileride meydana gelebilecek

varsayimsal olaylara ve @anustu fiyat d@sikliklerine karsi portféytin duyarllig
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hakkinda bilgi vermemektedir. Dolayisiyla RMD ambdrinin model sinama testleri ile
desteklenmesi zorunluluk arz etmektedir. Model simatestleri, RMD modellerinin
eksikliklerini telafi etmek icin gegtirilmi stir. Baslica model sinama testleri; stres testi ve
geriye donuk testtir. Model sinama testleri; portfétratejisi cercevesinde RMD
modellerinin  tum piyasa d@simlerini yansitmama dezavantajini  ortadan
kaldirmaktadi®

a. Stres Testleri

Stres testleri, risklerin RMD tabanli modeller famdan yakalanamayan boyutu
hakkinda bilgi sglamalari agisindan onemliéff. Stres testi, kurumlarin, beklenmedik
fakat gerceklgmesi muhtemel olaylar k@sindaki kirilganigini gosteren bir risk
yonetimi dlcumadir. RMD tutart %95 guven agalve bir ginlik elde tutma stresi
kullanilarak hesaplandiysa, ortaya cikacak zar&MD tutarini amasi 20 ginden
birinde yani %5 olasilikla beklenmekte olup, s@aak bu zarar normal bir zarar olacaktir.
Stres testi ise, RMD tutarsiédiginda zararin ne kadar buyik olabilgiceorusuna yanit

aramaktadf®’,

Stres testi uygulamalarinin birgér yarari yonetimlere; gercekhae olasilgl
bulunan bu tarz olaylar kasinda maruz kalinabilecek kaybin, kurumun risnta
dizeyinin icerisinde olup olmagini anlayabilme olaa yaratmasidir. ger sonug
kurumun risk gtahinin tzerinde bir risk yuklenimingaret ediyorsa, mevcut pozisyon

degistirilebilir ya da fazla tutar tzerinde bir korunrstatejisi geltirilebilir.

Stres testlerinin d@er bir yarari, sadece bilanco ici ve sidivarliklarin
deserlerindeki dgisimin izlenmesi icin dgil, ayni zamanda, gelir kaynaklarinin stres
kosullarindan etkilenme dizeyinin belirlenebilmesinigide kullanilabilmesiyle ortaya

citkmaktadir. Stres kallari altinda gercekiebilecek zarara kar ilk savunma hatt

22 Bolgiin ve Cokakli, s. 250.

23 Epru Tuncer, “Risk Yoénetimi Sermaye Yetegilive Finansal Sektdistikrari Cercevesinde Stres
Testleri”, Bankacilar Dergisi, Turkiye Bankalar Birli, Sayi:57, 2006, ss. 67-75.

24 Linsmeier ve Pearson, s. 20.

159



sermayeden oOnce yaratilan gelir @dodan, finansal kurumlarin siradipiyasa ve

ekonomik kaullar altinda gelirlerinin nasil etkilenglni test etmeleri dGnemlidir.

Stres testi uygulamalarinda 6nemli farkhliklar abma kagin, genel olarak
finansal kurumlarin stres testi uygulamalarindanadatim portfoylerine odaklandiklari,
pek cok kurumun gecmipiyasa krizlerini temel alan tarihsel senaryolatayali
dénemsel analizler yirigii gézlemlenmektedit>. Stres testi finansal kurufiarin,
istisnai fakat gercek$ene olasilgl bulunan olaylara kar hassasiyetlerini anlamaya

yonelik olarak kullanilan gili analiz ydntemleri icin benimsenmgenel bir terimd®®.

Stres testi, portfoye @esik fiyat degisim ve korelasyon senaryolari uygulanarak,
portfoy degerindeki dgisimlerin gdzlenmesine dayanan bir tekniktir. Strestlerinin
uygulanmasindaki en 6énemli unsur, hangi fiyagiglen ve korelasyon senaryolarinin
uygulanacgidir. Gunamiz uygulamalarinda varsayimsal senaryaliagturulurken iki
temel yaklaim kullaniimaktadir. Bu yakkmlardan ilki portfoye dayali yakyam,
ikincisi ise olaya dayali yakjandir. Diger taraftan olgan bir sekilde calsmakta olan
piyasalarin olganustli bir baski ile kewtasmasi durumunda normal olarakieimeye
devam edecgeni dusinmek d@ru olmayacaktir. Bu nedenle tasarlapwlan varsayimsal

olaylarin piyasanirsieyisi tizerindeki etkisi de dikkate alinmaligfif

Stres testi surecinde benimsenecek iki temel yakldulunmaktadir. Bunlardan
ilki senaryo analizi, ikincisi ise mekanik yakimlardir. Etken itme analizi, azami zarar
optimizasyonu ve en koti durum senaryosu stres $ésecinde kullanilan mekanik
yaklasimlar olmaktadir. Senaryo analizi sirecinin ijamasini olgan dgl varsayimsal
senaryolarin secilmesi glfiwrmakta, sonraki s@smada secilen senaryolarin portfoydeki
varliklarin fiyatlari Gzerindeki olasi etkileri bdémeye cakilmaktadir. Senaryo

analizleri tasarlanan olaylarin meydana gelme ldkdsnnin olgilmesini dgl, s6z

2> Tyncer, s. 68.

28 Winrid Blaschke, Matthew T. Jones ve Giovanni Majip “Stress Testing of Financal Sytems: An
Overview of Issues, Methodologies and FSAP Expegst)IMF Working Paper, No.88, 2001, s. 3.
#7Dowd, s. 123.
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konusu olaylarin meydana gelmeleri halinde portfdylbundan ne dl¢ide

etkilenebilecginin belirlenmesini amaclamaktafit

Dowd'un kullanima paralel olarak, dayanikliik {est biciminde de
adlandirlabilecek olan stres testleri kavramiride meydana gelebilecek herhangi bir
varsayimsal olayin finansal durum ya da portfoyrinzkeki etkilerini dgerlendirmek
Uzere bgvurulan yontemlerin timidnd; senaryo analizleri sdli senaryolar tzerinde
yogunlasan, matematiksel ve istatistiki olasiliklar tanigaeak bu olasiliklari mekanik

bir sekilde ele alan bir stres testi turiinii ifade etriieére kullaniimaktadif®.
b. Geriye Doniik Test

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu tarafin@8ril1.2006 tarih ve
26335 sayill Resmi Gazete'de yayinlanarak yi@@lgiren Risk Olciim Modelleri ile
Piyasa Riskinin Hesaplanmasina ve Risk Ol¢iim Medeih Deserlendirilmesine ikkin
bir teblig bulunmaktadir. Bu teldi kapsaminda, bankalar kullandiklari risk 6l¢cim
modellerinin dgrulugunu ve performansini 6élcmek amaciyla; risk unsurtle meydana
gelebilecek dgismelerden dolayr gecsi250 & gunu igerisinde portfoy gerlerinde
gerceklgen kazang¢ ve kayiplarini, ongorimledikleri gunlikMIER sonuclariyla

karsilastirarak sapma sayisini belirlemek zorundadirlar.

dikkate alinirseklindeki 10. madde 1. fikra paralelinde, diizerdegiorite sapma sayisi
bazli geriye doniik testin zorunlgunu ortaya koymaktadit’. Portféylerin RMD modeli
ile hesaplanan gerleri kasgilastiran ve kullanilan RMD modelinin g@oulugunu test
eden yontem, finans yazininda geriye donuk tesabladlandiriimaktadir.

Finans kurulglari her ne kadar kullanacaklari RMD modeline kararmekte

serbest olsalar da, geriye doniuk test olcutlerieB&omitesi tarafindan dizenlengtir.

%8 Dowd, s. 126.

29 Kevin Dowd, Beyond Value at Risk: The New Science of Risk Managient, John Wiley&Sons,
Chichester, 1998, ss. 121-129.

290 Atilla Cifter, Alper Oziin ve Sait Yilmazer, “Geriyonik Testlerin Kanlastirmali Analizi: Déviz
Kuru Uzerine Bir Uygulama’Bankacilar Dergisi, Turkiye Bankalar Birlii, Sayi:62, 2007, s. 25.
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Geriye donuk test yontemi ile ilgili Basel Komitasirafindan belirlenrgitemel sartlar

sOyledir:

e Bir gunlik RMD tutari, ayni gin icin gerceken gunlik getiri ile
karsilastiriimalidir,

* Bir yillik donem icerisinde elde edilen gunlik RM®&ri gerceklgen gunlik
getiriler ile kagilastiriimali ve dgruluk orani en az %99 olmalidir,

* Bir yillik dénem icerisinde %5 ve daha fazla hawdnu¢c veren RMD modeli

geriye donuk testte barisizdir.

Geriye donuk test yaparken temel olarak porfoyunligtikar ve zarari ile o gin
icin daha 6nce hesaplargrolan RMD sayisi karlastiriimaktadir. Daha sonra, secilen
gOzlem araffinda; porféyin gunlik kaybinin RMD modelinin 6ngd¢d deserden daha
yiiksek oldgu istisnai gunler sayilimaktadiistatistiksel olarak istisna aftwran giin
sayisinin gozlem sayisina oraninin, segilmian guven arahindaki orani vermesi
gerekmektedir. Modelin gecerliini korumasi igin gercekien istisnalarin sayisi, secilen

gliven arafiinca ongoériilen istisna sayini gecmemelidir

Sapma sayllarinin gier geriye donuk testler aragiyla da analiz edilmesi énem
arz etmektedi’> Basel Komitesi, bankalarca kullanilan modellegiivenilirligini
artirmak icin hesaplanan RMD tutarini en az uc¢ oban katsay! ile carpilmasini
istemektedir. Geriye donuk test, sapma sayilarfamia olmasi durumunda bankanin
piyasa riski sermaye gereksinimi hesaplamasi icullakac& carpim faktorini
gostermektedir. Her ay geriye donik 25Qyuni icin yapilan testlerde sapma olan giin
sayisl dortten fazla olursa, buna gore banjegidaki Tablo 8'de gdsterilen arti ¢carpim

faktord oranlarini eklemelidir.

Tablo 8. BIS'in Geriye Doniik Test Olglitleri

21 0nal, s. 37.
292 Cifter, ss. 25-43.
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BIS Bolgeleri | Sapma Sayis Carpim Faktor Arti Carpim Faktori
Yesil Bolge 0-4 3 0,00
5 3 0,40
6 3 0,50
Sari Bolge 7 3 0,65
8 3 0,75
9 3 0,85
Kirmizi Bélge| 10 ve lizeri 3 1,00

Kaynak:Bank for International Settlements (BIS), “SupeovisFramework For The Use of ‘Backtesting’
in Conjunction With The Internal Models Approach T™arket Risk Capital RequirementsBasel
Committee on Banking Supervision 1996, s. 59.

Basel Komitesi istisnalarin sayisinggbhablarak, modelin kabul edilebiligh icin
cesitli bolgeler tanimlamytir. Basel Komitesi geriye donik test dl¢utleringérey %99
guven araliinda, 250 gbzlem igerisinde dort ya da daha azlaagtisna gercekjese
model yail bdlgede, bg ve dokuz arasinda istisna gercekke model sari bdlgede ve on
ve daha fazla istisna gercefilse model kirmizi bdlgede yer almaktadir. Bu dkgigt
gore model ygl bolgede ise dgru, sari bdlgede ise sorgulamaya acik, kirmizi dxedg

ise yanls kabul edilmektedf.

Tablo 9. Kabul Edilebilir Sapma Sayilari

T =255 Gdn T =510 Gun T =1.000 Gun
99% N<7 1<N<11 4<N<17
97,5% 2<N<12 6<N<21 15<N<36
95% 6<N<21 16 <N<36 37<N<65
90% 16 <N <36 38<N<65 81 <N <120

Kaynak: Jorion, s. 136.

293 Bank for International Settlements (BIS), “Supeovis Framework For The Use of ‘Backtesting’ in
Conjunction With The Internal Models Approach To ket Risk Capital Requirements'Basel
Committee on Banking Supervision 1996, s. 59.
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Tablo 9'da dgisik gozlem sayilarinda, belirli giiven araliklaringiabul edilebilir
sapma dgerleri verilmitir?®®, Tablodan ayni zamanda giiven a@ahrtikca ya da hata
pay! azaldik¢ca sapma sayisi i¢in reddedilemeyelesradaraldil gorulmektedir. Aralik
azaldikga yontemi reddetme olagilartmaktadir. Bu durum guven agahin artmasi
durumunda yontemin guiveniliginin azaldgini gostermektedir. GDT igin bir tek yontem
s6z konusu d#ldir. Ancak uygulamali ¢cagmalarda geriye donuk test yonteminin
hesaplama tekpi olarak genellikle Kupiec Testi (1995) kullanilmadir. Kupiec testi ile

olabilirlik orani belirlenmektedf. Kupiec testinin formiiligdyledir:

TY [TV !
LR:ZXIn{(Nj x(l_ﬁj }—ZX In[a x(1-o) ]

Formilde, T; RMD’in sapma sayisini, N toplam gozlemyisini ver hata oranini
(T/N) gostermektedir. Bu test ile elde edilen haieani en dgiilk olan model,
o0gorimleme acisindan enshali  model olarak kabul edilmektedir. Kupiec test
uygulamasi kolay ve fazla bilgi gerektirmeyen lastt olmasina kam, buyuk olcekl
orneklem boyutlar dinda giivenilir olmamasi gibi bir dezavantaja saHipit Ayrica
Kupiec testi sadece sapma sayisi Uzerine odaklaamak bu sapmalarin zaman
dinamiklerini g6z ardi etmektedir. gér sapmalar kumelenme gdsteriyorsa RMD

modelleri hatali sonuclar verebilmektedir
6. RMD Olgumlerine iliskin Yapilan Calismalarin Degerlendirilmesi
Ozellikle 1996 yilindan bdayarak finansal iktisat literatiirinde RMD ile ligi

yapilmg cok sayida agirma dikkati cekmektedir. Hendricks (1996) rassddrak
secilmg 1.000 adet doviz portfoyinu kullanarak RMD yontermlin etkinliklerini

294 Jorion, s. 136.

29 ptilla Cifter, Alper Oziin ve Sait Yilmazer, “Beklen Kuyruk Kaybi ve Genelérilmis Pareto
Dagilimi ile Riske Maruz Ongoriisii: Faiz Oranlari UreriBir Uygulama” Bankacilar Dergisi, Tiirkiye
Bankalar Birlgi, Sayi:60, 2007, ss. 1-17.

2°Dowd, s. 68.

27 paul Christoffersen, “Evaluating Interval Foresistnternational Economic Review, Vol:39, 1998,
Ss. 841-862.
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argtirmis ve aralarinda farkliik bulmasina kar birbirlerine goére Ustunliklerini

belirleyememtir®®

RMD modellerinin etkinkini tartistigi calsmasinda, modelle
hesaplanmgirisk dlgiimlerinin gergekte ortaya c¢ikanla ne dedecbenzerlik gostergni
argtirmigtir. Sadece piyasa riskinin gbz onine akndialsmada eit agirliklandiriimig
hareketli ortalamalar yaldami, tssel girliklandiriimig hareketli ortalamalar yakjami

ve tarihsel similasyon yaklani olmak tzere tg¢ temel yontem kullangtm. Cok sayida
farkli performans ol¢utt kullanilmyu her bir olgute gore yapilan RMD yakiminda
farklihklar ortaya ¢ikmakla beraber bu 12 yontemdiécbirinin digerine Ustin oldguna
dair bir veri elde edilemestir. Glven araiinin %95 ya da %99 secilmesinin ise sonucu

onemli oranda etkiledi gorilmustir.

Simons (1996) risk tanimlari ve RMD’in érnekli tamini yapmg, RMD’in iki
onemli kisiti oldgunu belirtmgtir. Ona gére RMD, kér ve zararingBminda herhangi
bir noktaya odaklanmakta; oysa butingitiani temsil eden bir gésterge daha yararli
olabilecektir.ikincisi RMD, u¢ piyasa kaullarinda risklerin nasil dlciilegenoktasinda
zayif kalmaktadf®®.

Hendricks ve Hirtle (1997) piyasa riski icin serraayyeterliliginin
hesaplanmasinda icsel modellerin kullaniimasi tideridurmglardif®. Genel elgtiri
alan elde tutma suresi, veri seti icin belirlegpralan minimum dénem, ¢arpim faktord,
modelin test edilmesi gibi noktalara gilemis, bunlarin aldiklari elgirilerle beraber
ortaya konma nedenlerini aciklagmigenelde bu dizenlemelerin gereklii dile
getirmislerdir. Bank America, Bankers Trust, Chase ManmmatGiticorp ve JP Morgan

inceledikleri kurulglardir.

2% Daryll Hendricks, “Evaluation of Value-at-Risk Mel$ Using Historical Data’Federal Reserve Bank
of New York Economic Policy ReviewVol:12, April, 1996, ss. 39-70.

29 Simons, s. 13.

309 paryll Hendricks ve Beverly Hirtle, “Bank CapitRequirements for Market Risk: The Internal Models
Approach”,Federal Reserve Bank of New York Economic Policy Réew, Vol:17, December, 1997, ss.
19-36.
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Jackson, Maude ve Perraudin (1998) Basel sermagkigenden bahsetsier,
simiilasyona dayali RMD ile parametrik RMD’i kdastirmislardir’®’. Finansal zaman
serilerine ilgkin getirilerin normal dailm gostermelerine k@ olarak similasyona
dayall RMD ile; parametrik RMD’e gbre dahagdo olasilik dl¢timleri yapilabilgi
saptanmgtir. Ayrica yazarlar Basel Komitesi'nce 6ngorilearmm faktorint yuksek
bulmakta, boyle yiksek bir faktorle ancakireyiksek riske sahip olan portfoylerin

yeterli sermaye bulundurmak durumda kalabilecekidrelirtmektedir.

Vlaar (1998) cabmasinda 12 yillik ve 8 farkli vadedeki, sabit faidollanda
hikimet bonolarindan aolan 25 varsayimsal portfdy Uzerinde Ucgigdk RMD
modellemesini (Parametrik, Tarihsel ve Monte Cane) onlarin bir bilgimini %99
gliven arafiinda ve 10 gunliik elde tutma siiresine goreikatirmistir®® Calsmasinda
buldusu sonuclara goére belli bir donem icin tarihsel desgyion ancak geriye donuk
olarak uzun bir zaman s6z konusu iseapé olabilmektedir. Ayrica Monte Carlo
yonteminde kuramsal olarak gl diizeyde olabilmek icin ¢cok sayida veriye geneksi
duyulmaktadir. Son olarak normalglamli, varyansin zamana goregigklik gésterdii
modellerde Monte Carlo ve parametrik yontemin oriakgulandgl, Monte Carlo
simulasyonu ile ortaya cikarifglive ardindan parametrik yontemine gore hesaptandi

modeller iyi sonu¢ vermektedir.

Jorion (2000) en kétu zararin ne olabilgioé vermemesi, donem boyunca
pozisyonlarin dgsmediginin varsayllmasi ve nereye yatirim yapmak gepekiti
séylememesini RMD’in kisitlari arasinda saymaktddirRMD’e yonelik elgtirilere
cevaben RMD’in kusursuz olmagini kabul etmekte, ancak RMD'i risk alaninda yapila

hizi 6lgmeye yarayan sallantili bir hiz gostergedianzetmektedir.

301 patricia Jackson, David Maude ve William PerrapdBank Capital and Value at RiskBank of
England Working Paper Series Vol:79, 1998, ss. 1-37.

302 peter J. Vlaar, “Value at Risk Models for DutchriloPortfolios”, Journal of Banking&Finance,
Vol:24(7), 2000, ss. 1131-1154.

%93 Jorion, s. 76.
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Berkowitz ve O’Brien (2001) caimalarinda 6 buyiuk ABD bankasinin gunlik
performanslarini RMD yéntemi ile analiz etferdir’®. Bu bankalar 1999 yilinda 10
blytk banka icerisinde yer almakta ve tiurev Urleldgili islemleri biyuk 6lceklere
ulasmaktadir. Hesaplamalarda oynahkhi 6lgcmek icin GARCH yontemini kullanilrtir.
Caligmada elde edilen RMD tutarlari ile bankalarin ké&rzarar tutarlari arasinda pozitif

korelasyon oldgu sonucuna varilngtir.

McKenzie, Mitchell, Brooks ve Faff (2001), Londraaden borsasi verilerini
kullanarak yuvalanmgimodelleri incelengier ve Taylor ARCH modelini veriye en uygun
model olarak bulmglardir. McKenzie ve Mitchell (2002), Usli ARCH mdihé borsa
getirilerine uygulanglar ve GARCH(1,1) modelinin veriye daha uygun @dnou, kuvvet
ve kaldirag terimlerinin eklenmesinin modele bitkksi olmadgini ispatlamglardir’®®.

Rogachev (2002) camasinda, RMD uygulamalarinda sgaan sorunlara ve

isvicre bankalarinda uygulanan pratik RMD'ye yemigtir3°®

. Calsmada anket tekpi
ile portfdy yoneticilerinin gunlik uygulamalarind&®MD’yi nasil algiladiklari
argstinimistir. Calsma sonuclarina gore, bankacilik perspektifindenldgknda RMD

uygulamalarinin hem pozitif hem de negatif yonbkerdunmaktadir.

Giot ve Laurent (2003) farkh GARCH modellerininsee senedi getirilerinin
ongorii  performansini  katastirmislardir®”.  Sonucta, S-ST @dimli  APARCH
modelinin en etkin performansa sahip @dou belirtmglerdir. Yine Giot ve Laurent
(2003), CAC40 ve SP500 hisse senedi getirilerd/USD ve EUR/USD paritelerinin
gunluk getirilerini ayri ayri modelleslerdir. Sonugta, S-ST ddimh APARCH

modelinin daha etkin oldiwnu belirlemg ve da&ilim tercihinin 6nemini vurgulanglardir.

304 Jeremy Berkowitz ve James O’Brien, “How Accurare &alue-at-Risk Models at Commercial
Banks?”,US Gateway Working Paper Vol:17, New York, 2001, ss. 33-38.

305 McKenzie ve Mitchell, ss. 555-564.

306 Andrey Rogachev, “Dynamic Value at Riskt. Gallen Working Paper, University of St. Gallen,
November, 2002, ss. 1-20.

307 pier Giot ve Sebastien Laurent, “Value-at-Risk fmmg and Short Trading PositionsJpurnal of
Applied Econometrics Vol:18, 2003, ss. 641-664.
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Akan (2003) cakmalarinda parametrik RMD yontemini Turk sermaye
piyasalarinda incelestir*®®, Bu amacla, USD icin Ocak 1990-Mayis 2002 dénemine
iliskin 3121 gunluk verilerle Turkiye’de uygulanan dbvikuru politikalari
deserlendirilmis, uygulanacak politikalarin parametrik yontem Uzdeki etkileri
yorumlanmgtir. Calgmada, USD/TL kuruna gkin logaritmik getiri serisi ve betimsel
istatistiklerinin incelenmesi sonucu getirilereskin varyansin da zaman igerisinde

degistigi sonucuna varilngtir.

Mazibg (2005) 15 adet simetrik ve asimetrik GARCH modiéd IMKB
endekslerindeki oynalli modelleyerek 6ngériilerin giivenilighi ele almaktadi®®. Bu
amagla oncelikle finansal verilerde sikca rastlaogmaklik kiimelenmesi, asimetrik fiyat
hareketleri, kaldira¢ etkisi ve kalin kuyruk 6zdiiri arastirilmistir. Simetrik hareketleri
modelleyen GARCH modelinin yaninda asimetrik hatiekim modellenmesinde
EGARCH, GJR-GARCH, APARCH ve Asimetrik GARCH modglhden olgan 15
modelden yararlaniintir. Ongorii sonugclarinda gunliik, haftalik ve aylkrilerde
asimetri ve kaldira¢ etkilerinin mevcut olglu belirlenmgtir. Yapilan 6ngorilerde,

haftalik ve aylik bazda yapilan éngorulerin dafeétli sonuglar vergdi goralmustir.

Lin ve Shen (2006) camalarinda, ST dalimi kullanilarak piyasa riskinin
Olcimlenmesinde RMD metodolojilerinin kullanilabilgini arastirmistir®'®. Bu amacla
cesitli daihmlar Gzerinde RMD yoéntemleri incelengtir. Calsma sonucunda, RMD
metodolojilerinin glven dizeyi %98.5'i geginde ST d&liminin kullaniimasi

durumunda, normal gdima gore daha kesin sonugclar vgrdiaptanmytir.

Pan ve Zhang (2006), Cin Borsas! i¢in gunluk detie tc¢ farkli dgilhim
varsayimi altinda GARCH modelleri kullanarak oynkkingérimlemesi yaprardir*'*.

308 Akan, s. 31.

309 Murat Mazibg, “IMKB Piyasalarindaki Volatilitenin Modellenmesi ven§oriilmesi: Asimetrik
GARCH Modelleri ile Bir Uygulama”,VIl. Ulusal Ekonometri ve istatistik Sempozyumu Bildiri
Kitabi , Istanbul UniversitediiBF, istanbul, 2005, s. 77.

319 Chu-Hsiung Lin ve Shan-Shan Shen, “Can the StutBigtribution Provide Accurate Value at RiskThe
Journal of Risk Finance,Vol:7, No:3, 2006, ss. 292-300.

3! Hongyu Pan ve Zhichao Zhang., “Forecasting Firsn@latility: Evidence From Chinese Stock
Market”, Working Paper in Economics and FinanceUniversity of Durham, Vol:06/02, 2006, ss. 1-29.
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Cin Borsasi icin S-ST ¢gaimlh GJRGARCH ve EGARCH modellerin daha iyi
ongdrumleme performansina sahip @dau belirlemglerdir.

Diamandis ve Kouretas (2006), Atina Borsasi icimlgk getiriler ve farkh
dagilm varsayimlari altinda APGARCH modeli kullanaradRMD hesaplamalari
yapmslardir'? S-ST dgilimina dayali APGARCH modelinin kalin kuyruklaanmiamen

hesaplamalara dahil gitisonucuna ukamislardir.

Gursakal (2007), caimasinda RMD yontemini kullanarakMKB30 endeksi
gunluk getiri serisine igkin risk hesaplamalari yapgtir. Calsmada parametrik yontem
ile hesaplanan RMD’in, tarihsel similasyon yoOnteiei hesaplanandan daha sti
ciktigl gorulmigtdr. Bu durumun parametrik yontemin normal gdian varsayimi
yapmasindan kaynaklarggy) IMKB30 endeksi getiri serisinin de normal gdanadig

bulgulanmgtir®*®

Cifter ve Ozun (2007) c¢amalarinda GARCH ve turevlerini farkli géim
varsayimlari altinda RMD hesaplamalarinda kullaamit® EGARCH, GJR-GARCH,
APGARCH, NGARCH farkli finansal piyasa verileriyl@ptiklari analizlerde, GARCH

modellerinin ani oynaklik d@&simlerini yakalayabildiklerini ortaya koyngtardir.

Khanniche (2008) hedge fonlarin RMD’ini hesaplame %5 guven dizeyinde
Cornish-Fisher RMD ile ST galimli GARCH modeline dayali RMD hesaplamalarinin
daha guvenilir sonuclar veggni bulmustur*®®. Bu calsma, literatiirde risk analizleri
kapsaminda sik¢a kullanilan sabit varyans vgisden varyans varsayimina dayall
geleneksel yontemler ile stres altindaki piyasaularini dikkate alarak, daha yiksek

tutarh risk dizeyleri veren ES yontemi kidastinimistir. Varsayimsal olarak

312 panayiotis Diamandis ve girleri, “Value-at Risk for Long and Short Tradingsitions: The Case of
the Athens Stock ExchangaNorking Paper of Crete, Department of Economics, No:601, 2006, s. 43.
313 Sevda Girsakal. IMKB 30 Endeksi Getiri Serisinin RMD'nin Tarihi Sirtasyon ve Varyans-
Kovaryans Yontemleri ile Hesaplanmas8:, Turkiye Ekonometri ve Istatistik Kongresi, 24-25 Mayis
2007,inénii Universitesi, Malatya, 2007, ss. 1-12.

314 Cifter vd., ss. 25-43.

%1% sabrina Khanniche, “Evaluation of Hedge Fund Retwalue at Risk Using GARCH Models3th
International Conference on Applied Financial Econmnics, Samos Island-Greece, 2008, s. 93.
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olusturulmwus bir banka portfoy RMD’inin farki RMD o6lgim modeliyle
hesaplanmasina yer verignve yapilan analiz, stres testi ve senaryo analite
desteklenmsitir.

Rodoplu ve Ayan (2008) camalarinda bankacilik sektdriindeki Basel I
dizenlemelerinde, piyasa riskine donik olcim yaki@arini ayrintili  olarak
deserlendirmitir®*®.  Calsma kapsaminda icsel olcim yontemi olarak RMD
incelenmgtir. Calismada, hipotetik olarak ogturulan bir banka bilangosunun faiz riskine
iliskin sermaye gereksinimi standart yaklaa g6re hesaplangi uygulama
bilancosunun faiz riskine gkin sermaye gereksinimi RMD yaklanlari ile farkl
oynaklik modelleri altinda incelengtir. Calisima sonucunda en uygun i¢sel Ol¢iim
yaklasiminin Monte Carlo similasyonu olglu bulgulanmy; tarihsel similasyonun
genellikle yiksek, parametrik yaklanin ise durgun piyasa kallarinda goreceli diik

sonuglar Uretfii saptanmytir.

Aktas (2008) cakmasinda, Basel Il uygulamalari galtusunda Turkiye'de
uygulanacak RMD modeline dayali olarak, bankalgiyasa riskine karlik ayiraca
sermaye tutarinin olmasi gerekergere yakin olup olmayagen aratirmistir’'’. Bu
amacla DBS, doviz ve hisse senetlerinden salm hipotetik bir portféyiin RMD’leri
parametrik yontem ile hesaplarstm. Calsma sonucunda yillar arasindaki yiiksek
oynakliklar nedeniyle parametrik yontemin varsaydan biyik sapmalar olgu, yani
verilerin normal dgiimdan uzak bir dalim sergiledgi bulgulanmgtir. Dolayisiyla,
Turkiye piyasalarinda piyasa riski icin sermayestaledilmesinde parametrik yontemin

kullaniimasinin riskli oldgu sonucuna ukamistir.

Tas ve lltizer (2008), cajmalarinda Monte Carlo simiilasyon yoéntemi ile

RMD'in IMKB30 endeksi ve [BS portféyii iizerine uygulamasini gercetitenistir>'®.

31 Rodoplu ve Ayan, ss. 1-28.

317 Aktas, sS. 243-256.

318 Oktay Ta ve Zeynepiltiizer, “Monte Carlo Simulasyon Yéntemi ile RiskeaMiz Degerin IMKB30
Endeksi ve DBS Portfoyii Uzerinde Bir UygulamasiDokuz Eyliil Universitesi IiBF Dergisi, Cilt:23,
Sayi:1, 2008, ss. 67-87.
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Calismada farkli giiven duzeyleri kullanilgnigiiven diizeyinin artmasina ghaolarak
RMD tutarinin artgl bulgulanmgtir. Bu nedenle gliven dizeyinin, RMD tutarinin hang

amagla kullanilagana gore belirlenmesi gereftisonucuna varilngtir.

Riskin olgculmesinde kullanilabilecek bircok yontdrmalunmaktadir. Bunlarin en
¢cok kabul goreni RMD yontemidir ve RMD yontemindarasatim portféyinin maruz
oldugu piyasa riski 6lctilmektedir. RMD analizinin bu lexdyayginlamasinin en énemli
nedeni, tek bir sonug ile tim portfoytn riskinineledilebilmesidir. MRMD ydntemi de
portfoy icerisindeki varliklarin risk dizeylerinipelirlenmesi ve varliklar arasinda risk

karsilastirmasi acisindan énemlidir.

Sabit varyansi dikkate alan tanimlayici istatigtikle kgullu degisen varyansi
dikkate alan modeller, finansal zaman serilerinigkih risk analizlerinde oynaklik
dizeyinin temel belirleyicileridir. Ancak elde esll oynaklik dizeyleri sadece
dalgalanmanin boyutunu gosterirken, risk ve olasnk tutarlarinin elde edilmesi icin
farkli  O6lcim yontemleri kullaniimaktadir. Oynaklildiizeyi ise, risk tutarinin
hesaplanmasinda temel belirleyici konumundadir. aRy@in desisken olarak kabul
edildigi GARCH ve turevi olan modellerin oynaklik gkrleri yine portféy dgeri, gliven

dizeyi ve elde tutma suresi ile carpilarak RMDnubalunabilmektedir.
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UCUNCU BOLUM

BIR BANKA PORTFOYUNE ILISKIN PIYASA RiSKIiNIN
RMD YONTEM 1 iLE OLCUMLENMES i

Calismanin bu boéliminde Basel Il uygulamalargadtusunda RMD modeline
dayall olarak bir bankanin maruz kadpiyasa riski 6lciilmeye calimistir. incelenen
banka portfoyl déviz, faiz ve hisse senedi risigaren 10 varliktan okmaktadir. Banka
portféyinin RMD’i parametrik yéntem ile hesaplagme elde edilen bulgular piyasa
riski yoninden dgerlendirilmistir. Calismada 04-01-2006 ve 30-06-2010 tarihleri

arasindaki 1.128 gunluk veriler kullanigtr.

Calismada ayrica, finansal verilerde sikca rastlananaklyk kiimelenmesi,
asimetrik fiyat hareketleri ve kalin kuyruk 6zelék de incelenntir. Tasidiklari
Ozellikler nedeniyle finansal serilerde gifgen varyans modellerinin kullaniimasi daha
uygun gorulmektedir. Bu nedenle gahada dgrusal olmayan kqillu desisen varyans
modellerinden APGARCH modeli kullaniigmwve boéylelikle 6nemli bir RMD parametresi

olan oynakliklarin modellenmesine ¢aba gostestimi

l. BANKA PORTFOYUNUN TANITIMI

Calismada kullanilan portfoy, Ulkemizde 1944 yilindalous bir bankaya aittir.
Banka, 1975 yilinda Turkiye'de doéviz pozisyonu tatmgetkisi alan ve 1986'da
uluslararasi sermaye piyasalarinda bono ve settiik satilan bir Tirk bankasi olma
Ozelligini tasimaktadir ve Ulkemizde bankacilik alaninda 6nemlenilkleri
gerceklgtirmistir. Ornezin sektorel gekimin hiz kazandy 1990'li yillarda, gektirdigi
bireysel yatirim araclari ile tlkemizde ilk bireydmnkacilik uygulamalari, bu banka

tarafindan yapilmtir. Bagli bulundysu holdingin TMSF'ye olan borglari nedeniyle
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bankanin %57'lik hissesi, 2006 yilinda 6nemli kanayi ve hizmet grubu tarafindan

kurulan baka bir bankaya satiltir.

Satin alan bankanin, halen yabanci bir bankarigegik ortaklgl bulunmaktadir.
Turk Finans sektdrinde, ilk yabanci ortgkh gerceklgtiriimesini temsil eden bu
isbirligi, her iki hissedarin %50 hissesine sahip @ldubir anlgmanin 2002'de
imzalanmas! ile gerceldgriimistir. 2006 yilina gelindiinde hisselerinin  %57’lik
kisminin satin alinmasi ile yayan stire¢ sonucunda, her iki bankanin yakaladmum

dogrultusunda yuratulen projeler ve kapsamli gahlarla buglinki banka yaratiktr.

Yasanan kuresel kriz sonucu kredi piyasasinda taldamalmasi ve artan riskler
nedeniyle bankacilik sektérinde izlenen aktif bUg&im genelde menkul ger
yatinmlarindan kaynaklanmaktadir. Gatada incelenen bankada da aktif samin
menkul dger portfoyl kaynakli oldgu faaliyet raporlarinin incelenmesinden
anlgsiimaktadir. Aktif fonlamasinda maliyet denetimink isirada 6nem veren bir
anlaysla calsan banka, son yillarda uluslararasi piyasalarddeian digmesi ile birlikte
kaynak maliyetini uygun dizeylerde tutmayiséenstir. Bir bankanin piyasa riski,
bilanco ici ve dyi, alim-satim amagh edigl pozisyonlarinda, piyasa fiyatlarindaki
dalgalanmalar nedeniyle maruz kg@drisk olarak tanimlanmaktadir. Bankanin piyasa
riski, BBDK duizenlemeleri dgrultusunda hesaplanmaktadir. Bu hesaplamalarda %99

glven aralil icin Parametrik RMD Yontemi kullaniimaktadir.

Yapilacak analizlerde bankanin portféy buy@la 2 Milyar TL olarak
belirlenmitir. Hesaplamalarda kolaylik amasi agisindan kuguk tutardaki varliklar
dikkate alinmangi ve portfoy tutar tamsayilya ddgturalmistir. Portfoy igerisinde
toplam menkul dger buydklgiu 1,28 milyar TL olup, menkul ger portféyinin 960
Milyon TL'lik kismi TL cinsinden ve 320 milyon TLk kismi da YP cinsinden menkul
deserlerden olgmaktadir. TL cinsi menkul gerin da&ilimina bakildginda; portféyde
TL bonolar icerisinde en ¢okgaligl bulunan 3 aylik gosterge bonoda 360 milyon TL'lik
kisim ve TL tahviller icerisinde en cokzidiga sahip 2 yillik gosterge tahvilde 900
milyon TL’'lik bir kaynak dikkati ¢cekmektedir. YP w©si menkul dgerin dailimi
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incelendginde bunun180 milyon TL'nin 2034 vadeli USD cinsurBbond’dan, 100
milyon TL'nin ABD Merkez Bankas! tarafindan ihragilen USD cinsi 5 yillik
tahvillerden ve 40 milyon TL’lik kisminin da Avrupgderkez Bankasi (ECB) tarafindan
Euro bolgesinde ihrag edilen 3 yillik EUR cinsivdllerden olgtugu gorilmektedir.

Banka portfoylinde bulunan TL cinsi menkulgdder balica bono ve tahvil
olmak Uzere iki grupta yer almaktadir. Bonolar \&de yilldan az olan ve iskontolu
olarak piyasaya ihra¢ edilen yatirnm araclaridiabl® 10'da banka portféytindeki TL
cinsinden bonolar gosterilmektedir. Banka portfaygibulunan iskontolu bonolar 1 aylik
(1M Bono), 3 aylik (3M Bono), 6 aylik (6M Bono),&lik (9M Bono) faiz oranlari i¢gin
gosterge olarak kullaniimaktadir. Tablodaki gestitunu s6z konusu bononun yillik
getiri oranini gostermekte, fiyat situnu ise iskduntihrac edilmesi nedeniyle geri
100.000 TL'nin altinda olan bono fiyatlari bulunnatir. VKG sttununda ilgili

bonolara ilgkin vadeye kalan giin sayisi belirtimektedir.

Tablo 10. Banka Portféytunde Bulunan TL Bonolar

Valor | Gosterge Kagit ISIN kod Para Birimi VKG [Getiri (%) Hiyat (TL) Tutar ( Milyon TL)
9-Tem-1( 1M Bono TRB140710T13 TRY g 7,30 99.904 5
9-Tem-10 - TRB180810T18 TRY 4 7,24 99.237 2
9-Tem-1( 3M Bono TRB080910T19 TRY 6] 7,26 98.836 280
9-Tem-10 6M Bono TRT031110T10 TRY 137 7,81 97.619 40
9-Tem-1( - TRT081210T14 TRY 15p 7,82 96.913 5
9-Tem-10 9M Bono TRT020211T11 TRY 208 7,94 95.739 20
9-Tem-1( - TRT130411T16 TRY 278 7,95 94.271 4
9-Tem-10 - TRT110511T1)7 TRY 30b 8,09 93.685 2
9-Tem-1( - TRT080611T1{l TRY 33 8,15 93.084 2

TL cinsi tahviller bir yil ya da daha uzun vadeltyim araclaridir. Portfoydeki
tahviller, hem iskontolu hem de kupon 0Odemeli tdérden olymaktadir. Kupon
O0demeli tahviller de kendi arasinda sabit faizlp&m 6demeli ve dgsken faizli kupon
O0demeli olarak ayrilmaktadir. Sabit faizli kuponedttli tahviller, vade sonuna kadar
elde tutulmalari halinde belirli bir getiriyi gataetmektedir. Sabit faizli kupon ddemeli
tahvillerde, vade sonunda elde edilecek getisidnagicta bilinmektedir. Dgsken faizli
kupon 6demeli tahviller ise 6zellikle vadeslzagici ile vade sonu arasindaki donemde

faiz oranlarinda okabilecek airi oynaklga kagl korumak amaciyla banka portfoéyinde
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bulundurulmaktadir. Piyasa §dlarina gore dgisen tahvil faiz orani portféyln faiz

riskini azaltmaktadir.

Tablo 11. Banka Portféyiinde Bulunan Kuponluskontolu Tahviller

Valor | Gosterge Kegit ISIN kod Para Birimi | Kupon édemesi | Getiri (%) [Fiyat ( TL) | Tutar (Milyon TL)
9-Tem-10 1Y Tahvil TRT030811T14 TRY Iskontolu 8,18 91.944 50
9-Tem-10 - TRT161111T144 TRY Iskontolu 8,30 89.751 20
9-Tem-10 2Y Tahvil TRT250112T14 TRY Iskontolu 8,45 88.203 430
9-Tem-10 - TRT120111T1PD TRY DPiken faizli 4,44 100.800 10
9-Tem-10 3Y Tahvil TRT100413T10 TRY Bigken faizli 9,17 102.750) 20
9-Tem-10 - TRT150120T16 TRY Biken faizli 4,64 105.600 5
9-Tem-10 - TRT260214T10 TRY Bken faizli 342 105.700) 4
9-Tem-10 - TRT070312T1¢4 TRY Sabit faizli 5,23 111.400 6
9-Tem-10 5Y Tahvil TRT170415T10 TRY Bigken faizli 9,38 103.250 40
9-Tem-10 - TRT250511T1J7 TRY Bken faizli 4,15 101.150) 5
9-Tem-10 - TRT010420T19 TRY Diken faizli 9,23 100.600 5
9-Tem-10 - TRT150120T1P TRY Bken faizli 9,58 107.000 5

Tablo 11'de portfoydeki TL cinsinden tahviller yealmaktadir. Banka
portféyinde bulunan tahvillerden bazilar 1 yil{lky Tahvil), 2 yilhk (2Y Tahvil), 3
yilik (3Y Tahvil) ve 5 wyilik (5Y Tahvil) faiz oralar igin gosterge olarak
kullaniimaktadir. Ayrica getiri, yillik getiri oram gdstermektedir. Piyasada gdsterge
kagit (benchmark) olarak bilinen menkulgs 25.01.2014 vadeli tahvildir ve piyasadaki
en likit menkul dgerdir. Bu nedenle de 2 yillik gosterge konumundadhhvil, banka

portfoyindeki menkul deer portfoylinin dnemli bir kismini citwurmaktadir.

Eger banka faiz oranlarinin giaesini beklemekte ise portféyliinde sabit faizli
menkul dger; yiukselmesini beklemekte ise portfoyundegigleen faizli menkul dger
bulundurmay tercih etmelidir. Tablo 11'den bankatfbylinde &irlikli olarak iskontolu
tahvillerin oldygu ve kuponlu menkul derlerin portfoyde cok tercih edilmeili
gorulmektedir. Bu durum bankanin daha likit vadrkl tercih etmesinden
kaynaklanmaktadir. Kuponlu tahviller, iskontolu vdler kadar likit desildir ve
portféydeki kuponlu tahviller @rlikli olarak deisken faizli kupon 6demeli tahvillerden
olusmaktadir. Portfdyde yer alan tahviller icerisindabit faizli kupon ddemeli tahvilin
tutari oldukca dgiiktir. Bankanin portféylinde sabit faizli kupon o@dintahvil yerine
degisken faizli kupon 0Odemeli tahvili garlhkli olarak bulundurmasi, bankanin faiz

yukselglerine kagi dikkatli olduzunun bir gostergesidir. @esken faizli kupon 6demeli
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kagitlarin kupon 6demesi genellikle 3 ya da 6 aydaybpiimaktadir. Bdylece @eken
faizli menkul degerin faiz orani dgisimi, en az 3 aylik bir gecikme ile gincel faiz

oranlarina uyumlu olmaktadir.

Tablo 12. Banka Portfoytinde Yer Alan USD Cinsi Ulukararasi Tahviller

Valor Vade Tanim Kupon Faizi (%) | Para Birimi | Getiri (%) [T utar (Milyon TL)
9-Tem-10 29-Oca-10 1M USD 0 UsD 0,16 2
9-Tem-10 30-Eyl-10 3MUSD 0 usD 0,17 3
9-Tem-10 30-Ara-10 6M USD 0 uUsD 0,22 5
9-Tem-10 30-Haz-11 1Y USD 0 UsD 0,31 9
9-Tem-10 30-Haz-12 2Y USD 0,63 UsD 0,63 7
9-Tem-10 15-Haz-13 3Y USD 1,13 USD 1,00 7
9-Tem-10 30-Haz-15 5Y USD 1,88 USD 1,81 60
9-Tem-10 15-May-20 10Y USD 3,50 UsD 2,98 5
9-Tem-10 15-May-40 30Y USD 4,38 UsD 3,94 2

Bilindigi gibi tahviller hem iskontolu hem de kuponlu olardarac edilebilir.
Ancak vadesinin uzun olmasi nedeniyle genel ol&@bonlu ihraglar dahagaliklidir.
Kuponlu tahvillerin Gstunlgi, eser deisken faizli kupon édemeli bir tahvil ise; kupon
O0demesinin yenilengdi donemde faiz oraninin da yenilenmesidir. Kuporeridleri
agirhkh olarak ¢ ya da alti aylik donemlerde yapaktadir. Yani 30 yilhik kuponlu
tahvil satin alan bir yatirrmcinin alagdaiz orani, piyasa kaoillari dasrultusunda kupon
0deme doneminde guncellenmektedir. Boylelikle vyatrlara faiz esnekdi
sglanmaktadir.

Banka portfoyunde uluslararasi tahvil olarak hemefikan Hazinesi tarafindan
ihra¢c edilmg ve vadesi 30 yilla kadar uzanan USD cinsi tahvikem de EURO
bdlgesinde olgturulan konsorsiyum ile ihra¢ edilen EUR cinsi vsid80 yila kadar
uzanan tahviller bulunmaktadir. Tablo 12’de bankatfpylinde yer alan ve Amerikan
Hazinesi tarafindan ihrag edilgntahviller gosteriimektedir. Ote yandan Tablo 13'te
banka portfoyiindeki, Euro bdlgesi tarafindan ihedilen EUR cinsi tahviller yer
almaktadir. Banka portféyuindeziakli olarak bulunan tahviller, 5 yil vadeli Am&en
Tahvili ve 3 yil vadeli Euro Bdlgesi Tahvilidir.
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Tablo 13.

Banka Portfoytinde Yer Alan EUR Cinsi Ullasarasi Tahviller

Valor

Vade Tanim Kupon Faizi (%) | Para Birimi | Getiri (%) [T utar (Milyon TL)

9-Tem-10 5-A&u-10 1M EUR 0 EUR 0,39 0,5
9-Tem-10 30-Eyi-10 3M EUR 0 EUR 0,43 0,5
9-Tem-10 30-Ara-10 6M EUR 0 EUR 0,60 0,5
9-Tem-10 10-Mar-11 9M EUR 0 EUR 0,63 1
9-Tem-10 1-Tem11 1Y EUR 0 EUR 0,69 2
9-Tem-10 15-Tem-12 2Y EUR 0,50 EUR 0,75 5
9-Tem-10 11-Eki-13 3Y EUR 4 EUR 0,96 16
9-Tem-10 10-Eki-14 4Y EUR 2,50 EUR 1,34 2
9-Tem-10 10-Nis-15 5Y EUR 2,25 EUR 1,57 5
9-Tem-10 4-Tem-16 6Y EUR 4 EUR 1,90 1
9-Tem-10 4-/u-17 7Y EUR 4,25 EUR 2,14 1
9-Tem-10 4-Tem-18 8Y EUR 4,25 EUR 2,35 1
9-Tem-10 4-Tem-19 9Y EUR 3,50 EUR 2,50 1
9-Tem-10 4-Tem20 10Y EUR 3 EUR 2,61 2
9-Tem-10 25-Oca-25 15Y EUR 6 EUR 3,33 1
9-Tem-10 4-Oca-31 20Y EUR 5,50 EUR 3,26 0,2
9-Tem-10 4-Tem40 30Y EUR 4,75 EUR 3,28 0,2
9-Tem-10 25-Nis-60 50Y EUR 4 EUR 3,56 0,1

Banka portfoyinde Turk Hazinesi tarafindan ygrtdia ihra¢ edilen USD ve

EUR cinsi eurobondlar da bulunmaktadir. En uzuneliadSD cinsi eurobond 2040
vadeli olup, EUR cinsi eurobond 2020 vadelidir. Akcpiyasada hala en likit olan

gosterge konumundaki eurobond USD cinsi 2034 vaiah eurobonddur. Tablo 14’ten

banka portfoytundegarlikl olarak 2034 vadeli eurobondun bulurgdug6rilmektedir.
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Tablo 14. Banka Portféytunde Yer Alan USD ve EUR Gircurobondlar

Valor Vade Kupon Faizi (%) | ParaBirimi | Fiyat (TL) [ Getii (%) | Tutar (Milyon TL)
9-Tem-10 18-Oca-11 9,50 EUR 103.66( 2,43 2
9-Tem-10 30-Oca-11 9 UsD 105.960 2,78 1
9-Tem-10 23-Oca-12 11,50 usD 112.76 2,97 2
9-Tem-10 6-Haz-12 4,75 EUR 102.940 321 2
9-Tem-10 14-Oca-13 11 Usb 117.910 3,50 3
9-Tem-10 15-Oca-14 9,50 uUsb 117.91( 3,99 5
9-Tem-10 1Gub-14 6,50 EUR 108.610 3,88 5
9-Tem-10 15-Mar-15 7,25 UsD 111.750 4,44 2
9-Tem-10 1-Mar-16 5 EUR 102.650 4,45 1
9-Tem-10 26-Eyl-16 7 USD 111.170 4,89 2
9-Tem-10 16ub-17 5,50 EUR 103.330 4,89 3
9-Tem-10 14-Tem-17 7,50 USD 113.83( 5,13 2
9-Tem-10 3-Nis-18 6,75 UsD 109.270 5,27 2
9-Tem-10 11-Mar-19 7 USD 110.860 541 3
9-Tem-10 2-Nis-19 5,88 EUR 104.320 5,24 2
9-Tem-10 7-Kas-19 7,50 Usb 114.164 5,54 5
9-Tem-10 18-May-20 5,13 EUR 97.740 5,42 2
9-Tem-10 5-Haz-20 7 uUsD 110.220 5,64 5
9-Tem-10 30-Mar-21 5,63 UsD 99.170 5,73 3
9-Tem-10 55ub-25 7,38 USD 112.170 6,10 8
9-Tem-10 15-Oca-30 11,88 usD 161.70 6,33 10
9-Tem-10 18ub-34 8 USD 116.710 6,59 90
9-Tem-10 17-Mar-36 6,88 UsD 103.070 6,62 5
9-Tem-10 5-Mar-38 7,25 uUsD 107.020 6,69 5
9-Tem-10 30-May-40 6,75 UsD 100.130 6,73 10

Bankanin doéviz portféyinde yakla olarak %90 girliga sahip para birimleri
EUR ve USD’dir. Altin (XAU), Basel ve BDDK tarafirash emtia riski olarak dd;
doviz kuru riski olarak kabul edilginden bu cabmada da XAU, doviz portfoyl

icerisinde dgerlendiriimektedir.
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Tablo 15. Banka Portfoylinde Yer Alan TL-YP Hissertggli Dagilimi

TL Hisse Senedi Tutar (Milyon TL) YP Hisse Senedi Tudr (Milyon TL)
Yap! Kredi Bankasi 20 Unicredit Bank 25
Kog Holding 8 Lloyds Banking Group 4
Arcelik 5 Zlrich Financal Services 5
Ford Otosan 2 American International 4
Migros 2 Lafarge 1
Yap!i Kredi Sigorta 1 Wall-Mart 04
Tofas Oto. Fabrikasi 1 Citibank 0,5
TSKB 1 General Motors 0,1

Tablo 15'ten goéruldgl Uzere banka portfoylindeki hisse senedi tutatatop80 milyon TL'dir.
Bu tutarin 40 milyon TL'lik kismi uluslarasi endéksleki hisse senetlerinden, geri kalan 40 milyafiik
kismi ise ulusal endeksteki hisse senetlerindegn@itadir. Ulusal endekste en ¢ok paya sahip hisse
senedi Yap! Kredi Bankasi hisse senedi iken, ulasigal endekslerdeki en ¢ok paya sahip hisse senedi

Unicredit Bank hisse senedidir.

. BANKA PORTFOYUNDEK 1 RiSK FAKTORLER 1

Yukarida aciklandgn Uzere ¢cahmada kullanilan banka portfoyt, TL cinsi bono ve
tahvil, YP cinsi uluslararasi tahvil ve eurobondyid varliklari ve TL-YP hisse senedi
araclarini icermektedir. Turk bankacilik sektorunddanilan ve piyasa riskine maruz
olan bir ara¢ olan opsiyonlar, gir araclar ile karlastirildiginda hentiz hacminin ¢ok
disik olmasi nedeniyle analize dahil edilmetini Tablo 16’da banka portfoéytnde faiz
riski, kur riski ve hisse senedi riskini gturan toplam risk faktorleri gosterilgtir.
Banka portfoytinde piyasa riski agisindan risk fektd faiz riski, kur riski ve hisse
senedi fiyat riski olarak Baca 3 gruba ayriimgtir. Banka portféylnde faiz riski iceren
faktorler TL cinsi bono, TL cinsi tahvil, USD cinsiluslararasi tahvil, EUR cinsi
uluslararasi tahvil ve USD cinsi eurobontemleridir. Uluslararasi tahvil ve eurobond
islemleri icin Reuters ve Bloomberg gibi veri @am sirketleri ve piyasa oyunculari
tarafindan gosterge (benchmark) kabul edildem vadeleri tabloda gdsterilmektedir.
Tabloda vadelerin gosterilme nedeni gmiada gosterge kabul edilen vadelergiti faiz
oranlari ve getiri serileri kullaniimasidir. Tab&dkur riski icin bankanin pozisyon

alabilec&i ve konvertibil olan para birimleri gdsterilgtir. Bankanin hisse senedi riski
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icin hisse senedislemlerinin yapildgl ulusal ve uluslararasi endeksler dagedaki

tabloda yer almaktadir.

Tablo 16. Gdsterge Olarak Kullanilabilecek Risk Fakorleri

Faiz Riski Kur Riski Hisse Senedi Fiyat Riski
TL Bono| TL Tahvil |US Tahvil [EUR Tahvil |Eurobond TL Hiss e Senedi YP Hisse Senefi
1 ay 1ay 1 ay 1 ay 1ay UuSC IMKB hisseler DOW JONE!
3 a) 3 a) 3 a) 3 ay 3 a) EUR S&FP
6 ay 6 a) 6 ay 6 a) 6 a) XAU CAC
9 a) 9 a) Iyl Tyl Tyl GBF DAX
Tyl 2yl 2yl 2yl CHF NIKKET
2yl 3yl 3yl 3yl JPY FTSE
3yl Syl Syl Syl AUD
Syl 7yl 7yl 7yl CAD
10wl 10wl 10wl NOK
30 il 30 yil 30 yil DKK
50 yil SEK

Banka portfoylinde faiz riskinin bir gdstergesi alarTL Bono icin 3 aylik
gosterge getiri serisi, TL tahvil icin 2 yillik gé&sge getiri serisi, USD cinsi uluslararasi
tahvil icin 5 yillik gOsterge getiri serisi, EURNsi uluslararasi tahvil igin 3 yillik getiri
serisi ve eurobond icin 2034 vadeli USD cinsgikia iliskin getiri serisi kullanilmytir.
Calgmada TL bono, TL tahvil, USD cinsi uluslararasiishEUR cinsi uluslararasi
tahvil ve eurobond banka portféyinde kendi grulariggnde en yiiksek paya sahip olan
sirasiyla 3 aylik TL bono (TRB3M), 2 yilik TL tahTRT2Y), 3 yillik uluslararasi
EUR tahvil (EUT3Y), 5 yillik uluslararasi USD tahYUST5Y) ve 2034 vadeli eurobond
(EB2034) tarafindan ait olgu grubun banka portfoyindeki toplam bulygdad
temsilen kullaniimytir.

Banka portfoyinde kur riskinin bir gostergesi okardbankanin doviz
pozisyonunun yakkak olarak %90’lik kismini olgturan EUR ve USD verileri
kullaniimistir. Diger para birimlerinin toplam doviz portféyindekiidi g1 oldukca dguk
oldugundan dger para birimleri modele dahil edilmegtit. Ancak banka portfoytinde
bulunan Altin (XAU) Basel ve BDDK tarafindan emtiski olarak dgil, doviz riski
olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle bankanin Xpbkisyonu da ddviz pozisyonu

icerisinde yer almaktadir.
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Banka portfoyiinde bulunan ve piyasa riskine matan bir bgka deisken ise
hisse senetleridir. Portfoyde hdMKB’de islem géren TL cinsi hisse senetleri, hem de
yurtdisindaki dger borsalardasiem goéren YP cinsi hisse senetleri bulunmaktadir.
Modelde banka portfoytinde hisse senedi riskinigyosek tzere TL ve YP cinsinden en
yiksek paya sahip Yap! Kredi Bankasi ile Unicrdglinkasi'na ilskin hisse senetleri

kullaniimaktadir.
1. OYNAKLIK ANAL iZLERI

Calismada bir ticari bankanin sahip ofglufinansal varliklardan ofan ve piyasa
riskine maruz banka portfoyl analiz konusu yapitadk. Piyasa riski dlcimunde i¢sel
yontem olarak ele alinan Parametrik RMD YonteminKkailikta siklikla kullanilan,
ancak cok gercekci varsayima dayanmayan sabit marygaklgimina gore
uygulanmaktadir. Bu yakjan yerine cakmada dgisen oynaklgi iceren kgullu desisen
varyans yontemi ile Parametrik RMD hesaplanmasihee ikisinin kagilastiriimasi
amaclanmgtir. Risk analizlerinin sabit varyans varsayiminayahdiriimasi, finansal
zaman serileri agisindan énemli bir sorugkileetmektedir. Daha dgu risk olgtimleri
yapabilmek ulzere o6zellikle doviz kurlari, hisse edinfiyatlari gibi yiksek frekansli
finansal zaman serilerinde sabit varyans yeringulko desisen varyansin dikkate

alinmasi gerekmektedfr.

Yuksek frekansli finansal zaman serilerinde varyalegisken olarak kabul eden
ARCH, GARCH ve turev modellerinin oynaklik duzeyteten elde edilen RMD
hesaplamalari daha tutarll sonuclar vermeki&dirCiinkii sabit varyansii RMD
hesaplamalarinda, analiz donemi boyunca oynaklbkt sslarak kabul edilmekte ve
dolayisiyla yiksek dalgalanmasgman donemlerde sabit varyansli RMD hesaplamalari
hatall sonuglar verebilmektedir. Ote yandan oymgakidesisken olarak kabul edilgi
GARCH ve turevi olan modellerde oynaklik diizeylden elde edilen RMD’ler, daha

tutarll sonuclara saret etmektedir. Buradan hareketle, gahda dgisen oynakig

319 Badi H. BaltagiEconometrics Springer Press, Berlin, 4th Edition, USA, 2000&
320 Roland Fuss, Dieter Kaiser ve Zeno Adams, “WauRisk, GARCH Modelling and the Forecasting of
Hedge Fund Return Volatility'Journal of Derivatives and Hedge Fundsyol:13, 2007, ss. 2-25.
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hesaplamak icin asimetrik gilama ve kalin kuyruk yapisina sahip varliklar igisk
olciminde etkin bir 6ngorilmeme giayan Genellgiriimis Asimetrik Usli ARCH
(Generalized Asymmetric Power ARCH-APGARCH) modkelilaniimistir.

A. Analizde Kullanilan Veriler ve Yontem

Calsmada piyasa riskine maruz bir bankanin portfoyl liang&onusu
yapildgindan ele alinan portfoyunurgidikli olarak doviz, faiz ve hisse senedinden
olusmasi, piyasa riskini tam olarak yansitabilecekdzielliktedir. Modelde faiz riski i¢in
5, doviz kuru i¢in 3, hisse senedi fiyat riski i@molmak Gzere toplam 10 finansal aracin
gunlik fiyat serileri kullaniingtir. Olgiimleme yapilmasi planlanan banka portfoyjnd
s6zkonusu finansal varliklar farklig@iklara sahiptir. Banka portféyindeki varliklar
Tablo 16'da gosterilen ayrima gore seciime her risk grubu icerisinde en cofird ga

sahip varliklar olarak belirlenstir.

Calsmada kullanilan Parametrik RMD Yo&ntemi, sabit vasaesasina
dayanmaktadir. Ancak sabit varyans varsayiminirge@i olmamasi nedeniyle sabit
varyans ile 6lcimlenen RMD tutarinin yani siragiglen varyans ile de RMD o6lguimu
yapilmaya cailmis ve her iki hesaplama sonuclari gastinimistir. Kosullu degisen
varyans modelinde oynaklik hesaplamasi icin APGAR@ételi kullanilarak oynaklik
katsaylilar hesaplangtir. Ardindan sabit varyansi dikkate alarakstlmulan kovaryans
matrisinin k@egeninde yer alan varyans katsayilari, APGARCH rhexdgde elde edilen
varyans katsayilariyla @stiriimis ve koullu desisen varyansa dayall RMD tutari
hesaplannstir.

Ayrica, calgmada banka portfoyune gkin modelde kullanilan varliklar igin
geriye donuk test de yapilarak, sapma sayilarialinidnmesi ve modelin dgulugunun
sinanmasina caba gosterigtii Ote yandan hesaplanan ve gercgiterisk diizeyleri
karsilastirilarak, gerceklgen kayip tutarinin hesaplanan kayip tutarigma sayisi
belirlenmi ve modelde kullanilan varliklarin uyguglusinanmytir.
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Son olarak, portfoyde yer alan her bir finansalligan toplam risk icerisindeki
paylarini aygtirabilmek Uzere Marjinal RMD (MRMD) tutarlari hedanmstir.
Bdylece, portfoye yonelik bir politika ya da stijaten portfoy riskini nasil, ne yonde ve
ne Olclde etkiledini belirlemek olanakli hale gelmektedir. Buradardketle, portfoyde
yer alan finansal varliklaringaliklar degistirilerek RMD tutarinin dgisimi analiz

edilmigtir.

1. Analizde Kullanilan Veri Seti

Banka portfoyana okturan varliklar igcin doviz kuru, faiz orani ve hessenedi
fiyatlarinda meydana gelen glgmlerin dlcilebilmesi amaciyla her risk grubunu gm
etme gicu yuksek Bansiz dgiskenler saptanmaya cgllmistir. Bu amacla Reuters veri
agindan temsil guct en yuksek ve anlamli varlikldigkin gunlik bazda finansal zaman
serileri elde edilngtir. Banka portfonin doviz riski icin EUR, USD karl ve Altin
(XAU) fiyatlan; faiz riskini icin 2 yillik TL cing tahvil getiri serisi, 3 aylik TL cinsi bono
getiri serisi, USD cinsi 5 yillik uluslararasi tahwgetiri serisi, EUR cinsi 3 yillik
uluslararasi tahvil getiri serisi, USD cinsi 203deli eurobond getiri serisi; hisse senedi
icin TL cinsi Yap! Kredi Bankas! hisse senedi fiyae USD cinsi Unicredit Bankasi
hisse senedi fiyati kullaniigmive tim bu varliklarla ilgili bilgiler Reuters vedagitim

kanalindan Reuters 3000 XTRA programi ilglaamstir.

Do6viz kuru olarak hem USD ve hem de EUR icin Resitler TLFW sayfasinda
ilan edilen serbest piyasa kapamurlari yer almaktadir. Reuters vergiada doviz
kuruna ilskin TCMB’nin ilan ettgi kur bilgisi de yayinlanmaktadir. S6z konusu veriy
CBTMENU sayfasindaki, TRCBTE linkindeki, CBTETRY td§ sayfasindan
ulasiimaktadir. Ancak Merkez Bankasi’'nin ilan gitkurlarda EUR kuru icin veri seti
2008 yili 6ncesini kapsamagndan, hem USD hem EUR kuru igin serbest piyasa
kapang kurlari secilmitir. Ote yandan XAU icin, Reuters’in XAUTRY sayfasia ilan

edilen altinin TL fiyati kullaniimaktadir.
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Menkul deerler portfoyinde yer alan varliklara skin veri seri Reuters
tarafindan olgturulan getiri grilerinden elde eldilnitir. Getiri egrisi, yalnizca vadeye
kalan gun sayilari birbirinden farkh olan menkwdgdrlerin getirilerinin, vadeye kalan
gun sayilaryla ifkisinin grafik olarak olarak gosterilmesidir. Dikkadilmesi gerek en
Onemli unsur, getiri gilerinin, ayni 6zellge sahip - dier bir deysle ayni kurum
tarafindan ihra¢ edilmngi- menkul dgerlerin getirilerinin vadeye kalan giin sayilari ile
ili skisini gosterecelgekilde olyturulmalardir. Bir portfoydeki varliklarin getiegrisi,

her bir varlik icin farklilik gosterecektir.

Banka portfoyinde faiz orani riski icin pdinansal varlik kullaniimaktadir.
Reuters veri @gndan 2 yillik TL cinsi tahvil getiri serisi TR2Y¥ RR sayfasindan, 3
aylik TL cinsi bono getiri serisi TRSMT = RR sayfiadan, USD cinsi 5 yillik
uluslararasi tahvil getiri serisi US5YT= RR sayfakan, EUR cinsi 3 yillik uluslararasi
tahvil getiri serisi EU3YT = RR, USD cinsi 2034 dideurobond getiri serisi TRGLB34
= RR sayfasindan genmstir.

Banka portféyinde hem TL cinsi hem de YP cinsi disenedi bulunmasi
nedeniyle Reuters vergmdaki XU100 sayfasinda yayinlanBiKB100 endeksinde yer
alan TL cinsi hisse senetlerinden Yapi Kredi Barikasiliskin hisse senedi fiyatlari
Reuters’da YKBNK.IS sayfasindan elde editimi YP cinsi hisse senedi olarak Unicredit
Bankasr'na ilgkin hisse senedi fiyatlari Reuters vergirmdan UCGIM kodu ile

duzenlenmitir.

Calismada, Uluslararasi Odemeler Bankasi (Bank for mat&wnal Settlements -
BIS) ile Bankacilik Duzenleme ve Denetleme KurumBDDK) tarafindan risk
analizinde kullanilmasi onerilen en az 252 gozlét,gin elde tutma siresi ve %99
guven aralil 6lgutleri dikkate alinngtir. Finansal zaman serileri igin en az 1000 gbzlem
sayisi ile yapilan o6lcimlemelerin daha anlamh staru verdgi g6z ©6ninde
bulundurularak, 1.128 igtnlik bir 6rneklem secilrgtir. Modelde kullanilan 10 finansal

varhga iliskin 1.128 gunlik veriler caimanin ekinde sunulmaktadir.
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2. Analiz YO6ntemi

Riskin hesaplanmasi @galtusunda yapilan uygulamalarda logaritmik fiyat
desisikli gi, agirlikli olarak tercih edilmektedirincelenen her dénem kendi icerisinde
farkl Ozelliklere sahiptir. Finansal verilerin gkrleri genelde birbirine [gamli
deserlerdir ve bu durum birim kdék sorununu ortaya cnkaktadir. Getirilerin logaritmik
getiri yontemine gore hesaplanmasi bu sorunu ant&dédirmaktadir. Logaritmik fiyat
ya da getiri dgisim serisi; herhangi bir glin ya da tarihteki fiygetiri ya da endeks
dizeyinin bir 6énceki giin ya da tarihteki fiyat, igeya da endeks diizeyine olan oraninin
dogal logaritmasinin alinmasiyla glurulan zaman serileridir. Logaritmik birinci fark
(logaritmic-first-difference) olarak da bilinen esaplama, finansal iktisat literatlriinde

yaygin olarak kullaniimaktadir.

Calismada doéviz kuru riskini iceren USD kuru, EUR kumi XAU fiyati ile hisse
senedi fiyat riskini iceren Yapi Kredi Bankasi vaitiedit Bankasi hisse senetleri icin
logaritmik birinci dereceden farklar {(# In (p/ p-1) ) kullaniimstir. Faiz riskini iceren 2
yillik TL cinsi tahvil, 3 aylik TL cinsi bono, USRinsi 5 yillik uluslararasi tahvil, EUR
cinsi 3 yillhk uluslararasi tahvil ve USD cinsi 2D3sadeli eurobond faiz oranlari

Uzerinden birinci farklar (&= (i - i.1) ) alinarak getiri serileri okurulmustur.

Ulusal ve uluslararasi piyasalard#kiil gunlerinin farkli olgu nedeniyle
finansal zaman serilerine gkin veri setlerinde sorunlar c¢ikmaktadir. Ayricétilta
gunlerinin farkli olmasinin ginda, portféyde yer alan varliklarigiem gérme saatleri de
farklidir. Bu nedenle modelde kullanilan varliklaligkin zaman serilerinin piyasalarin
kapali olmasi ya da tatil ginleri dikkate alinaralgunigtiriilmasi gerekmektedir. Bazi
bankalarda uygungarma klemi yapilirken her vargin ortak olarak slem gordigu
gunler dikkate alinmakta veleme kapali olan tarihlerdeki veriler, zaman sernlgen
cikariimaktadir. Kimi bankalarda dasleme kapali ginler igin bir 6nceki ve bir sonraki
gun ortalamasi kullaniimaktadir. Bir ¢ok bankadagulgndgl bicimiyle burada da
uygunlgtirma slemi, eksik verinin altindaki ve Uustindeki gdelerinin ortalamasi
alinarak yapilmtir.
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B. Tamimlayiciistatistikler

Tanimlayici istatistiklerin temel kullanim amacierwmin ortalama yerkgm
yerinin belirlenmesi, veriyi okturan gézlemlerin bu ortalama yegil® yerinden ne kadar
uzak oldgunun belirlenmesi ve birden fazla gigken olmasi durumunda da bunlarin
arasindaki igkilerin belirlenmesidir. Elde edilen verilerin sflandiriimasi, frekans
dagilhimlarinin yapilmasi, bu gaimlarin ortalamalar, yuzdelikler, standart sapgibi

Olcilerle tanimlanmasi, tanimlayici istagigtitemel konularidir.

Bircok modelde finansal zaman serilerinin normagitlen sergiledikleri kabul
edilir. Ancak ¢gunlukla sivri bir d&ilim gosterdiklerinden kalin kuyruk (fat tail) swwu
ortaya ¢cikmakta ve bu da yapilan risk dlcimlerutatsiz kilmaktadir. Normal gdim;
ortalamasi 0, varyansi ve standart sapmasi 1 dladapihmdir ve frekans dalimi
(yogunlugu) tam simetriktit?>. Tam simetrikten ang@masi gereken, ortalamadan bir
birim kadar solda ya da &da, frekans deerinin ait olmasidir. Tanimlayici istatistik
deserleri incelendiinde, getiri serilerinin normal gdim 6zelligi géstermedii sonucuna
variimaktadir. Carpiklik katsayisice-ile + oo arasinda dgerler alabilmektedir. Ortalama
medyandan kucik ise giam sola (negatif) carpik, ortalama medyandan lige
dagihm sgia (pozitif) ¢arpik olmaktadir. Bulunan sonuclarigeterilerinin bazilarinin
sgga (pozitif) carpik, bazilarinin ise sola (negatfrpik olduklarini belirtmektedir.
Basiklik, dgilimin sivrilik (yikseklik) derecesinin dlgctsiudie wormal dgilim egrisinin
ne kadar dik ya da basik okglinu gdstermektedir. Basiklik katsayinin 3’'ten buyuk
olmasi sivri dgilim, 3'ten kiiclik olmasi basik géim, 3’e ait olmasi da normal dgalim

olarak adlandiriimaktadir.

RMD analizine bglamadan ©Once her bir vath iliskin getiri serilerinin
tanimlayici istatistik dgerlerinin incelenmesi gerekmektedir. Olasi getinile beklenen
getiriden sapma 0lcist olarak kullanilan en gecsthtistiksel 6lci varyans ya da

varyansin karekoki olan standart sapmadir. Oynaklekak da adlandirilan standart

32! Eugene Brigham ve Joel HoustoRundamentals of Financial Managament Harcourt College
Publisihing, 1998, s. 167.
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sapmanin ya da varyansin kicik olmasi; ortalamasigmalarin ve riskin guk
oldugunun bir goOstergesidir. Risk faktorleri arasinda dggiik oynaklga sahip varlik
EUT3Y, en yiksek oynalga sahip varlik ise UNCRDT hisse senedidir. Analizde

kullanilan finansal varliklarin tanimlayici istatisbilgileri Tablo 17°de sunulmgtur.

Tablo 17. Tamimlayiciistatistikler

USsC EUR XAU | TRB3M | TRT2Y | EUT3Y | USTSY | EB2034¢ JUNCRDT|YKBNK
Std. Sapma 0,0109 | 0,0104/ 0,0143 0,001y 0,007 0,0005 0,0008001G, | 0,0311| 0,028¢

Carpiklik | -0,256 0,308 0,128 1,598 0,536 0,202 -0,226 -1,2P20,213 0,015
Basikhk | 19,699 | 8,540 8,275 20,53 9,869 9,349 5,847 87,6980,587 5,279
Ortalama | 0,000 0,000 0,001y -0,000p -0,000 -0,0p0 -0,000 O®0 -0,001 0,001
En Az -0,119 | -0,068| -0,081 -0,008f -0,01640,0035|-0,0041| -0,0209 -0,141| -0,161
En Cok 0,070 0,064| 0,097 0,0162 0,0165 0,0031 0,0p40 @,013 0,190 0,122

JB | 13118,42 1460,12| 1310,70| 14923,63 2271,54 1902,03| 383,89 | 337449,40 2048,08| 244,17
(Olasilik) | (0,000) | (0,000)| (0,000)| (0,000) | (0,000)| (0,000)| (0,000)| (0,000) | (0,000) | (0,000)

ADF Test

. .| -33,22 -35,89| -34,56 -32,13%-33,05**|-30,33**| -35,60*| -30,00* -33,16 -31,81]
Istatistigi

Jarque-Bera testi icig? tablosunun %1 ve %5 guven dizeylerinde 2 serkedtlrecesine sahip kritik
degerleri sirasiyla 9,21 ve 5,99'dur. ADF testi icirB%glven dizeyinde MacKinnon kritik glerleri : -
1,94, * sabit terim icerir -2,86 ve ** sabit terive trend igerir -3,41'dir.

Kullanilan finansal varlik getiri serilerinin  norina dagiim gosterip
gostermedikleri Jarque-Bera (JB) testi ile belinhegtir. JB olasilik dgeri, incelenen
deserin altinda ise bi(seri normal dalim gdsterir) hipotezi reddedilir. Tablo 17°'de yer
alan JB (p) dgerleri %1'den kiguk oldgu igin %99 guven diizeyinde risk faktorleri
normal d&ilima sahip dgildir. Ayrica, JB test hesaplamalaringkin verilen dgerler 2
serbestlik derecely2 dazilimina uymaktadir. Tum risk faktorlerine ait testatistikleri
0.01 anlamlilik seviyesinde 9.21 ginden buyuk oldgu icin tum finansal varlik getiri
serilerinin normal dalima sahip olmadiklari argdmaktadir. Carpiklik dgerleri
incelendginde USD, USTS5Y ve EB2034 icin negatifgdr getiri serileri icin pozitif
carpiklik old@gu anlagiimaktadir. Getiri serilerine gkin basiklik dgerleri 3'ten buyuk
hesapland@indan, bu sonucg tim seriler icin kalin kuyruk (fail) sorununun vargina

isaret etmektedir.
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Analiz yapilirken dikkat edilmesi gereken birska 6nemli nokta, serilerin
durazan olup olmadiidir. Durgzan olmayan serilerle yapilan gahalar, sahte regresyon
sonugclarina neden olmaktadir. Hata terimleri onalga donme @limi tasiyan serilerin
durggan oldgu sdylenebilir. Serinin duganhgini kanitlayan bir bgka yontem de
oynaklik analizlerinde yapilan dganhk kisitinin sglanmasi durumudur. Aciklanan
nedenle, oynaklik analizinde dgenlk kisitinin sglanma kgulu g6z 06nunde
bulundurularak gercekdarilen ADF testi sonucunda tim getiri serilerinourgzan
olduklari Tablo 17’den angdmaktadir.

Getiri  serilerinin normal dalima uygunlgu histogram yardimiyla da
gozlenebilmektedirHistogram, genellikle bir olayin gfusikligini gostermek ve belirlenen
zaman arafinda tanimlanan problemin daha sik meydana gelipegsini hesaplamak ve
ortaya c¢ikan dalimi, sekli bilinen bir d&ilim ile kagilastirmak amaciyla kullaniimaktadir.
Histogramlar, dgihmin bayukligind, simetri ve asimetri durumunu yansitiriBlde edilen
histogram cizimlerinden de finansal varlik getierigerinin normal dailima uymaklari
gOzlenmgtir. Banka portfoyindeki finansal varliklara skin getiri  serilerinin

histogramlari gagida gosterilmektedir.
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Sekil 27. Finansal Varlik Getiri Serilerindlligkin Histogramlar
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Basiklik katsayisl, risk yoneticilerine gnustu kayiplarla kalasma olasilgi ile
ilgili énemli bir uyarici glevi gérmektedir. Oynak@in cok yuksek oldgu piyasalarda
siklikla kasilasilabilecek kalin kuyruk sorunu, daha 6nce de ladligi gibi RMD’de
gercekci olmayan hesaplamalara yol acabilmektediyrica asimetri 6lcist olan
carpiklik degerinin pozitif olmasi ise, dalimin uzun sa kuyruga sahip oldgu anlamina

gelmektedir.

Asagida yer alan tum varliklarin getiri serisi analizlgardimi ile, serilerin
durazanlgl ve varyansin dgskenligi incelenmektedir. Genel olarak normal gdam
varsayimi yapilmasi nedeniyle RMD hesaplamalartjrilgein standart sapmalarina
dayandirniimaktadir. Normallik varsayimina dayanammetrik yontem, standart sapma
hesaplanirken uzun donemde varyansin sabit galdu varsaymaktadir. Ancak
sekillerden de goruldgil gibi, banka portféylinde yer alan varlik getiiihén varyansi
uzun donemde gesmektedir. Bu nedenle RMD analizindegdgen varyans yontemi ile
hesaplanan varyans dikkate alinarak hesaplamanyagilgerekmektedir. Portféyde yer

alan finansal varliklara ait getiri serisi grafikl§ekil 28’de gortlmektedir.

189



Sekil 28. Finansal Varlik Getiri Serileri
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Grafiklerden goruldgi Uzere, getiri serileri yakj&k sifir ortalama etrafinda
dagilm gostermektedir. Dolayisiyla getiri serisinialipli bir ortalama etrafinda ve sabit
denilebilecek bir yayllma gdstermesi, serinin gara olabilecgini disindirmektedir.
Zaman serisi verilerinin zamandangbasiz olarak belli bir ortalama etrafindagdema
gosterdgi durum, zaman serisinin d@an bir seri olabileggénin isaretidir. Bunun
yaninda, tim getiri serileri icin bazi ayni ve fariénemlerde oynaklik kiimelenmesi
(volatility clustering) oldgu gortlmektedir. Sonug olarak, banka portfoyinde glan
varliklarin normal dglim goéstermemesi, asimetri ve kalin kuyruk yaprar sahip
olmalari nedeniyle; oynaklik parametresinin skdtu desisen varyans modeliyle

ongorimlenmesinin daha tutarli risk 6lgimleri yagealanak sglayacai aciktir.

C. Kaoullu Degisen Varyans Modelleri

Finansal verilerin modellenmesinde ARCH ve tureynaklik hesaplamalarinin

kullanilabilmesi icin; ©Oncelikle verilerde otoregie kosullu desisen varyans
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(AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity-ARCetkilerinin varlginin tespit
edilmesi gerekmektedir. ARCH etkisinin v&rhi ve modelin hata terimlerinde ARCH
etkilerinin bulunup bulunmagini argtirmak icin ARCH-LM testinden yararlanilgtir.
Degisen varyansin 6zel biekli olan ARCH etkilerinin argiriimasinin nedeni, birgok
finansal zaman serilerinde g6zlemlenen ve ihmallnedii halinde 6ngorilerin
etkinliginin azalmasina neden olan cari hata terimi ile iyagecmse iliskin hata

terimlerinin birbiri ile iligkili olmasi durumudur.

Tablo 18. Getiri Serilerinde ARCH Etkisinin Var@inin Arastiriimasi

UsD EUR XAU TRB3M | TRT2Y | EUT3Y | USTSY | EB2034 | UNCRDT | YKBNK

ARCH1-| 12,114 | 45158 | 21,194 | 10,841 | 10583 | 2,5392 | 11,230 | 14,036 | 53,450 | 16,463
2test | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,079) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)

ARCH 1-| 26,658 | 33,828 | 13,433 | 6,7764 | 54,587 | 6,2250 | 17,526 | 26,186 | 44,511 | 33,395
5test | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)

ARCH1-| 19,200 | 17,872 | 7,9245 | 3,7127 31,785 | 6,6507 | 17,194 | 20,571 34,598 20,326
10test | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) (0,000) (0,000)

o(5) | LL:3762| 19,3643 | 6,35766 | 197828 | 18,7755 | 13,3886 204836 | 103,352 | 28,1311 | 621835
(0,044) | (0,002) | (0,273) | (0,001) | (0,002) | (0,020) | (0,001) | (0,000) | (0,000) | (0,286)

O(10) | 178567 | 22.3860 | 16,4936 | 234404 | 25,6180 | 18,4684 | 335403 | 175473 | 465399 | 12,4408
(0,057) | (0,0133) | (0,086) | (0,009) | (0,004) | (0,048) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,257)

O(20) | 46:9576| 43,1837 | 27,2452 | 38,6941 | 452743 | 45,0079 | 43,7548 | 235372 | 76,7151 | 17,9687
(0,001) | (0,002) | (0,129) | (0,007) | (0,001) | (0,001) | (0,002) | (0,000) | (0,000) | (0,589)

o(50) | 62:9706| 81,3759 | 60,9755 | 857909 | 66,4106 | 111,258 | 87,3700 | 291,286 | 199,991 | 703144
(0,103) | (0,003) | (0,137) | (0,001) | (0,060) | (0,000) | (0,001) | (0,000) | (0,000) | (0,031)

QY 5) | 149614 241,672 852876 41,9813 | 476,107 | 354192 | 105322 | 156086 | 361,968 | 194,469
(0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)

Q2 (10) | 252.754| 313220 | 113812 | 503841 | 732,413 | 89,8537 | 260,169 | 302,048 | 783,141 | 296,120
(0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)

2 (0) | 361402 442,504 | 186,698 | 80,2050 | 869,702 | 152,512 | 370,373 | 454,140 | 1298,97 | 479451
Q (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)

) 369,828 | 512,503 | 241,253 | 94,2895 | 1177,31| 367,920 | 568,630 | 463,523 | 1767,67 | 636,995
Q° (50)
(0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
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2, 5, 10 gecikme seviyelerinde ARCH-LM testi igitablo dgeri %5 guven duzeyinde 3,84 ve %1 gliven
dizeyinde 6,64'tir. Q ve Q2 siraslyla standstitidmis hata terimleri ve kareli standatttailmis hata
terimleri icin 5, 10, 20 ve 50 serbestlik derecdsifijung-Box test istatigtini gdstermektedir.

Tablo 18'deki Q test istatigii degerlerine gore %99 given diizeyinde tim getiri
serileri icin hatalar arasinda otokorelasyon olmgemi sdyleyen K hipotezinin red
edilemedgi gorilmektedir. ARCH-LM test istatistiklerinin tiiimiin x* kritik degerini
asmas! sonucu gunluk getiri serilerindeskbu desisen varyans (ARCH) etkisinin var
oldugu belirlenmgtir. Farkli gecikme sayisi ve belirlenen giiven igrata Q istatistik
degerleri, ¥* degerinden biyik bulunmuve modelde otokorelasyon ofglina karar
verilmistir. Bu balamda, analizlerde asimetrik gama sahip kuyruklu yapilarin yer
aldigl seriler icin risk 6lcimlerinde etkin bir tahmidiei olarak ileri strilen APGARCH
modeli kullaniimstir. APGARCH modeli ST, S-ST ve GED glamlari kullanilarak
ongoramlenmtir.

Tablo 19. Model Secim Olgiitlerine Gére Uygun Dalimin Secimi

USD | EUR | XAU |TRB3M|TRT2Y [EUT3Y | USTS5Y | EB2034|UNCRDT |YKBNK
AIC| -6,678]| -6,709]| -5,995| -1,582| -0,386]| -3,478| -2,535| -2,997 -4,814| -4,40]
SC| -6,647| -6,678]| -5,964| -1,550| -0,355| -3,446| -2,504| -2,965 -4,783 -4,37¢
LL |3773,593791,183388,19 899,03| 224,62{1968,391436,61 1697,09| 2722,26| 2492,5
V | 0,941 - - 0,969 | 0,996 - 0,993 | 0,991 0,992 0,917

ST

Oo—O0r—<

AIC| -6,695| -6,713]| -5,994| -1,583| -0,389| -3,477| -2,533] -3,000 -4,815 -4,407
S-ST SC| -6,660| -6,678| -5,958| -1,547| -0,354| -3,442| -2,498 -2,964 -4,780 -4,371
LL |3784,173794,233388,4% 900,54| 227,60{1969,111436,78 1699,76| 2723,84 | 249347

V - 0,979] 0,988 | 0,967 | 1,003 - 0,993] 1,003 - 0,914

AIC| -6,664| -6,711| -5,995| -1,631| -0,349 -3,457| -2,529| -3,008 -4,807 -4,406
GED SC| -6,633| -6,680| -5,964| -1,599| -0,318 -3,426| -2,498| -2,977 -4,776 -4,37%
LL |3765,713791,963388,29 926,68| 203,801956,841433,55 1703,54| 2718,24| 2492,23

V | 0,945 - 0,988 - 0,985 | 0,994 - 0,990 0,917
Tablo'da yer alan AIC; Akaike Bilgi Olgutiinii, SCgl8varz Bilgi Olgutunu LL; Maksimum Olabilirlik

Olgutiinu ve V parametresini gostermektedir. ST &bird Dagzilimini, S-ST Carpik Student-t Raimini
ve GED Genellgiriimis Hata Dgilimini ifade etmektedir.
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Not : Tablo’daki koyu dgerler, varlik icin secilmi uygun d&ilimi vurgulamaktadir.

Tablo 19'da AIC, SC ve LL olcutlerine gbre uygungdema karar verirken
durgganhk kisitinin sglanmasi keulu oncelikli olarak dikkate alinrgtir. Buradan
hareketle, USD, TRT2Y, UST5Y, EB2034, UNCRDT ve YKR getiri serilerinin ST
dagilmi, XAU ve EUT3Y getiri serilerinin GED dalimi, EUR ve TRB3M getiri
serilerinin ise S-ST dalimi ile modellenmesinin uygun olguna karar verilmsitir.
Ayrica, ARCH ve GARCH terimlerini belirlemek tzeyapilan dgerlendirmelerde (1,1)
modelinin uygun oldgu karari verilmgtir. APGARCH (1,1) modeli icin elde edilen
sonuglar Tablo 20'de gosterilgtir. Ayrica, ve modellerin hata terimlerinde ARCH
etkisinin varlgini argtirmak Uzere gergelderilien ARCH-LM testi ve Ljung-Box Q

istatistiklerine de Tablo 20'de yer verilgtir.

Tablo 20. APGARCH (1,1) Modeli Sonuglari

USD | EUR | XAU [UNCRDT|YKBNK |TRB3M |TRT2Y |EUT3Y |UST5Y | EB2034
ST | s-sT| GED| ST ST | ssT| sT| GED sT ST
" -0,00 | 0,00 | 0,00| -0,00 | 0,00 | 0,00 | -0,00 | -0,00 | -0,00 | -0,00
(0,18) | (0,54) | (0,09)| (0,60) | (0,43) | (0,63) | (0,73) | (0,70) | (0,72) | (0,70)
o 0,00 | 0,00 | 0,00| 0,00 | 000 | 0,02 | 0,00 | 0,00 | 0.00 | 0,00
(0,00 | (0,00) | (0,00)| (0,00) | (0,00) | (0,44) | (0,41) | (0,36) | (0,10) | (0,30)
" 0,13 | 0,11 | 0,08| 0,08 | 013 | 027 | 0,11 | 0,04 | 0,06 | 0,13
(0,00 | (0,00) | (0,00)| (0,00) | (0,00) | (0,11) | (0,00) | (0,00) | (0,14) | (0,02)
B 082 | 0,89 | 0,92| 092 | 0,79 | 0,85 | 0,91 | 0,96 | 0,95 | 0,90
(0,00) | (0,00) | (0,00)| (0,00) | (0,00) | (0,00) | (0,00)| (0,00) | (0,00)| (0,00)
. -0,56 | -0,62 | 0,38| 066 | 016 | -0,14 | -0,30 | 0,46 | 0,09 | -0,54
(0,00) | (0,00) | (0,03)] (0,00) | (0,04) | (0,54) | (0,02) | (0,01) | (0,61) | (0,03)
5 1,35 | 0,79 | 1,11 | 1,08 | 1,71 | 066 | 1,08 | 0,73 | 0,99 | 1,11
(0,00 | (0,00) | (0,00)| (0,00) | (0,00) | (0,00) | (0,02) | (0,02) | (0,01)| (0,00)
: 5,35 0.051
- | (000 - - - | (0,08)
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. 0,10 2,15

- | (0,00 - - - | ©o00)| - - ; :

ST 5,79 8,58 7,97 4,40 9,37 3,22
OF) | (0,00)| - ~ | 000 | ©0o0)| - |©o0)| - |000)]| (0,00
GED 1,15 1,39
(DF) - - (0100) - - - - (0100) - -

V 0,940 | 0,970/ 0,980 0,990 0,910 0967, 099 0,994 0,993 0,991

ARCH | 072 | 2,62 [ 1,84] 020 | 056 | 008 | 498 [ 092 | 017 | 2,92
1-2test | (0,48) | (0,07)| (0,15)| (0,81) | (0,57) | (0,93) | (0,01) | (0,40) | (0,85) | (0,05)

ARCH | 036 | 1,32 | 091| 046 | 221 | 019 | 220 | 0,72 | 2,66 | 1,35
1-5test | (0,87)| (0,25) | (0,46)| (0,80) | (0,05) | (0,97) | (0,05)| (0,61) | (0,02) | (0,24)
ARCH | 043 | 097 [ 115| o059 | 1,71 | 070 | 1,14 | 0,74 | 2,84 | 1,07
1-10 test | (0,93)| (0,46) | (0,31)| (0,81) | (0,07)| (0,73) | (0,33) | (0,69) | (0,00) | (0,38)
o) 941 | 1,73 | 1,05| 3,09 | 3,50 | 808 | 16,72| 13,44 | 11,44 | 12,93

(0,09) | (0,88) | (0,95)| (0,68) | (0,62) | (0,15) | (0,01) | (0,02) | (0,04)| (0,02)

oao) | 1087|381 [ 498| 439 | 730 [ 15453027 18,65 26,90 | 23,98
(0,36) | (0,95) | (0,89)| (0,92) | (0,69) | (0,12) | (0,00) | (0,04) | (0,00) | (0,01)

0(20) | 1426|1656 13,34| 10,91 | 1460 | 22,68 [ 3599 | 3519 3527 | 4585
(0,81) | (0,68) | (0,86)| (0,94) | (0,79) | (0,30) | (0,02) | (0,02) | (0,02) | (0,00)

o(s0) | 3527 | 57,66 41,83 5542 | 51,09 | 47,85 | 49,68 | 66,99 | 59,87 | 89,90
(0,94) | (0,21) | (0,78)| (0,27) | (0,43) | (0,56) | (0,49) | (0,06) | (0,16) | (0,00)

205 1,78 | 6,27 | 447| 239 | 11,41 | 099 | 11,74 3,78 | 13,49 | 6,71
Q®) | (0,61) | (0,09) | (0.21)| (0.49) | (0,00) | (0.80) | (0,01) | (0.29) | (0,00) | (0.08)

2101 | 446 | 924 |11,09] 626 | 1920 | 7.06 | 12,68 7.92 | 29,22| 10,80
QMO | (0'81)| (0.32) | (0.19)| (0.61) | (0.01) | (0.53) | (0,12) | (0.44) | (0,00)| (0.21)

o20) | 25:83] 17.18]1596] 1884 | 2338 | 1067|1400 871 [ 3690 | 94,33
(0,10) | (0,51)| (0,59)| (0,40) | (0,17) | (0,91) | (0,73) | (0,97) | (0,01) | (0,00)

o’s0) | 5446 3233/56,38| 33,70 [ 5046 | 18,68| 22,36| 33,13| 53,36 10639
(0,24) | (0,95)| (0,19)| (0,94) | (0,37) | (0,99) | (0,99) | (0,95) | (0,28) | (0,00)

y? tablo dgeri %5 giuven dizeyinde 3,84 ve %1 guven dizeyinggt't6r. Q ve Q2 sirasiyla
standartlgtiriimig hata terimleri ve kareli standagtailmis hata terimleri icin 5, 10, 20 ve 50 serbestlik
derecesinde Ljung-Box test istatisti, ARCH 2, 5, 10 gecikme i¢in ARCH test istatistiieserlerini
gostermektedir. Parantez icerisindekigelder istatistiksel anlamlilik diizelerini gosterrekir. -0,00
degerler, katsayinin negatifaretli ve 6nemsiz diizeyde kugiik olmasindandir.

Tablo 20’de,u ortalama denkleminin sabit terimin, varyans denkleminin sabit
terimini, a ve B standart ARCH ve GARCH parametreleripikaldira¢ parametresing,
kuvvet parametresinif asimetri katsayisini ve son olarak kuyruk sismanlgini

belirleyen serbestlik derecesini ifade etmektedir.

Analiz sonuclarina gore: XAU ginda tiim getiri serilerinin ortalama denkleminin
sabit terimleri (1) anlamsiz ¢ikmtir. Bunun yaninda, TRB3M, TRT2Y, EUT3Y ve
EB2034 getiri serilerinin varyans denkleminin satg@timleri ) anlamsiz c¢iknstir.
Standart GARCH parametrelem (ve 3) anlamhdir vef3 parametreleri farkli dizeyde

olmakla birilket bire yakin olup 6nemli hafiza @&kinin (volatilite sureklilgi) oldugunu
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gostermektedir. Kaldirag parametregdi USD, EUR, TRB3M, TRT2Y ve EB2034 getiri
serileri icin negatif ancak TRB3M gnda istatistiksel olarak anlamlidir. Buna sar
XAU, UNCRDT, YKBNK, EUT3Y ve USTS5Y getiri serilerigin pozitif ancak UST5Y
disinda istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durumglitu varyansta hem negatif hem de
pozitif getiriler icin kaldira¢c etkisinin vagini (kosullu varyansta asimetri)
gostermektedir. Kaldirag parametregi&nlamli ve negatif bulunan USD, EUR, TRB3M,
TRT2Y ve EB2034 getiri serileri icin pozitifoklar (iyi haber) oynaklik tizerinde daha
derin etkiye sahip iken, XAU, UNCRDT, YKBNK, EUT3VYe UST5Y getiri serileri i¢in
negatif soklar (k6ti haber) oynaklik tzerinde daha deriniyetksahip bulunmgtur.
Tutarh risk analizi icin asimetrik etkileri dikkat alan modellerin kullaniimasi

gerekmektedir.

Kuvvet parametresi &, tim getiri serileri icin istatistiksel olarak lamli,
YKBNK disindaki tum seriler icin 2’den uzak ancak 1’'e yakikmistir. Bu durumda,
YKBNK getiri serisi i¢in kaullu varyansin buna k@n, diger tim getiri serileri icin
kosullu varyans yerine kallu standart sapmanin modellenmesinin daha anlaladas
anlailmaktadir. Dolayisiyla, standart GARCH modelindediin énceki getirinin karesi
ile bir giin 6nceki varyansin kullaniimasi durumurndaali bir oynaklik ve risk 6lgimu
yapilacg anlgiimaktadir. APGARCH modeli ise, dogiimin kaginci kuvvet ile
oldugunu analiz etmektedir. Buradan hareketle APGARCHielinin, asimetri ve kalin
kuyruk 6zelliklerinin analizinde daha tutarli sotargverecgi anlasiimaktadir.

EUR ve TRB3M getiri serileri igin S-ST gdimi agisindan ek olarak asimetri
katsayisi §), istatistiksel olarak anlamli ve pozitif olupgsacarpik bir yap! oldgunu
gostermektedir. Bununla birlikte, asimetri katsaygtJR getiri serisi icin daha yutksek
citkmigtir. S-ST acisindan kuyrukismanlgini  belirleyen serbestlik derecesb)(
istatistiksel olarak anlamh ve sifirdan farkliddte yandan modeldeki tim varliklarda
V<1 bulundgundan APGARCH modelinin duganlk kasulu gerceklemistir. Hata
terimlerinde halen ARCH etkisi ve otokorelasyonpblmadgini dlcen ARCH-LM testi
ve Ljung-Box Q istatistiklerine gore tim getiri Berinde ARCH etkisinin kalmagi ve

otokorelasyonun bulunmagianigilmistir.
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D. Oynaklik Duzeylerinin Elde Edilmesi ve Kasgilastiriimasi

Risk analizine gegmeden dnce, finansal varlik geérileri icin sabit ve kgullu
desisen varyans modelleriyle elde edilen katsayilarinadyk dizeyleri hesaplangve
karsilastiriimistir. Oynaklik katsayilari sabit ve &dlu desisen varyans modelleri icin
farklihk gostermekte ve bu farkhlik oynaklik dijzedeki deisimi daha net ortaya
koymaktadir. Sabitd) ve kaullu desisen varyans (APGARCH modeli) ile elde edilen
oynaklk deerleri Tablo 21'de katlastirmali olarak verilmgtir. Sabit varyans ile
ongdrumlenen oynaklik derlerine gére daha yuksek APGARCH oynaklikgele
ongorumlenen varliklar EUR, TRB3M ve TRT2Y'dir. Bum dginda kalan dier
varliklar icin APGARCH ile ongoérimlenen oynaklik geleri sabit varyans ile

ongorumlenen oynaklik gerlerinden daha guk bulunmytur.

Tablo 21. Sabit ve Kgullu Degisen Varyans ile Elde Edilen Oynaklik Dgerleri

uUsb
EUR
XAU
TRB3M
TRT2Y
EUT3Y
UST5Y
EB2034
UNCRDT
YKBNK

Sabit Varyansa
Dayall 0,0109| 0,0104| 0,0143| 0,0017| 0,0027| 0,0005| 0,0008| 0,0013| 0,0311| 0,0288
Oynaklk Vektori
Kosullu Degisen
Varyansa Dayali | 0,0090( 0,0150| 0,0130| 0,0031| 0,0031| 0,0004| 0,0007| 0,0009| 0,0235| 0,0285
Oynaklik Vektori

Sabit varyansi dikkate alan model yerinesltlu degisen varyansi dikkate alan
modellerin oynaklii daha iyi 6ngorimledi literatirde yapilan ¢caimalarda da ortaya
konulmutur. Maziba (2005), Giot ve Laurent (2003), Pan ve Zhang (20D&mandis
ve Kouretas (2006), Cifter ve Oziin (2007)skitu varyans modelleri ile RMD
hesaplanslar ve Khanniche (2008) ise, sabit varyans vggm varyans ile hesaplanan
RMD sonuclarini  kaulastirarak kagullu degisen varyansin dstinginii  ortaya
koymustur*?2, Bu agidan hesaplamalarda sabit varyansin yanistalk desisen varyans

ile 6Gngodrimlenen oynaklik duzeyleri de kullaniinzakt.

322 By calsmalar icinsu kaynaklara bakilabilir : Mazibass. 77-96, Giot ve Laurent, ss. 641-664, Pan ve
Zhang, ss 1-30, Diamandis ve Kouretas, s. 43, IGigeOziin, ss. 25-43, Khanniche, s 93.

196



IV.  OYNAKLI GA DAYALIR iSK ANAL izi VE GERIYE DONUK TEST

RMD tutarlarinin hesaplamasindaki en dnemli parestexten biri olan oynaklik
deserleri hem sabit varyans hem desldtu desisen varyans modelleri ile farkh
ongorumlenmektedir. Parametrik RMD hesaplamalarisdhit varyans ile yapilan
Olcimler, getirilerin normal daldigl varsayimina dayanmakta ve oynaklikgeleni
varlik getirilerinin standart sapmalari ile ifademektedir. Ancak tanimlayici istatistik
deserlerinden anlgldigi Uzere, banka portfoyundeki varliklar normal gdian
gostermemektedir. Bu nedenle kalin kuyruk ve asimetkisini iceren APGARCH
yontemi ile hesaplanan gigen varyans yakkami kullaniimasi gereklidir. Kgullu
degsisen varyans ile RMD hesaplamasi icin, APGARCH ydrntel® elde edilen oynaklik
deserleri  kullaniimgtir.,  APGARCH yodntemindeki oynaklik derleri, yeniden
dizenlenmy varyans-kovaryans matrisinin g&genine yerldirilerek, risk dlgciimlerine

dahil edilmitir.

Hem asimetrik etkilerini hem de kalin kuyruk oOZd#irini dikkate alan
APGARCH modeli ile 6lcilen RMD tutarlarindan songgeriye donik test yardimiyla
modelin baarisi dgerlendirilmistir. Bu testte elde edilen risksian ve sapma sayilari,
kullanilan yontemin oynakia dayali riski modelleme glcunu gdstermektedir.iy@er
donuk test (GDT) kapsaminda modelgkiln hata oranlari ve sapma sayilari Kupiec LR

testi ile hesaplanrtr.

A. Banka Portfoytinin Risk Duzeyine B&l Kayip Tutarlari

Calsmada 10 farkli finansal varliktan ghn 2 milyar TL blayuklgindeki bir
banka portfoéyine gkin RMD tutari 04.01.2006 - 30.04.2010 tarihlerkaipsayan 1.128
gunluk veriyle, %99 guven argh ve 10 gunlik elde tutma suresi gbz ©nunde
bulundurularak hesaplanmaya e¢dinistir. Banka portfoyinde yer alan finansal
varliklarin pozisyon tutarlari ve toplam portféyergsindeki girliklari Tablo 22'de

gorulmektedir.
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Tablo 22. Banka Portfoyu : Pozisyon Tutarlari ve A&irlik Vektoru

usbD
EUR
XAU
TRB3M
TRT2Y
EUT3Y
UST5Y
EB2034
UNCRDT
YKBNK

Pozisyon Tutari
(Milyon TL)
Agirlik Vektori
(%)

400 200 40 360 600 40 10( 180 40 40

20 10 2 18 30 2 5 9 2 2

Portfoy etkisi dikkate alinmadan her bir finansathk igin ayri ayri, hem sabit ve
hem de keullu degisen varyansa dayali oynaklik gelerinden 1 gunlik ve 10 gunlik
elde tutma sdureleri igin elde edilen RMD tutarf@ablo 23'te sunulmaktadir. Portféyde
10 varlgin bulunmasi nedeniyle, korelasyon etkilerini dilkkaalmadan yapilan bu
Olciimleme toplam portféy RMD’sini gostermekten uzalCssitlendirilmis portfoylerde,
portféy RMD’sinin hesaplanmasi i¢in korelasyon ww#ryans matrislerinin kullaniimasi
gerekmektedir.

Tablo 23. Finansal Varliklarin RMD Tutarina Katkila ri

> = =
= > > ) 3 ) X
a o 2] <
(Milyon TL) ‘g 2 g é E g ZL,E, d % é o
= [ w ) v 5 > IQ
Sabitvayans | 15091 483 | 1,33 | 1,45 | 3,82 | 0,05 | 0,18 | 0,54 | 2,89 | 2,68 | 27,86
(1 gunlik)
Sabitvaryans | g1 51 15 77| 4,21 | 4,59 | 12,08| 0,15 | 056 | 1,72 | 9,15 | 8,46 | 88,11
(10 gunluk)
Degisen varvans) g 35 | 6,98 | 1,21 | 2,63 | 4,27 | 0,04 | 0,17 | 0,38 | 2,19 | 2,65 | 28,89
(1 glinluk)
Degisen Vavans 26,50| 22,07| 3,82 | 8,30 | 13,49| 0,12 | 0,54 | 1,21 | 6,92 | 8,38 91,35
(10 gunlik)

Tablo 23’e gore, sabit varyans dikkate algmdda 6rngin USD pozisyonu igin
%99 olasilikla 1 gunlik elde tutma siuresindesikagilabilecek en fazla zarar tutari 10,09
milyon TL olabilecek iken, 10 gunlik elde tutmaesinde 31,92 milyon TL olacaktir.
Buna kagin kosullu desisen varyans dikkate alinginda kasgilasilabilecek en fazla zarar

tutarlari ayni sireler icin 8,38 milyon TL ve 26 /@lyon TL hesaplanmaktadir.
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Yukaridaki yorumlar dier finansal varliklar icin de ayri ayri yapilahilidncak
burada dikkati ¢ceken nokta, oynaklik katsayilarde b&li olarak daha once ifade
edildigi gibi EUR, TRB3M ve TRT2Y getiri serileri i¢in kollu degisen varyansa dayali
olarak hesaplanan zarar tutarlari sabit varyansgaldeolarak hesaplanan zarar
tutarlarindan daha yuksektir. Bununla birlikte, afsal getiri serilerinin istatistiksel
Ozellikleri dikkate alindiinda risk olcimlerinin kqullu desisen varyans modelleriyle

yapilmasinin daha tutarl sonuglar elde edilmesaglayaca unutulmamalidir.

Kovaryans finansal varliklar arasindakiskinin yonini gostermekte; fakat
standart bir dl¢ti olmagindan ilgkinin derecesi hakkinda bilgi vermemekte ve seariler
iliskilerinin kasilastirllmasinda yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle Wk arasindaki
iliskinin derecesini belirlemek icin kovaryans stanidattriimaktadir. Kovaryanslarin
varliklarin standart sapmalarina bélinmesi ile etdiden standart olcliye korelasyon
denir. Kovaryans katsayisli, her ne kadar ikgiglkenin birlikte hareket etme durumunu

gosterse de, bu serileringllisi hakkinda yorum yapma olagigdanimamaktadir.

Korelasyon katsayilarinin dikkate alinmamasi dunodau finansal varliklara
iliskin  RMD’lerin toplami, portfdy RMD’sinden yiiksek mlaktadir. Tablo 23'te
korelasyon etkisinin dikkate alinm&didurumda 10 guin elde tutma siresi ve %99 glven
dizeyinde toplam portfdy RMD’sinin sabit varyansnig88,11 milyon TL, keullu
desisen varyans icin de 91,35 milyon TL oklu gorilmektedir. Korelasyon katsayilari
dikkate alinmadan yapilan bir RMD analizi eksikhatali olmaktadir.

Markowitz'in risk O6lgimune yap# katki, bir portfoyun riskinin, portfoyi
olusturan varliklarin risklerinin toplamindan farkliaddileceini gostermesi olmgtur. Bu
noktada kovaryans ve korelasyon kavramlari analefeil edilmektedir. Portfdy RMD
tutarinin  hesaplanabilmesi icin 10x10 korelasyontrisia olusturulmasi gereklidir.
Korelasyon matrisi, analizde yer alan varliklarsamdaki ilskiyi gosteren bir matristir.
Calismada kullanilan finansal varlik getiri serileringskin korelasyon matrisi Tablo

24’te gorulmektedir.
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Tablo 24. Portféyde Yer Alan Finansal Varliklarin ételasyon Matrisi

usD EUR | XAU |[TRB3M|TRT2Y |[EUT3Y |USTS5Y |EB2034UNCRDT |YKBNK
uUsb 1 0.6060{-0.0049 -0.0193| 0.2725| -0.0379| 0.0230| 0.1069| 0.0368 | -0.1134
EUR 0.6060 1 0.0339|-0.0131| 0.1877| -0.0365| 0.0506| 0.0546| 0.0176 | -0.065(
XAU | -0.0049| 0.0339 1 -0.0501| 0.0124|-0.0802|-0.0131-0.0176| -0.1181 | 0.0321
TRB3M |-0.0193|-0.0131{-0.0501 1 0.0172| 0.0384| 0.0191 0.1002| 0.0991 | -0.0271
TRT2Y | 0.2725| 0.1877 0.0124| 0.0172 1 -0.0427/-0.0017| 0.1329| -0.0093 | -0.0854
EUT3Y |[-0.0379|-0.0365-0.0802/ 0.0384| -0.0427 1 -0.0240 0.0047| 0.0489 | 0.0242
UST5Y | 0.0230| 0.0506-0.0131 0.0191| -0.0017-0.0240, 1 0.0050| -0.0073 | -0.0379
EB2034 | 0.1069| 0.0546-0.0176| 0.1002| 0.1329 0.0047| 0.0050 1 0.0549 | -0.1073
UNCRDT| 0.0368| 0.0176-0.1181 0.0991| -0.0093 0.0489| -0.00730.0549 1 -0.0051
YKBNK |-0.1136|-0.0650 0.0321|-0.0271|-0.0856/ 0.0242| -0.0378-0.1073 -0.0051 1

Korelasyon katsayisi (+1)'e yakinsa ikigigken arasinda ayni yonld, (-1)'e
yakinsa ters yonli gucli birgki s6z konusudur. Katsayinin sifira yakin olmasudw
ise, iki desisken arasinda anlamli birgki olmadgi seklinde yorumlanmaktadf®. Tablo
24’te sunulan matristen gorilggelzere, banka portfoyliinde aralarinda en yiksek
korelasyona sahip finansal varliklar 0,6060 katsale USD ve EUR’dur. Bun kain en
disik korelasyona sahip finansal varliklar ise -0,0@48sayisi ile USD ve XAU'dur.
Markowitz, aralarinda negatif veyagdlik pozitif korelasyon bulunan varliklarin portfoye
alinmasinin getiriyi déstirmeden toplam risk dizeyini azaltabilgoe ifade etmgtir. Bu
baglamda, banka portféylnde aralarinda pozitif ve plikkorelasyona sahip ¢ finansal
varlik USD, EUR ve TRT2Y’dir. Bunun gindaki tim varliklar birirleriyle negatif veya
disik oranda pozitif korelasyona sahiptirler. Bu dudan portfoy etkisi dikkate
alindginda risk diizeyinde anlaml bir giglin ysgsanac@! beklenebilir.

Banka portfoyanin RMD tutari korelasyon ya da kgaas matrislerinden
hareketle hesaplanabilmekte ve sonuclar yaklalarak birbiriyle ayni ¢ikmaktadir.
Korelasyon matrisi hesaplanacaksa her bir finansaligin pozisyon tutarlari; buna
karsin kovaryans matrisi kullanilacaksa her bir findngarligin portfdy icerisindeki

paylar kullaniimaktadir. Caimada keullu degisen varyans modelleriyle elde edilen

323 Orhunbilge, ss 19-23.
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oynaklik (standart sapma) ghkrleri kullanildgindan kovaryans matrisinden hareketle

RMD tutarlari hesaplanstir.

Sabit varyansa dayali olarak hesaplanacak RMDitigiar kullanilan kovaryans
matrisi Tablo 25'te yer almaktadir. Sabit varyales hesaplanan RMD’de kullanilacak
olan kovaryans matrisinin kégeninde standart sapmanin karesigie @an varyans
deserleri yer almaktadir. Tablodan da amlabilecesi gibi, kovaryans matrisi kare bir
matristir ve ana kgegeni Uzerindeki derler risk faktdrlerinin  varyanslarini
gostermektedir. Bunun nedeni herhangi bir risk dalkbtiin kendisiyle kovaryansinin,

ilgili risk faktérinin varyansinasg olmasidir.

Tablo 25. Portfoyde Yer Alan Finansal Varliklarin Kovaryans Matrisi

usD EUR XAU | TRB3M | TRT2Y | EUT3Y | USTSY | EB2034| UNCRDT | YKBNK

USD |0.00012 0.00007| 0.00000y 0.00000/ 0.00001| 0.00000| 0.00000; 0.00000; 0.00001 | -0.00004
EUR | 0.00007| 0.00011| 0.00001| 0.00000 0.00001{ 0.00000f 0.00000| 0.00000, 0.00001 | -0.0000p

XAU 0.00000j 0.00001{ 0.00020| 0.00000; 0.00000| 0.00000| 0.00000; 0.00000; -0.00005| 0.00001

TRB3M | 0.00000| 0.00000] 0.00000{ 0.00000( 0.00000| 0.00000| 0.00000| 0.00000; 0.00001 | 0.00000

TRT2Y | 0.00001] 0.00001] 0.00000( 0.00000| 0.00001| 0.00000| 0.00000| 0.00000; 0.00000 | -0.00001

EUT3Y | 0.00000| 0.00000| 0.00000| 0.00000] 0.00000| 0.00000| 0.00000| 0.00000, 0.00000 | 0.00000

UST5Y | 0.00000| 0.00000] 0.00000| 0.00000| 0.00000| 0.00000] 0.00000{ 0.00000, 0.00000 0.0000¢

EB2034 | 0.00000] 0.00000| 0.00000| 0.00000| 0.00000| 0.00000] 0.00000| 0.00000] 0.00000 | 0.00000

UNCRDT | 0.00001| 0.00001|-0.00005 0.00001| 0.00000| 0.00000; 0.00000{ 0.00000; 0.00097 | 0.00000

YKBNK [-0.00004-0.00002 0.00001| 0.00000)-0.00001 0.00000| 0.00000| 0.00000; 0.00000 | 0.00083

Kosullu degisen varyansa dayali olarak RMD tutarini hesaplagaddl icin
kovaryans matrisinin kf@geninde yer alan varyans katsayilarisuka desisen varyans
modeliyle (APGARCH) elde edilen oynaklik (standagpma) dgerlerinin kareleri
alinarak yeniden tiretilrgtir. Bu sekilde olgturulan yeni kovaryans matrisi Tablo 26’da

yer almaktadir.

Tablo 26. Yeniden DuzenlenmKovaryans Matrisi

usSD EUR XAU | TRB3M| TRT2Y | EUT3Y | UST5Y | EB2034|UNCRDT|YKBNK
USD | 0.00008| 0.00007| 0.00000 0.00000 0.00001{ 0.00000| 0.00000 0.00000 0.00001 | -0.00004
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EUR | 0.00007|0.00022 0.00001{ 0.00000 0.00001| 0.00000| 0.00000, 0.00000 0.00001 | -0.00002
XAU 0.00000| 0.00001] 0.00017| 0.00000 0.00000| 0.00000{ 0.00000| 0.00000 -0.00005| 0.00001
TRB3M | 0.00000{ 0.00000 0.00000 0.00001) 0.00000| 0.00000| 0.00000, 0.00000 0.00001| 0.00000
TRT2Y | 0.00001(0.00001 0.0000Q1 0.00000 0.00001| 0.00000| 0.00000 0.00000 0.00000 | -0.000011
D

D

D

EUT3Y | 0.00000] 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000| 0.00000| 0.00000 0.00000 0.00000 | 0.0000
USTS5Y | 0.00000( 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000| 0.00000| 0.00000, 0.00000 0.00000 | 0.0000
EB2034 | 0.00000| 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000| 0.00000{ 0.00000| 0.00000] 0.00000| 0.0000
UNCRDT | 0.00001| 0.00001{-0.00005 0.00001{ 0.00000| 0.00000{ 0.00000| 0.00000 0.00055 | 0.00000
YKBNK |-0.00004-0.00002 0.00001 0.00000 -0.00001 0.00000| 0.00000 0.00000 0.00000 | 0.00081]

Standart ve yeniden dizenlegnkovaryans matrisleri kullanilarak farkli elde
tutma sureleri ve %99 gluven dizeyi igin hesaplaratfGy RMD tutari Tablo 27'de yer
almaktadir. Elde tutma suresi uzadik¢a, bununfdililiolarak portfoyin risk diizeyinin
de arttgl ve dolayisiyla RMD tutarinin yiksefdiizlenmektedir.

Tablo 27. Banka Portféyiineiliskin RMD Tutarlar

Elde Tutma Sabit Kosullu Degisen
Siiresi Varyans Varyans
(Milyon TL) (Milyon TL)
1 gln 15,52 15,45
10 giin 49,07 48,87
21 gln 71,11 70,82

2 milyar TL'lik banka portfoylinin Basel diizenlemelgeresi %99 glven dizeyi
ve 10 gunlik elde tutma siresi icin RMD tutari saflaryans ile 49,07 milyon TL iken,
kosullu degisen varyans (APGARCH modeli) ile 48,87 milyon TL i@k hesaplanngtir.
Sabit varyansa dayali modellerin aksine getirileenin normal dgildigini varsaymayip
asimetrik ve kalin kuyruk yapilarini da dikkate i&ldrindan, keullu desisen varyans
modellerinin daha tutarl risk ol¢ctimleri yapilmasinlanak sgladiklari bilinmektedir.
Buradan hareketle, APGARCH modeli ile elde edileynaklik katsayilarina goére
bankanin tadigi portfoy itibariyla 10 gunlik elde tutma siresin#€99 olasilikla
karsilasabilecesi en fazla zarar tutari 48,87 milyon TL olacakiBaska bir ifadeyle
banka, 2 milyar TL'lik portfoylnin %2,44'Un0 kaybegnriski tgimaktadir. Burada
Onemle Uzerinde durulmasi gereken noktasuko desisen varyans modellerinin her
zaman daha gk risk tutarlari vereggnin disunulmemesidir. Portféye alinan finansal
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varliklar yaninda, ulusal ve uluslararasi finangigasalarda y@nan gelmeler, getiri
serilerinin oynakliklarini daéstirecek ve bu durumda hesaplanan risk tutarlariadah
yiksek cikabilecektir.

B. Geriye Donuk Test Sonuclari

RMD analizlerinde en oOnemli samalardan biri, hesaplanan risk gdanin
tutarhliginin  ve dolayisiyla modelin karisinin geriye doénuk testler aragmjla
incelenmesi ve sapma sayisinin belirlenmesidiris@@alda, geriye donuk test olarak
kullanilan Kupiec Testi (1995) ile olabilirlik oraifLikelihood Ratio-LR) belirlennstir.

Uzun pozisyon icin hata orani, RMD 6ngoristindenadaisiik olan negatif getirilerin

yuzdesini gostermektedir. LR test istafistasimptotik olarak)(2 dagilimina sahiptir.
Gozlem sayisinin 250’nin ustiinde ogdudurumlar igin Jorion’un kabul edilebilir sapma
sayllar tablosu kullaniimaktadir. Jorion’a goreQ@D gozlem sayisina sahip bir model
icin kabul edilebilir sapma sayisi %99 guven duzegit ile 17 arasindadir. Banka
portfoyinde yer alan finansal varliklar i¢cin hesagan Kupiec LR Testi, olasilik geri

ve sapma sayllari Tablo 28'de gosteriitini

Tablo 28. Kupiec LR Geriye Doniik Test Sonuclari

uUsD
EUR
XAU
TRB3M
TRT2Y
EUT3Y
USTS5Y
EB2034
UNCRDT
YKBNK

Sapma Orani | 0.004 | 0.008/ 0.006 0.00f 0.009 0.042 0.009 0.p06 120{00.012
Olasihk 0.003| 0.479| 0.168 0.30p 0.696 0.4B3 0.696 0.168 150|60.615

Sapma Sayisl 4 8 6 8 10 14 10 7 12 12

Sapma sayilarl, Kupiec testinden elde edilen sapraal ve gézlem sayisinin
carplimasi ile elde edilmektedir. Tablo 28'de gdrigii Uzere en fazla sapma EUT3Y
getiri serisinde, en az sapma ise USD getiri setesibulunmgtur. Tim finansal varhk

getiri serileri icin hesaplanan sapma sayilari %9#g duzeyinde kabul edilebilir sapma
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sayllari (4-17) arasinda cikgtir. Bu balamda, APGARCH modeliyle yapilan
hesaplamalarin tutarl olduklari kabul edilebiletrek

V. BANKA PORTFOYUNUN MARJINAL RiSKE MARUZ DEGERIi VE
PORTFOYDE YER ALAN VARLIKLARIN GET iRIiSI

Marjinal Riske Maruz Dger (MRMD), portfoyde yer alan varliklarin toplanski
tutari icerisindeki paylarini agtirmada kullaniimaktadir. Ayrica, s6z konusu vaaliin
agirhgindaki kicuk bir dgisimin, portfoyin RMD’inde meydana getiregedesisimin
analizine de olanak vermektedir. Bu nedenle podé&yer alan varliklarin RMD tutarini
en etkilisekilde digtrmek tGizere hangi pozisyonun alinmasi gegekn belirlenmesinde
MRMD yontemi kullaniimaktadir. Ancak portfoydeki MED’ye gore, varliklarda

yapilacak bir dgisimde, ortalama getirilerin de dikkate alinmasi gerektedir.

Bankacilikta fon yonetimi bolimandn Ustlegiden dnemli gorev; risk ve getiriyi
dengeleyeceksekilde pozisyonun ayarlanmasidir. Buna gore; birligen portfoye
alinmasinda hem risk hem getiri dizeyinin dikkdtamaasi gerekmektedir. Bir vagh
iliskin getirinin cok yuksek olmasina kam riski de cok yuksek ise, portféye alinmasi
sakincali olabilir. Aynsekilde riski cok dguk olan, ancak getirisi de oldukcasdé bir
varligin portféye alinmasi, bu kez getiriyi olumsuz yonel&ileyecektir. Bu nedenle
portfoydeki varlik dgilliminin riski goérece dfilk, ancak getirisi gorece yiksek
varliklardan olgmasi amaclanmalidir. Burada banka portféylinin getki dengeleri

gOzetilerek yapilandirilmasi 6nem kazanmaktadir.

A. Banka Portfoytinde Marjinal Riske Maruz Deger Tutarlar

MRMD, riski en etkili sekilde azaltmak icin hangi pozisyonun tamamen ya da

kismen ortadan kaldiriimasi gereitin belirlenmesine yardimci olmaktadir. MRMD

204



yontemi ile portfoy icerisindeki yatirim araclamnagirhklarinin degistirilerek portfoyin
RMD’sinin disturtulmesi sglanabilmektedir. Burada en g kararin verilip veriimegi
ve alinan riskler karsinda yeterli getirinin elde edilip edilmedi 6nemlidir. Fon
y6netiminde MRMD, herhangi bir gelir kaybina ned#madan portfdy RMD’ini daha
disik bir dizeyde tutmanin gdi politika ve stratejilerle sglanmasina yardimci

olmaktadir.

MRMD hazine yoneticilerine, portfoylerini  ojturduklari  pozisyonun
agirliklarinin dgismesi durumunda portfoy RMD’sinin ggimini gdsterdgi icin, RMD
tzerinde en yiiksek artirici etkiyi yapan stratsjilgdrme olangini saglamaktadif®*,
MRMD yodntemi ile her bir varfin banka portféyindn riskine olan katkisi, oransal
tutar olarak hesaplanabilmektedir. Bu analiz ildeetdilen sonuclar, risk kallastirmasi
acisindan oldukca énemlidir. Ozellikle finansal INdardan birinin banka portfoyiind
nasil, ne yonde ve hangi dizeyde etkilegaua belirlenmesi fon yonetimi acisindan ¢ok

onemli bir konudur.

MRMD tutarlarini hesaplamak i¢in yeniden dizenlenkovaryans matrisi ile
agirhk vektorinin devgi (tersi) carpilmg ve ¢ikan sonug portfdy oynaginin karesine
bolunmigtir. Bulunan bireysel katkiningalik vektort ile &irliklandirilmasi sonucu
agirhklandirilmis risk yizdeleri elde edilmgiir. Agirliklandiriimis riskler toplam portfoy
degeri ile carpildginda her bir varfia iliskin portfoydeki risk tutarlarina ugdmistir.
Banka portfoyu icerisinde yer alan her bir finangathigin APGARCH modeli ile elde
edilen toplam RMD tutarina yagtibireysel katki ve @rhklandiriimis sekilde toplam
risk tutari icerisindeki pay1 Tablo 29'da gosterigtir.

Tablo 29. Marjinal Riske Maruz Dezer Tutarlari

Portfoy RMD Tutarina | Agirlandiriimi s _Portfoydekl
' Risk Payi Tutari
Yapilan Katki Risk Payi (%) (Milyon TL)
uUsD 2,270875 45,42 22,20
EUR 3,406576 34,07 16,65

324 Jorion, ss. 154-155.
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XAU 0,254814 0,51 0,25
TRB3M 0,160871 2,90 1,42
TRT2Y 0,440980 13,23 6,47
EUT3Y -0,005259 -0,01 -0,01
USTS5Y 0,007715 0,04 0,02
EB2034 0,053434 0,48 0,24

UNCRDT 1,259456 2,52 1,23
YKBNK 0,427075 0,85 0,42
TOPLAM 100,00 48,88

Tablo 29'a gore, portfdy RMD’sine bireysel olarak &zla katkiyr yapan ve
dolayisiyla riski yiksek olan varliklar sirasiyldE, USD ve UNCRDT iken, en az
katkiyr yapan dolayisiyla riski gik olan varliklar ise EUT3Y, US5TY ve EB2034
olarak belirlenmytir. Bireysel katki dgerleri, varliklarin portfdy paylarindaki %2’lik
desismenin toplam riske olan oransal etkisini vermekteBiu sonuclara gore bireysel
katkisi en fazla olan USD’nin portfoydeki payinin %tmasinin, toplam riski %2,27
oraninda yukseltege anlagilmaktadir. Buna kam, bireysel katkisi en az olan
EUT3Y’nin portféydeki payinin %1 artmasinin, toplanski %0,0052 oraninda
disUrecegi gorilmektedir.

Finansal varlklarin RMD tutarina bireysel katkilaite portfoy airliklar
carplimg ve airhiklandiriimis risk payr elde edilngtir. Agirhiklandiriimis risk pay ise
portfoy RMD tutariyla carpilarak her bir finansarigin portfdy RMD tutarina yapil
katki ayrgtirilmistir. Buna gore, portfoydekigaliklar da dikkate alinggiinda portfoy
RMD tutarina en buyuk katki EUR ve USD finansallkéarindan gelirken, en gk
katki EUT3Y ve USTSY finansal varliklarindan gelnteir.

Herhangi bir porfoyde toplam riskin glirtilebilmesi icin iki temel yoéntem vardir.
Bunlardan birisi aralarinda negatif ya dasiki oranda pozitif korelasyon bulunan
varliklar portféye almak, @geri ise oynakigl daha dgik olan varliklarin portfoydeki
agirhgint artirmaktir. Ancak portfoydeki riskin gliirtilmesi amaciyla riski yuksek bir
varligin azaltilmasi yolu secilirken, ayni zamanda ggtiren yuksek varliktan
vazgecilmg olabilir; bu nedenle portfoydeki varliklara skin ortalama getiriler de

onemlidir.
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B. Banka Portfoyindeki Varliklarin Getirisi

Birden fazla varlik iceren bir banka portfoyununtigel, her varlgin gegcms
getirilerinden ya da gelege iliskin olasiliklarindan hesaplanan beklenen getinleri
portfoy icerisindeki girhiklariyla carpimlarinin toplanmasi ile bulunmadtr. Buna gore

portfdy getirisisu sekilde hesaplanif™

R,=wW, R, +W,R, +..+w, R,

i=1
Burada R portfoyln getirisini, w i varliginin portfdy icerisindeki @rhigini, R
i varliginin getirisini ve n portfdydeki varlik sayisini sgérmektedir. Banka

portfoytindeki varliklarin getirisi Tablo 30’da yaimaktadir.

Tablo 30. Banka Portféyundeki Varliklarin Getirisi

Portfoy Portfoy Ortalama Portfoytun Agirlikli Ortalama
Varliklar Tutan Agirh g1 | Gunluk Getiri Gunluk Getirisi
(Milyon TL) (wi) (Ri) (Rp)

uUsD 400 0,20 0,000146 0,000029
EUR 200 0,10 0,000152 0,000015
XAU 40 0,02 0,000871 0,000017
TRB3M 360 0,18 -0,000055 -0,000010
TRT2Y 600 0,30 -0,000047 -0,000014
EUT3Y 40 0,02 -0,000020 0,000000
UST5Y 100 0,05 -0,000022 -0,000001
EB2034 180 0,09 -0,000005 0,000000
UNCRDT 40 0,02 -0,000780 -0,000016
YKBNK 40 0,02 0,000596 0,000012
TOPLAM 2,000 1,00 0,000032

Tablo 30'un sonuglarindan banka portfoytntn geterlaé d@ru yonetildgi ve
risk-getiri kagsullarinin dikkate alindy izlenmektedir. Ancak, bazi dnerilerle portféyin

325 Victor Elton, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis 6th Edition, John Wiley&Sons,
London, 2003, s. 232.
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risk dizeyini dglrerek  getirisini yukseltme olaga da bulunmaktadir. Banka
portfoyiinde yer alan varlklara sadece getiri yasddece risk acgisindan bakmamak
gerekmektedir. Onemli olan, portfoydeki risk ile tigaein dengeli bir sekilde
dagitilmasidir. Tum bu agiklamalar glwltusunda bankacilikta fon yénetimi bélimandn
Ustlendgi en 6nemli gorev; risk ve getiri kavramlarini deleyeceksekilde banka
pozisyonun ayarlanmasidir. Bu nedenle banka pantfdg yer alan varliklarin riskinin

yanisira, getirisinin de 6lgtlmesi, MRMD ve RMD bptanmasi i¢in olduk¢a dnemlidir.

Portfoyde yer alan USD, EUR, XAU ve YKBNK varliklarn ortalama gunlik
getirileri pozitif iken, TRB3M, TRT2Y, EUT3Y, UST5Y EB2034 ve UNCRDT
varliklarinin ortalama getirileri negatiftir. Pastf RMD tutarinin dgirtlmesi icin yeni
bir strateji olarak yuksek risk dizeyine sahip Ndakin portféydeki girliklarinin
azaltilmasi buna kan, diUk risk duzeyine sahip varlklarin artirilmasi yodu
gidilebilir. MRMD sonugclarindan hareketle belirlengeni stratejinin uygulanmasiyla

birlikte finansal varliklarin portféydekigarliklari Tablo 31'de gosterilngtir.

Tablo 31. MRMD Sonugclarindan Hareketle DuzeltilgwPortfoy Agirliklari

usb
EUR
XAU
TRB3M
TRT2Y
EUT3Y
USTS5Y
EB2034
UNCRDT
YKBNK

MEVCUT DURUM
Pozisyon Vektori 400 | 200 40 360 600 40 100 180 40 40

Agirhk Vektord 0.20 | 0.10| 0.02/ 0.18 0.3p 0.02 0.05 0.p09 0j02 0.02
YENI STRATEJI
Pozisyon Vektori 200 | 100 | 120 | 360 | 400 | 160 | 150 | 270 120 120

Agirlik Vektoru 0.10| 0.05| 0.06 | 0.18 | 0.20 | 0.08 | 0.08| 0.14/ 0.04 0.0p

Degisen Varyansa Dayall

o 0.00900.01500.01300.00310.00310.00040.00070.0009 0.02350.0285
Oynaklik Vektoéri

Basit Risk Vektoru 1.80| 150 156 113 122 006 0.11 0.5 282 342

MRMD sonuglarina goére yeniden belirleneg@irak vektori sonrasi toplam
portfoyin RMD tutari keullu degisen varyansa dayali olarak yeniden hesaplanmal

Tablo 32'de de goruldiii gibi RMD tutari dgmusttr. Portfoyin keullu desisen
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varyansa dayall olarak mevc@idiklara goére 10 gunlik elde tutma suresi ve %9@egi
dizeyi icin hesaplanan RMD tutari 48,87 milyon ken, &irliklarin dezistiriimesinden
sonra hesaplanan RMD tutari 41,58 milyon TL'ygrdUstUr.

Tablo 32. Yeni Stratejile Elde Edilen RMD Tutarlari

Mevcut Yeni Stratejiyle
Elde Tutma | Agirliklara Olusturulan A girliklara
Siresi Gore RMD Gore RMD
(Milyon TL) (Milyon TL)
1 gin 15,45 13,15
10 gin 48,87 41,58
21 gln 70,82 60,25

Analiz sonugclari incelenginde, &irligl degistirilen portfoyin RMD tutar
beklenildisi sekilde azalmy ve bu azalmanin yanisira, toplam portféytgrleh
ortalama gunluk getirisinin de Tablo 33'de gorulgcéizere arttg belirlenmitir.
Portfoyan &irhkli ortalama getirisi 0,000032 iken, glgen portféy @irliklarina gore
ortalama getiri 0.000040 diizeyine yukseblmi Sonuc olarak, hem risk diizeyi azaimi

hem de portféylngrlikli ortalama getirisi artrtir.

Tablo 33. Dgisen Portfoy Agirliklarina Gore Varliklarin Getirisi

Portfoy Portfoy Ortalama Portfoyun Agirlikli Ortalama
Varliklar Tutar Agirh g1 | Gunlik Getiri GUnluk Getirisi
(Milyon TL) (wi) (Ri) (Rp)
uUsD 200 0,10 0,000146 0,000015
EUR 100 0,05 0,000152 0,000008
XAU 120 0,06 0,000871 0,000052
TRB3M 360 0,18 -0,000055 -0,000010
TRT2Y 400 0,20 -0,000047 -0,000009
EUT3Y 160 0,08 -0,000020 -0,000002
UST5Y 150 0,08 -0,000022 -0,000002
EB2034 270 0,14 -0,000005 -0,000001
UNCRDT 120 0,06 -0,000780 -0,000047
YKBNK 120 0,06 0,000596 0,000036
TOPLAM 2.000 1,00 0,000040
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MRMD sonugclarina gére portfoyurgali ginin degistiriimesi, bankalar agisindan
stratejik 6neme sahiptir. MRMD; hangi @gkenin risk tutarina en buyuk katkiy
sgladigr ve riski en etkili sekilde azalmak icin hangi pozisyonungitiginin
desistiriimesi gerektgini gostermektedir. Portfoy garligl degistirilirken amag sadece
riski azaltmak dgil; getiriyi dusirmeden portféy riskini azaltmak olmalidir. Boyled
calsmada da ortaya konul@u gibi, MRMD ile toplam RMD tutarinin azalmasi ve
toplam portfdy getirisinin artmasi ganmstir. MRMD sonuglarinin portféy yapisini
yeniden olgturmada kullaniimasi; riski dgarict ve getiriyi artirict  bir  etki

yaratabilmektedir.
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SONUC

Kiresellgmenin etkisiyle dinyada 90’ yillardan sonra bankkta fon yonetimi
bolumleri 6nem kazanmaya gamistir. Bu surecte karmygk ve deisken klemlerin
ortaya cikmasi fon yonetimi bolumlerini bir kar rkezi haline getirmy, ancak
piyasalarda belirsiziin artmasi bankalarn buylk finansal risklerle gkakarsiya
birakmstir. Fon yonetimi bolumleriningslemlerinin gergeklgtigi piyasalara bakilginda;
piyasa riskini olgturan faiz, doviz kuru, hisse senedi ve tirev Ufiyatlarindaki
desisiklikler bankanin karlilg ve riskliligi agisindan buyik éneme sahiptir. Bankacilikta
Ozellikle fon yodnetimi boélimleri igcin getiri ve s arasindaki dengeyi gamak

onemlidir.

Gunumuz finansal kwillarinin daha riskli hale gelmesi nedeniyle Dumgatisk
yonetimine verilen dnem artgnve bankacilik risklerini ayrintil bir bicimde tanlayan,
bunlarin 6lcilmesine dénik kapsamli yontemler suBasel Il 6nem kazansitir.
Gelisen ve dgisen kaullarda riskin Ustlenilmesinin tek kbaa yeterli olmadii, asil
basarinin riskin iyi yonetilmesi ile olanakli olgu gorulmitir. Finansal risklerin etkin
y6netimini sglamak icin guvenilir olgi ve yontemlerin uygulanmdsr zorunluluk
haline dongmistir. Ozellikle bankalarin kanastiklari riskler ¢ok sayidadir. Bu
calismada bankalarin, kgrkarsiya olduklari riskler Turkiye Bankalar Big ve Basel'in

yaptigl gruplamalar esas alinarak siniflandirstmni

Risk yo6netimi kavrami, kurumlarin kar karlya oldgu tim riskleri
kapsamaktadir. Ancak fon yonetimi, bankalarin lgtdarina yansiyan, nakit ya da nakit
benzeri varliklarin yonetiminde ortaya c¢ikan riskie ilgilidir. Bu nedenle caymada
bankalarin fon yonetimlerinin siklikla kalastigl piyasa riski  girhikh olarak
incelenmitir. Ozellikle piyasa riski dgru yonetilmedginde, fon yonetimi bolimleri ve

bankalar 6nemli sorunlarla kalasmaktadirlar.

Finansal risk yonetiminde siklikla kullanilan yomier; geleneksel, ttrev Grinler

ve riske maruz dger yontemi ile risk yonetimidir. Geleneksel rislcidn yontemi olan
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GAP analizi, durasyon analizi ve slre gialanalizi yalnizca faiz riskini 6lgcmeye
yoneliktir. Tarev tranler ile risk yonetimi, henyét risklerinden korunma amaci ve hem
de spekulatif beklentileri kara dogtirme amaci tayabilmektedir. TUrev drdnlerin
korunmanin yani sira spekulatif amacgla da kullaagmnedeniyle kapsamli bir risk
yonetimi igin tercih edilmengtir. Risk o6lguim teknikleri arasinda en c¢ok kabukego
RMD ydntemidir ve RMD kullaniminin bu denli yaygaginasinin en 6nemli nedeni, tek

bir sonug ile tim portfoytn riskinin hesaplanabiialr.

Bu calsmada Basel Il 6nermeleri gaultusunda RMD y6temine dayali olarak bir
bankanin kaslastigl piyasa riski olcilmeye c¢allmistir. Uygulanacak RMD ydnteminin
secimi banka portfoyindeki finansal varliklarin likkerine bagli oldugundan, banka
portféyiinde dnemli bir opsiyorglemi olmamasi nedeniyle piyasa riskinin dl¢imi igin
Parametrik RMD Yontemi kullanilrgtir. D6viz, faiz ve hisse senedi riskini iceren M@
varliktan olgan banka portféy icin 04.01.2006 — 30.06.2010 dineerileri ile RMD
tutari hesaplanmgtir. Calsmada 1.128 gunlik veri seti kullanignve ayrica ek’te

sunulmutur.

Finansal risklerin 6lgtlmesi; yoin, bilimsel agidan tutarli ve titiz bir ¢ginayi
gerektirmektedir. Nitekim bir cok camada kagilasildigi gibi portféydeki varliklar
normal d&lmadig halde, normal dalim varsayimini temel alarak ve serideki kalin
kuyruk ve asimetri 6zellikleri gozardi edilerek gakaryansa gore yapilan hesaplamalar,
riskin olduzundan daha diik 6lgtlmesine ve yanlibildirimlere neden olmaktadir. Bu
nedenle oncelikle analizde kullanilan banka poiifideki varliklarin, finansal zaman
serilerinde siklikla karlasilan gir basiklik ve kalin kuyruk 6zelliklerine sahipugl
olmadiklari arstiriimis ve yapilan olgimlerde analizde kullanilan semidsu 6zellikler
sahip olduklari goralmgitr. Bu durum, ARCH modellerindeki kollu standart
sapmalarin normal @ddigi varsayiminin gecerli olamayagal gostermitir. Bu
Ozelliklerden an az birine sahip seriler icin nokrdagihm varsayimi ile olgturulan
model tutarh sonu¢ vermemektedir. Bu galada kullanilan ve portfoyde yer alan 10
varliktan 6 tanesi (USD, UNCRDT, YKBNK, TRT2Y, USY5 EB2034) ST
dagiliminda, 2 tanesi (XAU, EUT3Y) GED @diminda ve 2 tanesi (EUR, TRB3M) S-
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ST dailiminda durganhk kisitini sglamakta ve katsayilari istatistiksel agidan anlamli

bulunmaktadir.

Finansal verilerde sikga rastlanan oynaklik kinmlkesi, asimetrik fiyat
hareketleri ve kalin kuyruk Ozellikleri de kullaam portfdy icin argiriimis ve
portfoyindeki varliklarin asimetrik ve kalin kuyrubzellikleri tagidigl belirlenmitir.
Oynaklik kiimelenmesi nedeniyle daha tutarli risklan gerceklgtirebilmek igin sabit
varyans yerine kallu desisen varyansin dikkate alinmasi gerekmektedir.sémaaya
konu olan finansal serilerin bu 0&zellikleri neddaiycalsmada dgisen varyans
modellerinin kullaniimasi uygun goérilmire dgrusal olmayan kaillu desisen varyans
modellerinden APGARCH modeli, RMD hesaplamasindaadéiklarin modellenmesi
amacltyla kullaniimgtir. APGARCH yontemi ile yiksek frekansa sahip zanserisi
verilerinin mutlak dgeri ya da karesi alinmadan, verilerin dginttintin kacinci kuvveti
ile oldugu argtiriimaktadir. APGARCH modelinin temel Ustuplyy diger GARCH

tirevi modelleri de icerisinde barindirmasidir.

Bu calsmada APGARCH(1,1) modeli tum varliklar icin uygunodel olarak
kullanilabilmistir. RMD tutarlarina ilgkin sonugclar incelenginde APGARCH varyansi
ile hesaplanan RMD tutarlarinin, sabit varyanslaaptanan RMD tutarlarindan gik
oldugu gorulmektedir. Nitekim, 2 milyar TL gerindeki banka portféylin %99 guven
aralgl ve 10 gunlik elde tutma stresi icin RMD tutamis&aryansla 49,07 milyon TL
ve APGARCH varyansi ile 48,87 milyon TL olarak halsamstir. Bu sonug,
oynaklgin APGARCH varyansi ile 6lgulmesi durumunda salatyansa gore yuksek
gorunen portféyun riskinin aslinda dahsiaki oldusunu gostermektedir. Portféye alinan
finansal varliklar yaninda ulusal ve uluslararasarisal piyasalarda yanan gekmeler
getiri serilerinin oynakliklarini dgstirecek ve bu durumda hesaplanan risk tutarlaradah

yiksek cikabilecektir.

RMD tutarinin dgru olgulebilmesi icin oynak@in mutlaka dikkate alinmasi
gerektgi ve desisen oynaklik dngorilerinin getiri serisinin anlik giggmlerine daha

duyarli oldgu bu calgmada da gorulmgilir. Hem sabit hem de gigen varyans ile
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hesaplanan Parametrik RMD tutarinin, portfoytn éldma siresi uzadikca kdaesilan
riskin de arttg1 gorilmektedir. Parametrik RMD’in bir gier sonucu da her bir varlik icin
hesaplanan RMD tutarlar toplaminin, portfoy stlmulmasi sonucu elde edilen RMD
tutari toplamindan yuksek cikmasidir. Bunun nedeortfoy olwturmanin varliklar

arasindaki korelasyon etkisini ortaya ¢ikarmadriD tutarini digtirmesidir.

Calsmada kullanilan modellerin uygur@u icin yapilan Geriye DOnuk Test,
portféydeki her varlik icin 1.128 gin ve % 99 guveralginda uygulannstir. Tam
varliklar % 99 given arginda kabul edilebilir sinir olan 4 ile 17 arasi@dmistir. Bu
testle elde edilen risksem ve sapma sayilari, kullanilan yéntemin oyngkidayali riski

daha iyi modellediini géstermektedir.

Fon yonetimi getiri ve riski ilikilendirmekte; bunlarin arasinda optimum dengeyi
kurmayr amaclamaktadir. Bu yonetimin sadece riskipaltimasi c¢abasi olarak
gorulmemesi gerekmektedir; ¢clinkl guinimizde bankedlralmakta, bu risklerden bir
getiri beklemekte ve bunun icin kaynak ayirmakfadiBurada en dgu kararin verilip
verilmediginin, alinan riskler katsinda yeterli getirinin elde edilip edilmggiin de
Olctulmesi gerekmektedir. MRMD hesaplamalari, fomgtiminde riski en etkilsekilde
azaltmak icin hangi vagiin portféydeki &rhigini  desistirmek gerektginin
belirlenmesinde kullaniimaktadir. Bu gahada da MRMD ve ortalama getiri sonuglarina
gore, portfoyde @rh g degistirilen varliklardan olgturulan banka portféytne gkin yeni
RMD tutari, daha djilk hesaplanmtir. Boylece bu portféy icin varliklarin portfoy
agirhklarinin desistiriimesi yoluyla portfoyin toplam RMD tutarininkéenebilecgi ve
azaltilabilecgi sonucuna varingtir. Bu sonug, fon yénetiminde MRMD ve ortalama
getirilerin de 6nemli oldgunun ve herhangi bir gelir kaybina neden olmadartfgno
RMD tutarini daha diiik bir diizeyde tutmanin gé#i politikalarla sglanabilecginin bir

gOstergesidir.

Kullanilan banka portféyinin RMD analizlerindeshea ¢ 6nemli sonuca
variimistir. Bunlardan birincisi, normal gdim gostermeyen finansal zaman serilerinde

riski olduzundan dguk gosteren sabit varyans yaytal yerine, dgisen varyansa
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dayanan RMD vyaklaminin daha gercek¢i sonuclar vedin  bir kez daha
anlasilmasidir. ikincisi, desisen varyans ile yapilacak RMD hesaplamasoqadlarinda,
kullanilacak oynaklik parametresi igin portfoyddékiansal verilerin 6zelliklerini dikkate
alan bir yontem secilmesi geidir. Nitekim bu calsmada varliklarin hem kalin kuyruk
ve hem de asimetri Ozellikleri gdstermesi nedenid®GARCH yontemi tercih
edilmistir. Son olarak fon yonetiminde riskin hesaplanmkadar, riskin belirli bir

dizeyde tutulabilmesinin de 6nemli ofgubu ¢algmanin sonuglarindan gorulmektedir.

Gunumuzde bir bankanin yonetimshasi ve kalitesini belirleyen en 6nemli
faktorler arasinda risklerin 6lgimi ve yonetimiermesi, raporlanmasi ve riske ar
politikalar Uretiimesi sayilabili. Bu amagla, ofde bankalarin fon ydnetimi
birimlerinde belirtilen alanlardagéim almis ve lisans-Ustl derecesine sahip uzmanlarin
gérev yapmasi diintlmelidir. Ote yandan, universiteler ve bank#cibektori
isbirliginde lisans-Ustii  programlarda risk ile ilgiligiemlerin ve aratirmalarin

yayginlgtiriimasi sglanmalidir.

Ayrica bankalarca her si guni sonunda BBDK'na raporlanan RMD
hesaplamalarinin bilimsel ve tutarli olup olmadda bu kurulg tarafindan mutlaka
denetlenmelidir. Finansal varliklarin 6zgihi dikkate almayan ve gecersiz varsayimlarla
hesaplanan RMD tutarlari gercekcigddir ve bu sonuglarin bildirimi bir birokratik
zorunlulugu yerine getirmekten lbka bir amac¢ tamaz. Ulkemiz bankacginda risk
Olciminde uluslar arasi alanda yaygin olan pahahiliynlar kullaniimakta ve bu
yazilimlar icin sektorde 0Onemli bir kaynak ayrilnedir. Bilimsel ve tutarli risk
Olctimleri icin TBB ve BBDK’nin 6nderfiinde, uluslararasi uygulamalarla uyumlu, yeni
gelisecek yaklaimlara da olanak verebilecakkilde agik kodlu risk dlgiim yazilimlari
gelistirilebilir. Tark bankacilik sektorl, yatinis ve deneyimli insan kaynaklari ile bunu

yapabilecek yeterliliktedir.
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Ek Tablo 1. Kullanilan Veri Seti

EKLER

Tarih UsD EUR XAU TRB3M TRT2Y EUT3Y UST5Y EB2034 UNCRDT | YKBNK
02.01.2006 1.3432 1.5990 22.3929 0.136p 0.1428 98.02)  0.0431 0.0719 4.9729 2.1721
03.01.2006 1.3410 1.6070 22.827 0.135p 0.1430 90.02)  0.0431 0.0719 4.9365 2.1894
04.01.2006 1.3308 1.6140 22.735¢ 0.1338 0.1414 80.02)  0.0428 0.0715 4.9416 2.2066
05.01.2006 1.3289 1.6110 22.5238 0.133) 0.1402 70.02)  0.0429 0.0714 4.8424 2.2238
06.01.2006 1.3275 1.6140 22.8477 0.1328 0.1403 70.02)  0.0432 0.0714 4.8619 2.3445
09.01.2006 1.3275 1.6140 22.847Y 0.1328 0.1400 82.02) 0.0431 0.0715 4.8695 2.4479
16.01.2006 1.3261 1.6150 22.847Y 0.1309 0.1405 86.02)  0.0429 0.0723 4.9085 2.4479
17.01.2006 1.3268 1.6130 22.847Y 0.1306 0.1380 80.02)  0.0427 0.0722 5.0746 2.3790
18.01.2006 1.3304 1.6180 22.847Y 0.130y 0.1398 86.02)  0.0427 0.0729 4.9983 2.4479
19.01.2006 1.3290 1.6170 22.8477 0.130p 0.1393 90.02)  0.0432 0.0722 4.9178 2.5169
20.01.2006 1.3292 1.6100 23.927 0.130B 0.1386 90.02)  0.0430 0.0717 4.9644 2.4824
23.01.2006 1.3199 1.6250 23.9361 0.130B 0.1381 80.02)  0.0429 0.0720 4.9339 2.4824
24.01.2006 1.3162 1.6240 23.416 0.130B 0.1382 90.02)  0.0432 0.0713 4.8230 2.5341
25.01.2006 1.3147 1.6197 23.67638 0.130p 0.1387 90.02)  0.0441 0.0715 4.8128 2.6376
26.01.2006 1.3161 1.6160 23.9091 0.131] 0.1403 90.02)  0.0444 0.0718 4.7374 2.5686
27.01.2006 1.3174 1.6100 23.6636 0.131p 0.1403 00.03)  0.0444 0.0717 4.7467 2.5169
30.01.2006 1.3210 1.6030 23.6324 0.132] 0.1402 90.02)  0.0446 0.0723 4.7018 2.5341
31.01.2006 1.3190 1.6060 23.7738 0.133p 0.1419 0Q.03)  0.0446 0.0725 4.7764 2.5169
01.02.2006 1.3168 1.6005 23.5528 0.133]L 0.1422 06.03  0.0451 0.0725 4.9433 2.5169
02.02.2006 1.3204 1.5987 23.706 0.133p 0.1421 06.03  0.0451 0.0723 4.9915 2.4824
03.02.2006 1.3184 1.5910 23.7788 0.1342 0.1432 08.03)  0.0450 0.0726 4.9619 2.4997|
06.02.2006 1.3223 1.5910 24.0098 0.134p 0.1439 00.03  0.0451 0.0723 4.9771 2.4824
07.02.2006 1.3220 1.5940 23.898% 0.135p 0.1442 10.03]  0.0452 0.0719 5.0924 2.4307|
08.02.2006 1.3272 1.5950 24.1261 0.134p 0.1460 00.03  0.0455 0.0725 4.9738 2.4135
09.02.2006 1.3231 1.5910 24.0848 0.1338 0.1444 08.03  0.0454 0.0723 4.9373 2.4135
10.02.2006 1.3199 1.5810 24.1976 0.1334 0.1433 08.03)  0.0458 0.0709 4.9780 2.4307
13.02.2006 1.3233 1.5840 24.0422 0.1338 0.1434 00.03)  0.0458 0.0712 4.9009 2.3962
14.02.2006 1.3202 1.5800 23.583 0.1348 0.1436 00.03)  0.0460 0.0709 4.8780 2.4135
15.02.2006 1.3313 1.5860 23.9354 0.132p 0.1441 06.03)  0.0460 0.0705 4.9856 2.4652
16.02.2006 1.3237 1.5740 23.4771 0.1324 0.1413 08.03  0.0459 0.0706 4.9094 2.5341
17.02.2006 1.3193 1.5730 23.5218 0.131y 0.1404 00.03)  0.0455 0.0698 4.9365 2.4997
20.02.2006 1.3084 1.5720 23.1478 0.1308 0.1399 068.03  0.0452 0.0697 4.8941 2.5169
21.02.2006 1.3105 1.5960 23.284 0.1296 0.1402 06.03  0.0459 0.0697 4.9560 2.4997
22.02.2006 1.3236 1.5750 23.0672 0.1294 0.1418 00.03)  0.0456 0.0701 5.0805 2.6376
23.02.2006 1.3118 1.5720 23.517 0.1298 0.1407 08.03)  0.0462 0.0695 5.1068 2.7238
24.02.2006 1.3136 1.5680 23.5161 0.130p 0.1401 0Q.03)  0.0463 0.0693 5.1415 2.7410
27.02.2006 1.3104 1.5570 23.5472 0.130p 0.1406 08.03)  0.0466 0.0689 5.1855 2.6548
28.02.2006 1.3051 1.5650 23.5837Y 0.130p 0.1386 04.03  0.0461 0.0684 5.3016 2.6893
01.03.2006 1.3066 1.5640 23.4504 0.130p 0.1394 10.03]  0.0463 0.0683 5.3109 2.6548
02.03.2006 1.2970 1.5680 23.4942 0.130p 0.1368 12.03]  0.0467 0.0680 5.3160 2.6203
03.03.2006 1.2955 1.5670 23.4011 0.130y 0.1374 16.03] 0.0471 0.0687 5.2974 2.5858
06.03.2006 1.2997 1.5720 23.5331 0.131p 0.1385 18.03] 0.0476 0.0694 5.1720 2.4652
07.03.2006 1.3216 1.5745 23.6936 0.131P 0.1401 16.03] 0.0476 0.0706 5.1991 2.3962
08.03.2006 1.3349 1.6020 23.6192 0.131p 0.1399 20.03)  0.0475 0.0710 5.1186 2.3790
09.03.2006 1.3353 1.5960 23.7472 0.131]L 0.1396 2@8.03)  0.0475 0.0708 5.1017 2.3790
10.03.2006 1.3431 1.6030 23.767% 0.130p 0.1407 26.03  0.0477 0.0710 5.1068 2.4479
13.03.2006 1.3368 1.6010 23.574Y 0.130p 0.1405 28.03  0.0477 0.0709 4.9975 2.3790
14.03.2006 1.3423 1.6130 23.5571 0.128) 0.1424 26.03  0.0468 0.0709 5.0407 2.3790
15.03.2006 1.3280 1.6040 23.6922 0.135p 0.1417 26.03  0.0469 0.0706 5.0720 2.3962
16.03.2006 1.3255 1.6090 23.4724 0.134p 0.1420 20.03  0.0460 0.0702 5.1127 2.4307]
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17.03.2006 1.3152 1.6090 23.4721 0.135]L 0.1416 30.03  0.0463 0.0698 5.1745 2.3962
20.03.2006 1.3260 1.6180 23.7098 0.135p 0.1429 20.03)  0.0461 0.0700 5.1550 2.3790
21.03.2006 1.3341 1.6240 23.8332 0.135p 0.1437 30.03  0.0469 0.0704 5.2118 2.3617|
22.03.2006 1.3417 1.6253 23.450% 0.135p 0.1437 30.03  0.0469 0.0708 5.2186 2.3617|
23.03.2006 1.3314 1.6180 23.6146 0.135P 0.1428 38.03  0.0473 0.0705 5.1593 2.3273
24.03.2006 1.3399 1.6110 23.7841 0.135p 0.1430 30.03  0.0466 0.0708 5.1991 2.2928
27.03.2006 1.3377 1.6160 23.764 0.1354 0.1439 32.03  0.0469 0.0708 5.2287 2.3273
28.03.2006 1.3455 1.6350 23.7826 0.1358 0.1447 30.03  0.0478 0.0715 5.1406 2.4135
29.03.2006 1.3553 1.6280 23.6082 0.1296 0.1449 30.03  0.0480 0.0719 5.0788 2.3962
30.03.2006 1.3418 1.6270 24.0841 0.1294 0.1438 28.03)  0.0483 0.0718 5.0449 2.4479
31.03.2006 1.3408 1.6300 24.3676 0.128p 0.1437 26.03  0.0482 0.0719 4.9687 2.4997|
03.04.2006 1.3380 1.6260 24.6306 0.1278 0.1423 36.03  0.0483 0.0718 4.9407 2.7755
04.04.2006 1.3310 1.6303 24.5897 0.1268 0.1424 30.03)  0.0482 0.0717 5.0076 2.6720
05.04.2006 1.3291 1.6304 24.8687Y 0.126p 0.1423 40.03  0.0479 0.0719 5.0907 2.5686
06.04.2006 1.3299 1.6360 25.1208 0.1264 0.1424 40.03)  0.0484 0.0725 5.0593 2.5341
07.04.2006 1.3286 1.6190 25.2996 0.126p 0.1430 4@8.03  0.0491 0.0730 5.1364 2.4479
10.04.2006 1.3361 1.6250 25.1248 0.125] 0.1430 4@.03  0.0489 0.0739 5.0839 2.4997|
11.04.2006 1.3322 1.6240 25.04438 0.125p 0.1427 48.03)  0.0486 0.0742 5.1881 2.5341
12.04.2006 1.3351 1.6270 25.4097 0.1259 0.1433 40.03  0.0491 0.0742 5.2008 2.4479
13.04.2006 1.3400 1.6244 25.1382 0.125} 0.1437 40.03)  0.0497 0.0745 5.0729 2.4997
14.04.2006 1.3431 1.6318 25.5666 0.124p 0.1431 40.03)  0.0497 0.0749 5.1313 2.5169
17.04.2006 1.3415 1.6500 25.7899 0.1249 0.1423 40.03)  0.0492 0.0758 4.9416 2.5341
18.04.2006 1.3357 1.6378 25.761 0.124p 0.1422 40.03)  0.0487 0.0741 4.9975 2.5686
19.04.2006 1.3230 1.6430 25.7462 0.1248 0.1416 40.03)  0.0490 0.0735 4.9983 2.6203
20.04.2006 1.3224 1.6390 26.011y 0.1254 0.1419 46.03)  0.0492 0.0734 4.9289 2.6893
21.04.2006 1.3215 1.6275 26.2886 0.125p 0.1423 46.03)  0.0492 0.0734 4.9814 2.7410
24.04.2006 1.3172 1.6310 26.584% 0.1256 0.1421 4@.03  0.0490 0.0733 5.0297 2.8617|
25.04.2006 1.3159 1.6381 26.8208 0.1258 0.1417 4@8.03  0.0498 0.0736 5.0161 2.8617|
26.04.2006 1.3207 1.6407 26.6332 0.1262 0.1421 46.03  0.0502 0.0744 4.9526 2.7293
27.04.2006 1.3186 1.6485 26.8334 0.126p 0.1426 50.03  0.0496 0.0745 5.0288 2.6945
28.04.2006 1.3146 1.6540 26.660 0.126p 0.1419 58.03)  0.0492 0.0741 5.0983 2.7466
01.05.2006 1.3122 1.6608 27.0264 0.126] 0.1423 50.03)  0.0500 0.0738 5.0940 2.7640
02.05.2006 1.3148 1.6690 27.1668 0.1262 0.1428 50.03  0.0498 0.0743 5.0602 2.7466
03.05.2006 1.3095 1.6576 27.3188 0.1284 0.1433 50.03  0.0501 0.0742 5.1339 2.7293
04.05.2006 1.3169 1.6700 27.353% 0.128) 0.1401 5@.03  0.0504 0.0744 5.1525 2.7640
05.05.2006 1.3123 1.6705 26.6974 0.128p 0.1399 56.03  0.0498 0.0745 5.1491 2.7814
08.05.2006 1.3115 1.6766 28.2578 0.1288 0.1396 58.03  0.0501 0.0743 5.1720 2.7640
09.05.2006 1.3312 1.7050 28.388 0.128) 0.1407 56.03  0.0501 0.0750 5.2694 2.6945
10.05.2006 1.3422 1.7240 28.6951 0.1288 0.1405 56.03  0.0502 0.0752 5.3262 2.7119
11.05.2006 1.3536 1.7420 28.7536 0.128] 0.1424 56.03)  0.0504 0.0757 5.3660 2.5902
12.05.2006 1.3899 1.8030 29.034 0.1299 0.1417 50.03  0.0508 0.0769 5.3897 2.5033
15.05.2006 1.4488 1.9220 30.068 0.128p 0.1420 56.03)  0.0504 0.0792 5.3550 2.5902
16.05.2006 1.4474 1.8380 30.491% 0.128p 0.1416 40.03  0.0499 0.0785 5.1771 2.5033
17.05.2006 1.4175 1.8887 31.6899 0.1284 0.1429 4@.03  0.0502 0.0787 5.2677 2.4163
18.05.2006 1.4868 1.8870 32.6384 0.128y 0.1437 40.03)  0.0495 0.0797 5.0932 2.2251]
22.05.2006 1.5044 1.9650 33.5427 0.1288 0.1437 4@8.03  0.0494 0.0805 5.1025 2.2686
23.05.2006 1.5162 1.9065 31.9948 0.1282 0.1428 4@.03  0.0494 0.0802 5.2652 2.1730
24.05.2006 1.5357 1.9637 32.618 0.128H 0.1430 36.03)  0.0494 0.0809 4.9500 2.2425
25.05.2006 1.5385 1.9628 32.6487 0.128p 0.1439 40.03)  0.0497 0.0807 4.9932 2.3294
26.05.2006 1.5218 1.9408 32.6487Y 0.127p 0.1447 36.03)  0.0494 0.0801 4.9949 2.3120
29.05.2006 1.5216 1.9413 31.1518 0.128p 0.1449 30.03  0.0504 0.0798 5.0652 2.2425
30.05.2006 1.5357 1.9774 31.6914 0.1292 0.1438 38.03 0.0513 0.0806 5.0746 2.2164
31.05.2006 1.5589 2.0150 32.0858 0.129p 0.1437 40.03)  0.0522 0.0808 5.0949 2.1904
01.06.2006 1.5596 1.9830 31.4147 0.1284 0.1423 4@8.03  0.0503 0.0805 4.9560 2.2599
02.06.2006 1.5260 2.0200 31.476 0.130p 0.1424 48.03  0.0490 0.0799 5.0364 2.1556
05.06.2006 1.5754 2.0360 31.158 0.132p 0.1423 50.03]  0.0495 0.0810 5.0551 2.0947
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06.06.2006 1.5548 2.0020 31.852% 0.1378 0.1424 40.03  0.0495 0.0809 5.0576 2.0513
07.06.2006 1.5469 1.9190 32.1101 0.138]L 0.1430 50.03)  0.0497 0.0804 4.9941 2.1121
08.06.2006 1.5452 1.9700 30.9201 0.1448 0.1430 5@.03  0.0495 0.0808 4.8797 2.1034
09.06.2006 1.5360 1.9314 31.4302 0.145 0.1427 5@.03  0.0494 0.0805 4.9678 2.0600
12.06.2006 1.5379 1.9492 31.6181 0.148p 0.1433 40.03)  0.0495 0.0806 4.8712 1.9991
13.06.2006 1.5994 2.0050 31.3479 0.1494 0.1437 4@8.03  0.0493 0.0816 4.9644 1.9904
14.06.2006 1.5886 2.0071 30.658 0.1498 0.1431 402.03  0.0503 0.0815 4.8755 2.0078
15.06.2006 1.5833 2.0098 30.3108 0.155p 0.1423 40.03  0.0507 0.0815 4.7586 1.9991
16.06.2006 1.5822 1.9996 29.9676 0.1564 0.1422 4@8.03  0.0510 0.0813 4.7382 2.0165
19.06.2006 1.5931 2.0012 29.932% 0.157p 0.1416 48.03  0.0512 0.0817 4.8797 1.9818
20.06.2006 1.6077 2.0439 29.3168 0.1594 0.1419 40.03  0.0514 0.0825 4.8238 1.9383
21.06.2006 1.6403 2.0904 28.7961 0.1598 0.1423 568.03 0.0514 0.0842 4.9051 1.9557]
22.06.2006 1.6595 2.1130 28.9964 0.161p 0.1421 60.03  0.0519 0.0846 5.0280 1.8601
23.06.2006 1.6922 2.1450 29.3168 0.167p 0.1417 6@.03  0.0521 0.0868 5.0576 1.7731
26.06.2006 1.6824 2.0879 29.2911 0.1664 0.1421 66.03  0.0522 0.0888 5.1288 1.8079
27.06.2006 1.6364 2.0387 29.5421 0.1702 0.1426 60.03  0.0519 0.0892 5.1508 2.0426
28.06.2006 1.6107 2.0200 30.4939 0.173y 0.1419 70.03  0.0524 0.0889 5.0813 2.0774
29.06.2006 1.6018 2.0130 31.3917Y 0.1800L 0.1423 76.03  0.0515 0.0880 4.9797 2.0774
30.06.2006 1.5686 2.0180 31.852% 0.182p 0.1428 76.03  0.0510 0.0857 4.9992 2.0513
03.07.2006 1.5668 1.9696 31.067 0.1788 0.1433 60.03 0.0511 0.0845 5.1279 2.0947
04.07.2006 1.5339 1.9780 30.880 0.177p 0.1538 72.03  0.0513 0.0834 5.1872 2.0426
05.07.2006 1.5688 2.0320 30.096% 0.1799 0.1543 76.03  0.0519 0.0853 5.1889 2.0687|
06.07.2006 1.5867 1.9825 30.1998 0.1788 0.1648 70.03  0.0515 0.0850 5.2118 2.0600
07.07.2006 1.5464 1.9856 31.063 0.1768 0.16%3 70.03  0.0510 0.0841 5.0483 2.0600
10.07.2006 1.5499 1.9596 30.960 0.1682 0.17%8 70.03  0.0510 0.0840 5.1085 2.0600
11.07.2006 1.5368 1.9643 30.8268 0.161P 0.1763 7@.03  0.0508 0.0826 5.0924 2.0600
12.07.2006 1.5425 1.9585 31.7749 0.1658 0.1868 76.03  0.0508 0.0826 5.0873 1.9991
13.07.2006 1.5767 2.0024 31.4416 0.167p 0.1873 7Q.03  0.0504 0.0842 5.0187 1.9731
14.07.2006 15737 1.9910 31.6011 0.168] 0.1978 76.03  0.0503 0.0844 5.0458 1.8948
17.07.2006 1.5830 1.9830 31.1244 0.1664 0.1983 70.03  0.0504 0.0847 4.9272 1.9557]
18.07.2006 1.5740 1.9780 31.3318 0.1652 0.2088 6@.03 0.0511 0.0838 4.8916 1.9296
19.07.2006 1.5670 1.9513 32.215 0.164)7 0.2247 66.03  0.0502 0.0831 4.8424 2.0252
20.07.2006 1.5445 1.9541 32.8178 0.1658 0.2219 66.03  0.0498 0.0822 4.8738 1.9904
21.07.2006 1.5423 1.9611 33.315 0.165p 0.2247 60.03  0.0499 0.0818 5.0026 2.0165
24.07.2006 1.5448 1.9570 33.315 0.1658 0.2274 60.03  0.0500 0.0818 4.9517 2.0252
25.07.2006 1.5285 1.9361 32.7592 0.165p 0.2235 6@.03  0.0502 0.0809 4.9153 2.0774
26.07.2006 1.5158 1.9190 32.188 0.1658 0.2228 6@.03  0.0499 0.0803 4.9992 2.1295
27.07.2006 1.4984 1.9070 31.856 0.165) 0.2178 6@.03  0.0498 0.0792 4.9848 2.0861
28.07.2006 1.4944 1.9000 31.3722 0.1658 0.2145 60.03  0.0492 0.0790 5.0220 2.0513
31.07.2006 1.4801 1.8932 30.263 0.167]L 0.2125 66.03  0.0491 0.0784 5.0678 2.0687]
01.08.2006 1.4948 1.9050 30.5367 0.1719 0.2144 60.03  0.0490 0.0789 5.1025 2.0774
02.08.2006 1.4984 1.9128 30.20438 0.171B 0.2124 60.03)  0.0489 0.0786 5.1042 2.1034
03.08.2006 1.4869 1.8997 30.7374 0.171 0.2092 60.03  0.0490 0.0785 5.0314 2.2599
04.08.2006 1.4817 1.8819 30.5448 0.171p 0.2142 6Q.03  0.0483 0.0779 5.1000 2.3468
07.08.2006 1.4583 1.8687 30.4988 0.1709 0.2124 60.03)  0.0487 0.0769 5.0813 2.3990
08.08.2006 14571 1.8727 30.8412 0.1696 0.2164 6@.03  0.0484 0.0770 5.1686 2.4337|
09.08.2006 1.4468 1.8531 31.429% 0.167p 0.2162 66.03)  0.0486 0.0767 5.1101 2.5902
10.08.2006 1.4436 1.8398 31.087 0.167p 0.2114 66.03)  0.0486 0.0768 5.1610 2.5380
11.08.2006 1.4404 1.8365 30.5932 0.168] 0.2093 66.03  0.0491 0.0764 5.1508 2.4859
14.08.2006 1.4519 1.8527 30.541% 0.168p 0.2110 66.03)  0.0495 0.0767 5.1618 2.6076
15.08.2006 1.4647 1.8459 30.531¢ 0.166} 0.2140 70.03  0.0488 0.0767 5.1864 2.5902
16.08.2006 1.4442 1.8420 30.2697 0.165) 0.2018 76.03  0.0481 0.0752 5.2355 2.5206
17.08.2006 1.4303 1.8378 30.0238 0.1652 0.2029 70.03  0.0481 0.0744 5.3304 2.5728
18.08.2006 1.4355 1.8384 29.9266 0.165) 0.20%9 70.03  0.0479 0.0748 5.3889 2.5206
21.08.2006 1.4473 1.8720 29.5007 0.165 0.2071 70.03  0.0477 0.0750 5.3474 2.4859
22.08.2006 1.4467 1.8650 29.3858 0.1658 0.2070 60.03  0.0476 0.0751 5.3160 2.5206
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23.08.2006 1.4495 1.8670 29.3502 0.165p 0.2088 66.03  0.0478 0.0761 5.3414 2.5033
24.08.2006 14719 1.8900 29.0171 0.165p 0.2134 50.03)  0.0477 0.0767 5.2804 2.4859
25.08.2006 1.4719 1.8880 28.4591 0.165p 0.2110 58.03  0.0475 0.0771 5.2584 2.4685
28.08.2006 1.4770 1.9010 29.213 0.1658 0.2130 50.03  0.0477 0.0771 5.1618 2.4859
29.08.2006 1.4672 1.8827 29.2371 0.164y7 0.2121 56.03  0.0476 0.0771 5.2186 2.4859
31.08.2006 1.4468 1.8827 29.37438 0.1646 0.20716 56.03  0.0473 0.0760 5.2415 2.5033
01.09.2006 1.4598 1.8636 29.677 0.164p 0.2105 50.03  0.0470 0.0759 5.2736 2.5728
04.09.2006 1.4497 1.8479 29.640 0.164p 0.2085 50.03)  0.0468 0.0760 5.2736 2.5728
05.09.2006 1.4410 1.8590 29.555¢ 0.1658 0.2065 56.03  0.0473 0.0756 5.2965 2.4685
06.09.2006 14511 1.8648 29.0356 0.1669 0.2093 56.03)  0.0475 0.0755 5.3092 2.3990
07.09.2006 1.4712 1.8642 29.0356 0.180p 0.2150 56.03 0.0474 0.0759 5.3067 2.4163
08.09.2006 1.4698 1.8580 29.2978 0.179p 0.2176 50.03 0.0471 0.0758 5.2652 2.3816
11.09.2006 1.4752 1.8782 29.3147 0.177p 0.2209 6@.03  0.0474 0.0764 5.2016 2.4859
12.09.2006 1.4689 1.8552 29.2567 0.176} 0.2191 66.03 0.0471 0.0761 5.2525 2.4337|
13.09.2006 1.4612 1.8565 29.7141 0.180p 0.2180 66.03  0.0470 0.0759 5.2745 2.4163
14.09.2006 1.4692 1.8624 29.9568 0.178y 0.2249 66.03  0.0474 0.0759 5.2991 2.4685
15.09.2006 1.4657 1.8407 29.3666 0.1792 0.2281 60.03  0.0476 0.0758 5.3448 2.4859
18.09.2006 1.4540 1.8570 30.5287Y 0.179p 0.2180 66.03  0.0478 0.0756 5.3821 2.4859
19.09.2006 1.4608 1.8517 28.1546 0.1788 0.2207 66.03  0.0469 0.0755 5.4177 2.4859
20.09.2006 1.4638 1.8531 28.24438 0.178p 0.2204 66.03  0.0470 0.0756 5.4414 2.4337|
21.09.2006 1.4677 1.8750 27.987 0.178p 0.2208 70.03  0.0460 0.0761 5.3634 2.2947
22.09.2006 1.5241 1.9341 27.943% 0.1778 0.23713 66.03  0.0455 0.0764 5.4507 2.2773
25.09.2006 1.5009 1.9344 27.1171 0.175) 0.2319 66.03  0.0451 0.0763 5.4837 2.2425
26.09.2006 1.5157 1.9051 27.493 0.176] 0.2378 66.03)  0.0456 0.0764 5.4549 2.2773
27.09.2006 1.4862 1.8934 27.522% 0.176p 0.2318 56.03)  0.0456 0.0760 5.5041 2.3120
28.09.2006 1.4909 1.9006 27.5498 0.1758 0.2324 50.03)  0.0458 0.0765 5.5608 2.2773
29.09.2006 1.4961 1.9066 27.6558 0.1738 0.2368 5Q.03  0.0459 0.0769 5.5558 2.3120
02.10.2006 1.5058 1.9062 28.514 0.172p 0.2471 5@.03)  0.0455 0.0764 5.5447 2.2947
03.10.2006 1.4926 1.9107 28.517% 0.174p 0.2462 50.03)  0.0456 0.0767 5.5447 2.2599
04.10.2006 1.5074 1.9009 28.6099 0.1748 0.2532 56.03)  0.0449 0.0767 5.5422 2.2773
05.10.2006 1.4885 1.8933 28.585 0.174p 0.2440 50.03)  0.0455 0.0765 5.5549 2.2251]
06.10.2006 1.4843 1.8720 29.0781 0.1794 0.2386 60.03)  0.0465 0.0762 5.6100 2.2425
09.10.2006 1.4942 1.8813 29.0659 0.178p 0.2397 568.03 0.0474 0.0762 5.6591 2.2599
10.10.2006 1.4910 1.8660 29.0151 0.179p 0.23%6 50.03)  0.0472 0.0763 5.6600 2.2947
11.10.2006 1.4817 1.8610 28.265% 0.1794 0.2317 60.03  0.0475 0.0764 5.6617 2.3642
12.10.2006 1.4814 1.8413 28.0484 0.180p 0.2335 6Q.03  0.0474 0.0760 5.6854 2.3642
13.10.2006 1.4641 1.8280 27.6738 0.180p 0.2262 60.03  0.0473 0.0761 5.6676 2.3642
16.10.2006 1.4682 1.8352 27.2191 0.181p 0.2282 60.03  0.0474 0.0762 5.6845 2.3120
17.10.2006 1.4679 1.8480 27.9568 0.1808 0.22713 66.03  0.0473 0.0761 5.6794 2.4163
18.10.2006 1.4691 1.8273 27.572 0.1802 0.2322 668.03  0.0473 0.0757 5.6998 2.3990
19.10.2006 1.4542 1.8319 27.7178 0.1792 0.22712 668.03  0.0476 0.0755 5.5752 2.3642
20.10.2006 1.4491 1.8280 27.2796 0.178p 0.2264 66.03  0.0476 0.0759 5.6125 2.4163
26.10.2006 1.4437 1.8231 27.6068 0.179p 0.2219 66.03  0.0470 0.0747 5.5676 2.4163
27.10.2006 1.4410 1.8319 28.1319 0.1802 0.2207 66.03  0.0464 0.0745 5.5668 2.3642
30.10.2006 1.4491 1.8419 28.2931 0.180p 0.2261 70.03  0.0464 0.0748 5.6108 2.4337
31.10.2006 1.4530 1.8476 28.015% 0.1796 0.2335 76.03)  0.0456 0.0745 5.5854 2.4511
01.11.2006 1.4471 1.8462 27.7914 0.179p 0.2319 76.03)  0.0452 0.0739 5.5142 2.3468
02.11.2006 1.4523 1.8740 28.0464 0.1778 0.2338 7@.03)  0.0455 0.0746 5.5151 2.3468
03.11.2006 1.4592 1.8267 28.0464 0.177p 0.2370 7@.03  0.0470 0.0746 5.5295 2.3294
06.11.2006 1.4404 1.8292 28.0464 0.178]L 0.2299 70.03)  0.0467 0.0747 5.5210 2.3642
07.11.2006 1.4344 1.8423 28.0464 0.1798 0.2261 70.03  0.0464 0.0738 5.5032 2.3294
08.11.2006 1.4478 1.8590 27.9024 0.1796 0.2269 60.03  0.0460 0.0740 5.5397 2.3468
09.11.2006 1.4414 1.8421 27.9601 0.179p 0.22%5 6Q.03)  0.0460 0.0739 5.5066 2.3120
10.11.2006 1.4391 1.8495 27.1164 0.1798 0.2237 6@.03  0.0457 0.0738 5.5253 2.2773
13.11.2006 1.4422 1.8510 28.0477 0.1812 0.2260 668.03  0.0460 0.0741 5.56532 2.3294
14.11.2006 1.4404 1.8570 28.738Y 0.1800L 0.22713 70.03)  0.0456 0.0738 5.5812 2.3468
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15.11.2006 1.4417 1.8520 29.335¢ 0.180p 0.2267 60.03  0.0463 0.0737 5.5829 2.3120
16.11.2006 1.4314 1.8450 29.0658 0.1804 0.2243 70.03)  0.0469 0.0737 5.5735 2.2773
17.11.2006 1.4359 1.8500 29.1581 0.1814 0.2216 70.03  0.0460 0.0739 5.5702 2.2773
20.11.2006 1.4486 1.8501 29.2276 0.181p 0.2319 66.03  0.0460 0.0741 5.5803 2.2425
21.11.2006 1.4502 1.8780 29.2078 0.181p 0.2314 60.03  0.0458 0.0742 5.5769 2.2077
22.11.2006 1.4643 1.8963 29.1201 0.181p 0.2316 66.03  0.0456 0.0744 5.6506 2.2251
23.11.2006 1.4693 1.9100 29.2371 0.181p 0.2321 60.03)  0.0455 0.0745 5.6362 2.1730
24.11.2006 1.4695 1.9120 29.1038 0.1814 0.2325 70.03)  0.0455 0.0747 5.6286 2.2251
27.11.2006 1.4587 1.9250 29.1839 0.181p 0.2288 66.03  0.0454 0.0748 5.6481 2.1730
28.11.2006 1.4746 1.9370 28.8678 0.181p 0.2321 66.03)  0.0450 0.0749 5.6617 2.2077|
29.11.2006 1.4590 1.9240 28.9018 0.1809¢ 0.2283 66.03  0.0452 0.0746 5.6608 2.2077|
30.11.2006 1.4448 1.9220 28.782 0.181p 0.2280 6@.03  0.0445 0.0738 5.6625 2.1730
01.12.2006 1.4390 1.9327 29.200% 0.181B 0.2290 668.03  0.0439 0.0739 5.6184 2.1730
04.12.2006 1.4491 1.9330 29.5268 0.183p 0.2332 6@.03  0.0439 0.0740 5.5363 2.1904
05.12.2006 1.4491 1.9270 29.800% 0.1838 0.2342 6@.03  0.0439 0.0740 5.5363 2.1730
06.12.2006 1.4385 1.9230 29.8612 0.1848 0.2331 6Q.03)  0.0445 0.0736 5.5473 2.2773
07.12.2006 1.4257 1.8902 29.886%5 0.1846 0.2301 66.03  0.0445 0.0726 5.5219 2.2425
08.12.2006 1.4266 1.8964 30.033 0.1848 0.2295 66.03)  0.0453 0.0727 5.4905 2.2599
11.12.2006 1.4259 1.8813 30.057¢7 0.1838 0.2319 60.03  0.0450 0.0728 5.5151 2.2251
12.12.2006 1.4164 1.8825 29.877% 0.182p 0.2286 56.03)  0.0446 0.0724 5.5608 2.1904
13.12.2006 1.4192 1.8748 30.0238 0.182p 0.2283 60.03)  0.0455 0.0724 5.5439 2.2599
14.12.2006 1.4155 1.8740 30.167% 0.182p 0.2260 66.03  0.0458 0.0723 5.5769 2.2773
15.12.2006 1.4144 1.8506 29.9508 0.182p 0.2242 60.03)  0.0457 0.0719 5.5651 2.2425
18.12.2006 1.4180 1.8565 29.8246 0.183p 0.2251 668.03)  0.0456 0.0720 5.6032 2.1730
19.12.2006 1.4260 1.8880 29.603 0.183]L 0.2286 70.03  0.0457 0.0720 5.6024 2.1904
20.12.2006 14214 1.8840 28.864% 0.182p 0.2274 70.03)  0.0457 0.0720 5.6388 2.1817
21.12.2006 1.4206 1.8707 29.248 0.182p 0.22712 76.03  0.0451 0.0721 5.6489 2.1730
22.12.2006 1.4176 1.8666 28.9336 0.1838 0.2261 70.03  0.0459 0.0719 5.6600 2.1382
25.12.2006 14212 1.8609 28.9566 0.184p 0.2271 78.03)  0.0467 0.0717 5.6506 2.1208
26.12.2006 1.4188 1.8598 28.804 0.185p 0.2259 70.03  0.0458 0.0719 5.6354 2.1208
27.12.2006 1.4182 1.8624 28.7608 0.1868 0.2267 80.03)  0.0464 0.0720 5.6396 2.1556
28.12.2006 14121 1.8570 28.6401 0.1854 0.2253 80.03)  0.0468 0.0722 5.6430 2.1382
04.01.2007 1.4076 1.8610 28.6512 0.184p 0.2230 8@.03 0.0461 0.0717 5.6591 2.1208
05.01.2007 1.4256 1.8750 28.5026 0.183p 0.2261 88.03)  0.0465 0.0723 5.6591 2.0513
08.01.2007 1.4382 1.8654 28.5169 0.183p 0.2218 80.03)  0.0466 0.0724 5.6252 2.0165
09.01.2007 1.4256 1.8630 28.4197 0.1834 0.2267 80.03)  0.0466 0.0727 5.7667 1.9818
10.01.2007| 1.4438 1.8780 28.5148 0.182p 0.2301 86.03)  0.0468 0.0728 5.8370 2.0861
11.01.2007| 14311 1.8416 28.8008 0.182]L 0.2215 80.03  0.0473 0.0724 5.8218 2.1295
12.01.2007| 1.4253 1.8520 28.737¢ 0.1802 0.2265 86.03  0.0476 0.0726 5.7752 2.1990
15.01.2007| 1.4192 1.8320 28.7367 0.180p 0.2246 90.03)  0.0474 0.0725 5.7692 2.1904
16.01.2007| 1.4206 1.8399 28.8831 0.1796 0.2245 80.03  0.0478 0.0725 5.8074 2.2077|
17.01.2007| 1.4241 1.8350 28.8831 0.1788 0.2268 90.03)  0.0475 0.0725 5.7989 2.3294
18.01.2007| 1.4155 1.8430 28.8831 0.1786 0.2242 98.03  0.0478 0.0724 5.8421 2.2773
19.01.2007| 1.4093 1.8350 28.8831 0.176] 0.2233 90.03)  0.0477 0.0723 5.8878 2.3294
22.01.2007 1.4031 1.8159 28.7342 0.174p 0.2196 98.03)  0.0481 0.0725 5.9404 2.3642
23.01.2007 1.4040 1.8400 28.293% 0.1768 0.2193 98.03  0.0481 0.0724 5.9472 2.4337|
24.01.2007 1.4063 1.8254 28.3328 0.1760 0.2209 98.03)  0.0487 0.0729 5.8955 2.4859
25.01.2007 1.4077 1.8409 28.2842 0.175p 0.2179 98.03)  0.0487 0.0733 5.9124 2.4163
26.01.2007 1.4242 1.8360 28.407% 0.1754 0.2206 96.03  0.0488 0.0733 5.9946 2.3816
29.01.2007 1.4191 1.8343 28.3751 0.175p 0.2175 90.03)  0.0487 0.0734 5.9446 2.3990
30.01.2007 14211 1.8354 28.4728 0.176p 0.2188 9@.03)  0.0482 0.0732 6.0107 2.3816
31.01.2007 1.4125 1.8301 28.694Y 0.176] 0.2159 96.03  0.0483 0.0727 6.1039 2.4859
01.02.2007 1.3991 1.8217 28.876 0.1761 0.2114 98.03)  0.0482 0.0728 6.1335 2.6076
02.02.2007 1.3961 1.8085 28.6978 0.177p 0.2098 90.03  0.0480 0.0727 6.0590 2.5902
05.02.2007 1.3997 1.8180 28.874Y 0.181p 0.2129 00.04) 0.0476 0.0726 6.0852 2.5728
06.02.2007 1.3934 1.8069 28.7448 0.1808 0.2109 00.04)  0.0473 0.0725 6.0895 2.5554
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07.02.2007 1.3939 1.8173 28.8156 0.180p 0.2114 00.04) 0.0473 0.0725 6.0149 2.5554
08.02.2007 1.3970 1.8223 29.048 0.180p 0.2131 00.04) 0.0478 0.0727 6.0691 2.6423
09.02.2007 1.3916 1.8105 29.0474 0.1764 0.2116 98.03  0.0480 0.0731 6.1496 2.6597|
12.02.2007| 1.4021 1.8300 29.6278 0.1769 0.2120 96.03  0.0481 0.0730 6.2454 2.6771
13.02.2007| 1.3982 1.8179 29.376 0.178p 0.2109 90.03)  0.0472 0.0726 6.2157 2.7119
14.02.2007| 1.3899 1.8191 29.3324 0.1771 0.2074 96.03)  0.0469 0.0726 6.2454 2.8509
15.02.2007| 1.3814 1.8181 29.289% 0.175p 0.2049 98.03)  0.0468 0.0726 6.1420 2.9205
16.02.2007| 1.3808 1.8190 29.4798 0.1762 0.2045 96.03)  0.0467 0.0724 6.1589 2.9205
19.02.2007| 1.3778 1.8051 29.4979 0.176] 0.2032 90.03)  0.0469 0.0725 6.0827 2.8509
20.02.2007 1.3746 1.8129 29.125 0.176H 0.2015 00.04)  0.0473 0.0724 6.1208 2.7293
21.02.2007 1.3772 1.8120 29.2438 0.177p 0.2044 00.04)  0.0467 0.0726 6.1708 2.8336
22.02.2007 1.3751 1.8040 29.3572 0.1776 0.2048 00.04)  0.0462 0.0724 6.1479 2.7814
23.02.2007 1.3750 1.8097 29.4418 0.1774 0.2060 96.03)  0.0447 0.0732 6.1369 2.7466
26.02.2007 1.3783 1.8128 29.4838 0.1796 0.2079 90.03)  0.0453 0.0734 6.1090 2.5902
27.02.2007 1.3912 1.8445 29.5687Y 0.179p 0.2094 90.03  0.0451 0.0735 6.1335 2.6597|
28.02.2007 1.4120 1.8660 29.921Y 0.1774 0.2137 00.04)  0.0445 0.0737 6.1047 2.4337
01.03.2007 1.4079 1.8607 29.8226 0.174] 0.2120 98.03)  0.0443 0.0744 6.1157 2.4337|
02.03.2007 1.4184 1.8690 29.8694 0.175p 0.2122 00.04)  0.0448 0.0738 6.0708 2.4163
05.03.2007 1.4488 1.8900 29.644 0.175p 0.21717 98.03)  0.0445 0.0734 6.1301 2.4685
06.03.2007 1.4293 1.8784 29.5874 0.171y 0.2161 9@.03)  0.0445 0.0731 6.0132 2.4337|
07.03.2007 1.4248 1.8730 29.632% 0.171p 0.2150 90.03)  0.0455 0.0731 5.9344 2.5206
08.03.2007 1.4150 1.8610 29.47438 0.1701L 0.2139 80.03  0.0450 0.0732 5.8480 2.5728
09.03.2007 1.4128 1.8490 29.4128 0.168p 0.2153 868.03)  0.0442 0.0733 5.8125 2.5206
12.03.2007| 1.3981 1.8472 30.0078 0.1662 0.2133 86.03)  0.0443 0.0736 5.7040 2.4859
13.03.2007| 1.4036 1.8522 30.274% 0.157p 0.2148 8@.03)  0.0446 0.0731 5.7752 2.4163
14.03.2007| 1.4184 1.8689 30.217% 0.1588 0.2178 86.03)  0.0447 0.0731 5.7269 2.4685
15.03.2007| 1.4023 1.8560 30.4647 0.157p 0.2161 80.03  0.0450 0.0728 5.8218 2.5033
16.03.2007| 1.3998 1.8710 30.1772 0.1594 0.2157 80.03  0.0448 0.0725 5.8108 2.5033
19.03.2007| 1.3922 1.8600 30.4698 0.160p 0.2137 90.03)  0.0442 0.0725 5.7930 2.5033
20.03.2007 1.3859 1.8510 29.7339 0.164] 0.2197 90.03)  0.0448 0.0722 5.6803 2.5902
21.03.2007 1.3884 1.8570 29.8027 0.1641L 0.2115 80.03 0.0451 0.0722 5.5066 2.6250
22.03.2007 1.3756 1.8490 29.7591 0.1648 0.2085 86.03)  0.0448 0.0724 5.6040 2.6250
23.03.2007 1.3763 1.8410 29.7889 0.163p 0.2083 90.03  0.0450 0.0725 5.6566 2.5554
26.03.2007 1.3782 1.8510 29.7281 0.162) 0.2088 90.03)  0.0449 0.0728 5.7769 2.5033
27.03.2007 1.3823 1.8480 29.5672 0.1594 0.2099 9@.03)  0.0453 0.0726 5.7718 2.4685
28.03.2007 1.3859 1.8607 29.3978 0.1756 0.2112 98.03)  0.0454 0.0725 5.7659 2.5380
29.03.2007 1.3851 1.8452 29.5528 0.1758 0.2110 98.03)  0.0454 0.0726 6.0471 2.5728
30.03.2007 1.3791 1.8360 29.4054 0.175p 0.2197 90.03)  0.0456 0.0723 6.0268 2.5554
02.04.2007 1.3803 1.8530 29.3278 0.175p 0.2098 96.03)  0.0455 0.0722 5.9192 2.6076
03.04.2007 1.3762 1.8400 29.4551 0.1758 0.2082 90.03)  0.0457 0.0721 5.9810 2.6945
04.04.2007 1.3631 1.8350 29.386 0.176p 0.2047 98.03)  0.0467 0.0720 5.9150 2.7814
05.04.2007 1.3615 1.8277 29.596 0.176p 0.2045 90.03)  0.0466 0.0721 6.0217 2.7814
06.04.2007 1.3582 1.8310 29.48438 0.176] 0.2041 00.04) 0.0463 0.0721 6.0361 2.8509
09.04.2007 1.3640 1.8360 29.4956 0.176p 0.2041 0Q.04]  0.0465 0.0721 6.0192 2.7293
10.04.2007| 1.3674 1.8328 29.224 0.174p 0.20%6 08.04)  0.0465 0.0721 6.1090 2.7466
11.04.2007| 1.3613 1.8289 29.5602 0.1724 0.20%7 06.04) 0.0468 0.0721 6.0319 2.7293
12.04.2007| 1.3679 1.8461 29.6234 0.174p 0.20%3 08.04)  0.0467 0.0719 6.0386 2.7293
13.04.2007| 1.3657 1.8530 29.778 0.1731L 0.2066 08.04) 0.0461 0.0718 6.1081 2.8162
16.04.2007| 1.3516 1.8390 29.434 0.1732 0.20%0 08.04)  0.0457 0.0717 6.0954 2.7988
17.04.2007| 1.3503 1.8223 29.2227 0.1720L 0.2044 10.04] 0.0457 0.0715 6.1132 2.6945
18.04.2007| 1.3415 1.8278 29.210% 0.171 0.2027 10.04] 0.0457 0.0712 6.1479 2.7293
19.04.2007| 1.3518 1.8282 29.3316 0.172p 0.20%1 16.04] 0.0455 0.0711 6.2310 2.9031
20.04.2007 1.3351 1.8200 29.5436 0.1742 0.1999 1@8.04] 0.0452 0.0708 6.2759 2.8509
24.04.2007 1.3350 1.8250 29.5107 0.175p 0.1999 16.04] 0.0454 0.0707 6.2166 2.9031
25.04.2007 1.3269 1.8051 29.5328 0.174p 0.1989 10.04] 0.0459 0.0708 6.1318 2.8336
26.04.2007 1.3230 1.8103 29.7861 0.172p 0.1972 1@8.04] 0.0459 0.0709 6.3258 2.7293
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27.04.2007 1.3265 1.8091 29.8531 0.1714 0.1978 16.04] 0.0452 0.0712 6.3250 2.6076|
30.04.2007 1.3597 1.8550 29.782 0.168p 0.2062 16.04] 0.0454 0.0716 6.3131 2.5033
01.05.2007 1.3751 1.8750 29.8354 0.1678 0.2067 10.04] 0.0455 0.0715 6.3885 2.5380
02.05.2007 1.3514 1.8530 29.8566 0.164p 0.2032 1@.04] 0.0460 0.0714 6.5046 2.5728
03.05.2007 1.3458 1.8350 29.7722 0.164p 0.2039 10.04] 0.0455 0.0713 6.4182 2.5380
04.05.2007 1.3470 1.8220 29.8748 0.165p 0.2048 18.04] 0.0455 0.0713 6.4216 2.5554
07.05.2007 1.3328 1.8230 29.850 0.163p 0.2016 18.04] 0.0454 0.0712 6.4334 2.5206|
08.05.2007 1.3314 1.8010 29.6436 0.168p 0.2014 10.04] 0.0459 0.0711 6.4275 2.5554
09.05.2007 1.3306 1.8003 29.7049 0.162p 0.2021 10.04] 0.0456 0.0711 6.4139 2.5380
10.05.2007 1.3315 1.8100 29.789 0.162p 0.2033 10.04] 0.0458 0.0711 6.4207 2.5206
11.05.2007| 1.3397 1.7969 29.6724 0.1648 0.2045 10.04] 0.0461 0.0711 6.4046 2.5728
14.05.2007| 1.3276 1.7919 29.3001 0.1644 0.2023 10.04] 0.0463 0.0711 6.4707 2.5728
15.05.2007| 1.3299 1.7917 28.9458 0.163p 0.2036 10.04] 0.0463 0.0709 6.3801 2.5728
16.05.2007| 1.3160 1.7815 28.9927 0.163p 0.2016 18.04] 0.0468 0.0710 6.3292 2.5902
17.05.2007| 1.3157 1.7890 29.7018 0.1638 0.1992 18.04] 0.0473 0.0710 6.3258 2.6076
18.05.2007 1.3225 1.7920 29.8378 0.162p 0.2003 10.04] 0.0472 0.0713 6.4224 2.5956
21.05.2007 1.3143 1.7750 29.4302 0.162P 0.1980 20.04) 0.0476 0.0711 6.3699 2.5782
22.05.2007 1.3131 1.7770 29.371Y 0.162p 0.1967 26.04) 0.0478 0.0711 6.3445 2.5956
23.05.2007 1.3184 1.7820 29.6281 0.1626 0.1969 20.04)  0.0479 0.0716 6.3623 2.5608
24.05.2007 1.3239 1.7767 29.6416 0.166] 0.1981 28.04)  0.0480 0.0715 5.9971 2.5434
25.05.2007 1.3250 1.7860 29.502 0.1644 0.1980 28.04) 0.0483 0.0713 5.9666 2.5434
28.05.2007 1.3182 1.7690 29.3786 0.163] 0.1967 20.04) 0.0484 0.0714 5.9700 2.5434
29.05.2007 1.3178 1.7737 29.076 0.1618 0.1964 30.04) 0.0486 0.0713 5.8684 2.5434
30.05.2007 1.3244 1.7776 28.8578 0.161p 0.1973 38.04)  0.0492 0.0713 5.9311 2.5956
31.05.2007 1.3157 1.7641 28.7901 0.1609 0.1969 32.04 0.0491 0.0713 5.9632 2.5956
01.06.2007 1.3058 1.7580 28.7284 0.162B 0.19%1 36.04)  0.0497 0.0713 5.8972 2.5608
04.06.2007 1.3044 1.7700 28.521 0.165p 0.1935 36.04) 0.0493 0.0715 5.9395 2.6305
05.06.2007 1.3049 1.7750 28.2071 0.164p 0.1913 30.04 0.0506 0.0724 5.9107 2.6305
06.06.2007 1.3118 1.7820 28.2496 0.1638 0.1926 38.04 0.0505 0.0736 5.8446 2.6130
07.06.2007 1.3141 1.7840 28.06638 0.162p 0.1930 40.04)  0.0507 0.0733 5.7921 2.5434
08.06.2007 1.3442 1.7880 28.247 0.1628 0.1972 4@8.04  0.0518 0.0739 5.9234 2.5434
11.06.2007| 1.3309 1.7797 28.273% 0.162[L 0.19%4 4@8.04  0.0514 0.0741 5.8252 2.4911
12.06.2007| 1.3281 1.7704 28.2709 0.1626 0.1960 46.04  0.0516 0.0735 5.7303 2.4388
13.06.2007| 1.3398 1.7800 28.116 0.163]L 0.1982 40.04  0.0510 0.0732 5.7252 2.4040
14.06.2007| 1.3266 1.7535 28.0901 0.163p 0.1960 46.04)  0.0506 0.0730 5.7210 2.5085
15.06.2007| 1.3162 1.7510 28.1752 0.163p 0.1937 48.04)  0.0500 0.0726 5.6007 2.5085
18.06.2007| 1.2968 1.7490 28.1126 0.1608 0.1911 48.04  0.0505 0.0728 5.6998 2.4737
19.06.2007| 1.2954 1.7500 28.0052 0.1598 0.1910 50.04)  0.0507 0.0732 5.7904 2.4737
20.06.2007 1.2949 1.7460 28.0338 0.159p 0.1918 5@.04)  0.0502 0.0735 5.8845 2.4563
21.06.2007 1.3038 1.7428 28.345 0.158p 0.1933 50.04)  0.0496 0.0735 5.8548 2.4388
22.06.2007 1.3018 1.7474 28.3318 0.1568 0.1935 58.04) 0.0497 0.0736 5.8675 2.4388
25.06.2007 1.3083 1.7760 28.4032 0.156] 0.1943 58.04)  0.0496 0.0736 5.8480 2.4911
26.06.2007 1.3188 1.7681 28.5728 0.1554 0.19%4 40.04)  0.0502 0.0732 5.7548 2.4563
27.06.2007 1.3241 1.7748 28.206% 0.1598 0.19%3 50.04) 0.0493 0.0731 5.7252 2.5085
28.06.2007 1.3138 1.7710 28.2006 0.158] 0.1938 50.04)  0.0489 0.0730 5.7108 2.5434
29.06.2007 1.3037 1.7620 28.0627 0.156} 0.1932 50.04) 0.0494 0.0728 5.6074 2.6130
02.07.2007 1.2971 1.7564 28.1068 0.1544 0.1914 40.04)  0.0505 0.0733 5.5973 2.6479
03.07.2007 1.2868 1.7501 27.9404 0.153p 0.1896 50.04)  0.0510 0.0733 5.6083 2.7350
04.07.2007 1.2868 1.7478 27.6166 0.153p 0.1916 48.04)  0.0506 0.0732 5.6159 2.8047|
05.07.2007 1.2866 1.7566 27.6608 0.152p 0.1913 50.04)  0.0493 0.0735 5.5930 2.8569
06.07.2007 1.2900 1.7469 27.6951 0.1528 0.1927 50.04)  0.0497 0.0734 5.6778 2.8918
09.07.2007 1.2790 1.7530 27.6936 0.1518 0.1909 48.04)  0.0502 0.0734 5.6905 2.8395
10.07.2007| 1.2795 1.7630 27.6641 0.1511L 0.1909 50.04 0.0501 0.0733 5.6261 2.8221
11.07.2007| 1.2858 1.7790 27.682% 0.1514 0.1936 56.04) 0.0495 0.0732 5.6676 2.9963
12.07.2007| 1.2802 1.7670 27.8351 0.152p 0.1930 58.04) 0.0497 0.0733 5.6659 3.0311
13.07.2007| 1.2659 1.7341 27.6966 0.153p 0.1892 60.04)  0.0492 0.0734 5.5532 3.1182
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16.07.2007| 1.2646 1.7408 27.6966 0.1538 0.1894 60.04) 0.0493 0.0731 5.4795 3.0834
17.07.2007| 1.2715 1.7457 27.576% 0.155p 0.1910 5@.04)  0.0485 0.0731 5.5405 3.2228
18.07.2007| 1.2707 1.7493 27.4982 0.157y 0.1900 58.04) 0.0485 0.0730 5.5625 3.3099
19.07.2007| 1.2599 1.7500 27.6119 0.165] 0.18716 50.04) 0.0481 0.0732 5.5803 3.4144
20.07.2007 1.2596 1.7640 27.5124 0.1654 0.1862 50.04) 0.0478 0.0734 5.5151 3.6060
23.07.2007 1.2473 1.7158 27.4974 0.1656 0.1841 56.04) 0.0460 0.0741 5.4939 3.4666
24.07.2007 1.2352 1.7155 27.5308 0.165p 0.1833 50.04) 0.0459 0.0745 5.5286 3.3970
25.07.2007 1.2406 1.7140 27.5498 0.165) 0.1841 5@.04)  0.0463 0.0750 5.4168 3.1879
26.07.2007 1.2599 1.7560 27.6678 0.166} 0.1849 56.04) 0.0458 0.0744 5.4524 3.2402
27.07.2007 1.3012 1.7680 27.9868 0.1664 0.1914 40.04)  0.0462 0.0745 5.3745 3.3099
30.07.2007 1.2997 1.7770 27.8916 0.165p 0.1887 46.04)  0.0461 0.0738 5.3253 3.3795
31.07.2007 1.2737 1.7470 27.7102 0.164p 0.1867 46.04)  0.0450 0.0732 5.1754 3.257§
01.08.2007 1.3000 1.7680 27.4006 0.1668 0.1893 48.04)  0.0456 0.0733 5.1525 3.2402
02.08.2007 1.2779 1.7510 27.61438 0.1656 0.1861 36.04) 0.0460 0.0730 5.1491 3.1531
03.08.2007 1.2650 1.7470 27.8758 0.165 0.1849 38.04 0.0471 0.0725 5.3143 3.1709
06.08.2007 1.2732 1.7545 28.0228 0.1668 0.18%7 30.04)  0.0458 0.0728 5.1855 3.1879
07.08.2007 1.2660 1.7520 27.7594 0.168p 0.1848 36.04 0.0458 0.0728 5.2889 3.3099
08.08.2007 1.2544 1.7330 28.0976 0.171 0.1840 38.04)  0.0456 0.0727 5.2516 3.1531]
09.08.2007 1.2661 1.7470 27.6638 0.1724 0.1843 30.04) 0.0450 0.0732 5.1686 3.1357
10.08.2007| 1.2897 1.7670 27.5736 0.170p 0.1884 38.04) 0.0444 0.0742 5.3372 3.2228
13.08.2007| 1.2824 1.7424 27.3088 0.169p 0.1874 38.04 0.0431 0.0760 5.4211 3.2053
14.08.2007| 1.2952 1.7830 27.7998 0.165P 0.1881 36.04) 0.0435 0.0755 5.3041 3.1357
15.08.2007| 1.3297 1.7836 27.7211 0.163p 0.1939 4@.04)  0.0430 0.0752 5.1135 2.9440
16.08.2007| 1.3816 1.8670 27.8636 0.163p 0.2000 30.04) 0.0426 0.0759 5.2415 3.1531
17.08.2007| 1.3870 1.8350 27.4224 0.162p 0.1995 20.04)  0.0435 0.0747 5.1593 3.0834
20.08.2007 1.3373 1.8170 27.7358 0.163] 0.1946 30.04)  0.0439 0.0744 4.9814 2.9789
21.08.2007 1.3620 1.8360 27.456Y 0.163p 0.1980 20.04) 0.0443 0.0746 5.1771 3.1182
22.08.2007 1.3364 1.8010 27.3872 0.163p 0.1947 20.04) 0.0436 0.0743 5.2398 3.0660
23.08.2007 1.3135 1.7950 27.753 0.1612 0.1921 08.04) 0.0423 0.0746 5.2152 3.0660
24.08.2007 1.3228 1.7967 27.5286 0.161P 0.1960 08.04)  0.0429 0.0744 5.3245 3.1008
27.08.2007 1.3075 1.7980 27.3417 0.161p 0.1940 068.04)  0.0422 0.0742 5.3414 3.0660
28.08.2007 1.3174 1.8080 27.3368 0.161p 0.19%3 90.03)  0.0426 0.0738 5.3609 3.1008
29.08.2007 1.3233 1.8000 28.0562 0.161p 0.1961 10.04] 0.0426 0.0734 5.3601 3.257§
31.08.2007 1.2905 1.7710 27.809% 0.160p 0.1919 16.04] 0.0415 0.0736 5.1678 3.1709
03.09.2007 1.2932 1.7564 28.4146 0.1598 0.1914 10.04] 0.0419 0.0735 5.2457 3.1879
04.09.2007 1.3000 1.7660 28.5938 0.1564 0.1920 10.04]  0.0402 0.0736 5.3101 3.153]
05.09.2007 1.2949 1.7740 29.540 0.154p 0.1923 08.04 0.0398 0.0738 5.3194 3.1879
06.09.2007 1.2944 1.7720 28.7644 0.154p 0.1925 00.04) 0.0406 0.0735 5.3338 3.1531
07.09.2007 1.2863 1.7790 28.6558 0.154p 0.1927 00.04)  0.0410 0.0734 5.3482 3.1008
10.09.2007| 1.2949 1.7910 28.8826 0.154p 0.1950 16.04] 0.0419 0.0733 5.1508 3.1531
11.09.2007| 1.2858 1.7740 28.3961 0.1562 0.1946 1@8.04] 0.0418 0.0730 5.0932 3.153]
12.09.2007 1.2709 1.7544 28.204% 0.156] 0.1927 16.04[ 0.0420 0.0728 4.8780 3.1879
13.09.2007| 1.2622 1.7520 28.2791 0.1558 0.1914 00.04) 0.0416 0.0729 4.8391 3.2402
14.09.2007| 1.2556 1.7245 28.416% 0.1544 0.18%9 00.04) 0.0419 0.0722 4.9000 3.2402
17.09.2007| 1.2598 1.7314 28.500% 0.155p 0.18%1 90.03)  0.0433 0.0723 4.9407 3.2402
18.09.2007| 1.2600 1.7323 28.3104 0.155p 0.1839 9@.03  0.0430 0.0723 5.0364 3.4492
19.09.2007| 1.2335 1.7079 28.3104 0.155p 0.1782 90.03)  0.0430 0.0722 4.9238 3.3970Q
20.09.2007 1.2298 1.7220 28.1038 0.156p 0.1779 00.04)  0.0426 0.0723 4.8662 3.4144
21.09.2007 1.2268 1.7115 28.1341 0.1566 0.1782 00.04) 0.0426 0.0722 5.0187 3.3447
24.09.2007 1.2177 1.7147 28.425 0.157R 0.17%4 00.04)  0.0422 0.0723 5.2220 3.2924
25.09.2007 1.2269 1.7236 28.4782 0.1608 0.1769 00.04) 0.0423 0.0725 5.1169 3.3795
26.09.2007 1.2158 1.7108 28.5731 0.160p 0.17%5 16.04] 0.0423 0.0724 5.0881 3.3795
27.09.2007 1.2092 1.7035 29.0662 0.1600 0.17%4 16.04] 0.0420 0.0719 5.0466 3.3621
28.09.2007 1.2040 1.7066 29.2308 0.159p 0.17%7 10.04] 0.0424 0.0720 4.9966 3.3970
01.10.2007 1.1982 1.6946 29.0228 0.157p 0.1795 16.04] 0.0420 0.0716 5.0788 3.3970Q
02.10.2007 1.1992 1.7012 28.911% 0.154p 0.1746 16.04] 0.0434 0.0710 5.1212 3.3795
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03.10.2007 1.1981 1.6822 28.6518 0.154p 0.1742 10.04] 0.0437 0.0707 5.0830 3.4318
04.10.2007 1.1980 1.6815 28.8748 0.153p 0.1724 18.04] 0.0437 0.0708 5.1779 3.5886]
05.10.2007 1.1848 1.6642 29.1141 0.153p 0.1708 10.04] 0.0436 0.0706 5.3084 3.6583
08.10.2007 1.1785 1.6579 28.768% 0.151p 0.1696 18.04] 0.0441 0.0706 5.3287 3.7454
09.10.2007 1.1835 1.6522 28.595¢ 0.151y 0.1706 10.04] 0.0440 0.0706 5.3169 3.7109
10.10.2007| 1.1764 1.6675 28.958Y 0.152) 0.1672 10.04] 0.0434 0.0709 5.3618 3.7454
11.10.2007| 1.1764 1.6890 28.882 0.153p 0.1687 10.04] 0.0421 0.0713 5.3321 3.9370Q
15.10.2007 1.1947 1.7280 28.8326 0.153p 0.1701 00.04)  0.0415 0.0711 5.3846 3.9021
16.10.2007| 1.2167 1.7240 28.742% 0.153p 0.1715 10.04] 0.0404 0.0713 5.3228 3.9021
17.10.2007| 1.2020 1.7120 28.7301 0.153p 0.1697 1@.04] 0.0407 0.0714 5.2474 3.8150
18.10.2007| 1.1982 1.7230 28.4659 0.153p 0.1691 1@.04] 0.0406 0.0718 5.2381 3.8150
19.10.2007| 1.1965 1.7170 28.6188 0.1544 0.1704 10.04] 0.0398 0.0711 5.0720 3.6931
22.10.2007 1.2302 1.7420 28.558% 0.1541 0.1736 20.04) 0.0401 0.0711 5.0322 3.8325
23.10.2007 1.2094 1.7125 28.4781 0.154p 0.1713 28.04) 0.0405 0.0708 4.9831 3.7974
24.10.2007 1.2075 1.7260 28.220% 0.154p 0.1711 30.04)  0.0405 0.0706 4.9144 3.7974
25.10.2007 1.1924 1.7070 27.928 0.154p 0.1688 28.04)  0.0405 0.0706 4.8975 3.8150
26.10.2007 1.1817 1.6939 27.9168 0.153p 0.1685 28.04  0.0417 0.0704 4.9017 3.9196
30.10.2007 1.1850 1.7011 28.0111 0.152p 0.1695 16.04]  0.0402 0.0700 4.8772 3.9544
31.10.2007 1.1708 1.6747 28.034Y 0.1528 0.1697 08.04 0.0393 0.0700 4.7882 3.8325
01.11.2007 1.1668 1.6803 28.2738 0.152p 0.1696 06.04) 0.0396 0.0702 4.7755 3.8499
02.11.2007 1.1749 1.7090 28.5241 0.1524 0.1726 068.04  0.0399 0.0702 4.7484 3.8325
05.11.2007 1.1824 1.6994 28.5241 0.151p 0.1734 90.03  0.0389 0.0698 4.8043 3.8499
06.11.2007 1.1684 1.7030 29.5508 0.151p 0.1721 00.04) 0.0381 0.0697 4.8950 3.8150
07.11.2007 1.1671 1.7170 29.6482 0.151p 0.1724 0Q.04)  0.0375 0.0699 4.9983 3.8150
08.11.2007 1.1757 1.7320 29.477% 0.152p 0.1743 08.04) 0.0384 0.0701 4.7645 3.6931
09.11.2007 1.1786 1.7304 29.5988 0.152p 0.1742 08.04)  0.0384 0.0699 4.7679 3.7279
12.11.2007| 1.2034 1.7395 29.5861 0.152p 0.1767 1@8.04] 0.0368 0.0701 4.7594 3.7974
13.11.2007| 1.1996 1.7440 29.6677 0.1526 0.1758 10.04] 0.0369 0.0700 4.7154 3.8499
14.11.2007| 1.1745 1.7107 29.465% 0.1524 0.1726 08.04) 0.0356 0.0700 4.6332 3.7454
15.11.2007| 1.1740 1.7110 29.624 0.1524 0.1724 0Q2.04)  0.0352 0.0702 4.4553 3.7105
16.11.2007| 1.1805 1.7178 29.4118 0.152p 0.1736 08.04  0.0335 0.0703 4.3384 3.5886
19.11.2007| 1.1791 1.7410 29.597% 0.152p 0.1740 00.04) 0.0341 0.0706 4.6069 3.6931
20.11.2007 1.1856 1.7453 29.597% 0.151p 0.17%6 96.03  0.0323 0.0713 4.7298 3.5886
21.11.2007 1.1970 1.7830 29.8851 0.151p 0.1786 92.03)  0.0337 0.0715 4.7289 3.6931
22.11.2007 1.1929 1.7566 29.8538 0.1514 0.1785 92.03)  0.0349 0.0712 4.7577 3.6931
23.11.2007 1.1931 1.7750 29.861Y 0.152]L 0.1716 96.03  0.0340 0.0712 4.6688 3.7105
26.11.2007 1.1854 1.7700 30.0752 0.152p 0.1767 90.03)  0.0342 0.0709 4.5112 3.6234
27.11.2007 1.2112 1.8150 30.5202 0.152p 0.1788 94.03  0.0329 0.0707 4.5917 3.7105
28.11.2007 1.2020 1.7394 30.8697 0.1521L 0.1797 90.03  0.0328 0.0700 4.5883 3.7279
29.11.2007 1.1838 1.7560 31.3287 0.1528 0.1760 83.03  0.0328 0.0700 4.6137 3.8325
30.11.2007 1.1707 1.7370 31.7478 0.152p 0.17%6 86.03  0.0339 0.0702 4.8221 3.8325
03.12.2007 1.1747 1.7133 31.6732 0.151B 0.1795 70.03  0.0351 0.0700 4.6671 3.8325
04.12.2007 1.1770 1.7306 31.104% 0.1504 0.1766 76.03  0.0355 0.0700 4.6950 3.8847,
05.12.2007 1.1738 1.7260 30.672 0.150y 0.1715 76.03  0.0334 0.0700 4.8297 3.9021
06.12.2007 11717 1.7200 30.6327 0.151p 0.1748 70.03  0.0345 0.0702 4.8153 3.8325
07.12.2007 1.1686 1.6983 30.036 0.151] 0.1739 80.03  0.0353 0.0701 4.9322 3.8150
10.12.2007| 1.1632 1.7046 29.952% 0.151B 0.1745 86.03  0.0362 0.0702 4.9297 3.7974
11.12.2007| 1.1618 1.7038 29.6712 0.1508 0.1736 82.03  0.0358 0.0702 4.8543 3.7628
12.12.2007| 1.1665 1.7009 30.2329 0.1504 0.1738 80.03 0.0351 0.0703 4.9280 3.6583
13.12.2007| 1.1656 1.6975 30.7084 0.1508 0.1733 83.03  0.0347 0.0704 4.9653 3.6408
17.12.2007| 1.1847 1.7040 31.2102 0.1504 0.17%8 70.03  0.0358 0.0707 5.1068 3.5363
18.12.2007| 1.1819 1.6934 31.5336 0.152p 0.1756 88.03  0.0364 0.0705 5.0373 3.4841
19.12.2007| 1.1819 1.7150 31.8088 0.152p 0.17%2 98.03  0.0372 0.0705 5.0483 3.6234
24.12.2007 1.1791 1.6836 30.660! 0.151p 0.1737 00.04) 0.0362 0.0705 4.8797 3.6060
25.12.2007 1.1738 1.6850 30.4241 0.151p 0.1728 90.03  0.0351 0.0705 4.8458 3.6408
26.12.2007 1.1707 1.7040 29.598 0.1504 0.1723 068.04)  0.0345 0.0707 4.7171 3.6060
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27.12.2007 1.1700 1.7028 29.7921 0.150p 0.1729 068.04 0.0328 0.0709 4.7501 3.5886
28.12.2007 1.1639 1.7025 30.2604 0.152p 0.1740 08.04) 0.0326 0.0709 4.6857 3.5886]
31.12.2007 1.1585 1.7144 30.020% 0.152p 0.1740 08.04 0.0318 0.0707 4.6459 3.4666
02.01.2008 1.1618 1.7100 30.2214 0.151p 0.1743 00.04 0.0316 0.0712 4.7637 3.4492
03.01.2008 1.1642 1.7180 28.447 0.1526 0.1738 08.04 0.0312 0.0713 4.7823 3.3795
04.01.2008 1.1558 1.7122 28.447 0.1524 0.1716 08.04 0.0311 0.0713 4.8111 3.3795
07.01.2008 1.1643 1.7061 30.2858 0.151p 0.1715 00.04 0.0316 0.0710 4.7162 3.4144
08.01.2008 1.1542 1.6901 30.391% 0.1514 0.17090 00.04)  0.0306 0.0713 4.7416 3.3621
09.01.2008 1.1533 1.6833 29.996Y 0.1518 0.1699 00.04) 0.0306 0.0714 4.6306 3.3099
10.01.2008| 1.1528 1.6858 29.943 0.152p 0.1701 00.04)  0.0298 0.0713 4.6120 3.3099
11.01.2008| 1.1442 1.6820 30.1414 0.154] 0.1699 102.04] 0.0299 0.0713 4.6078 3.3099
14.01.2008| 1.1443 1.6941 30.4051 0.154] 0.1713 08.04)  0.0289 0.0712 4.6425 3.1705
15.01.2008| 1.1441 1.6990 30.5334 0.153B 0.1797 00.04)  0.0285 0.0711 4.7069 3.1182
16.01.2008| 1.1651 1.7130 30.5334 0.153R 0.1725 00.04)  0.0259 0.0711 4.8086 3.1182
17.01.2008| 1.1750 1.7290 30.5334 0.151p 0.1721 96.03)  0.0266 0.0713 4.8297 3.1357]
18.01.2008| 1.1794 1.7041 30.663% 0.1518 0.1739 88.03  0.0287 0.0716 4.6815 3.0486
21.01.2008 1.2026 1.7438 30.6229 0.152p 0.1762 8@.03  0.0277 0.0717 4.7103 2.9266
22.01.2008 1.2209 1.7420 30.7651 0.1528 0.1797 86.03  0.0278 0.0710 4.6815 2.7698
23.01.2008 1.1961 1.7480 30.9134 0.153]L 0.1744 90.03  0.0287 0.0708 4.5129 3.0137
24.01.2008 1.1908 1.7380 31.0191 0.154p 0.1741 88.03  0.0289 0.0707 4.1113 3.0311
25.01.2008 1.1748 1.7182 31.1961 0.152p 0.1720 8@.03  0.0279 0.0706 4.2926 2.8395
28.01.2008 1.1854 1.7490 31.1961 0.153R 0.1733 8@.03  0.0275 0.0705 4.1037 2.9092
29.01.2008 1.1729 1.7254 31.5606 0.1538 0.1718 78.03  0.0277 0.0707 4.3206 2.8395
30.01.2008 11714 1.7210 31.8358 0.154p 0.1718 76.03)  0.0265 0.0705 4.2249 2.7001
31.01.2008 1.1672 1.7326 31.7574 0.154] 0.1715 66.03  0.0266 0.0706 4.2765 2.7698
01.02.2008 1.1602 1.7330 31.917% 0.155]L 0.1729 60.03  0.0281 0.0713 4.2265 2.8221
04.02.2008 1.1583 1.7170 32.1912 0.154p 0.1728 60.03  0.0270 0.0715 4.2833 2.6479
05.02.2008 1.1632 1.7102 32.3239 0.155p 0.1732 50.03  0.0265 0.0718 4.1655 2.5259
06.02.2008 1.1802 1.7127 32.3888 0.155p 0.1749 50.03 0.0271 0.0726 4.3045 2.3692
07.02.2008 1.1933 1.7306 32.6868 0.154p 0.17%3 40.03  0.0271 0.0728 4.2969 2.2472
08.02.2008 1.1973 1.7480 32.9288 0.1578 0.17%2 60.03  0.0277 0.0728 4.1300 2.1601
11.02.2008| 1.2215 1.7672 33.2572 0.157p 0.1784 60.03  0.0276 0.0725 4.1071 2.2995
12.02.2008| 1.2134 1.7600 33.014 0.157p 0.1715 56.03  0.0293 0.0725 3.9766 2.4214
13.02.2008| 1.1978 1.7480 33.244% 0.157p 0.1769 60.03  0.0298 0.0725 3.8716 2.5782
14.02.2008| 1.1873 1.7430 33.0344 0.1572 0.17%7 6Q.03  0.0281 0.0726 3.8580 2.4563
15.02.2008| 1.1888 1.7322 33.4698 0.1568 0.17%4 50.03  0.0282 0.0731 4.1029 2.5434
18.02.2008| 1.1885 1.7337 33.8716 0.157p 0.1771 50.03  0.0296 0.0729 4.2088 2.5434
19.02.2008| 1.1860 1.7423 33.6159 0.1568 0.1760 5@.03  0.0289 0.0733 4.2409 2.5259
20.02.2008 1.2015 1.7700 33.8611 0.156p 0.1766 40.03  0.0289 0.0734 4.0961 2.5434
21.02.2008 1.1991 1.7597 34.3024 0.156} 0.1769 40.03  0.0270 0.0728 4.1766 2.5085
22.02.2008 1.1986 1.7773 34.508% 0.157p 0.1771 30.03  0.0249 0.0734 4.1503 2.4911
25.02.2008 1.1925 1.7642 34.506 0.156p 0.1770 20.03)  0.0249 0.0741 4.1630 2.4737
26.02.2008 1.1874 1.7720 34.3351 0.1569 0.1771 26.03  0.0252 0.0744 4.1766 2.5434
27.02.2008 1.1767 1.7820 34.4531 0.157p 0.1758 30.03  0.0259 0.0745 4.0842 2.4911
28.02.2008 1.1759 1.7737 33.983% 0.158] 0.1764 30.03  0.0250 0.0745 4.2062 2.40409
29.02.2008 1.1898 1.8080 33.3652 0.157p 0.1715 368.03  0.0244 0.0742 4.3028 2.2995
03.03.2008 1.2177 1.8480 33.4314 0.156} 0.1796 32.03  0.0237 0.0748 4.3070 2.2472
04.03.2008 1.2050 1.8390 33.9988 0.156]L 0.1803 40.03)  0.0262 0.0757 4.2316 2.3169
05.03.2008 1.2064 1.8350 34.615¢ 0.1568 0.1795 30.03  0.0246 0.0759 4.1367 2.3169
06.03.2008 1.2093 1.8690 35.1206 0.156p 0.1818 4@8.03  0.0251 0.0761 4.0978 2.3169
07.03.2008 1.2422 1.8940 35.6587 0.156p 0.1812 50.03  0.0237 0.0754 4.0003 2.3517|
10.03.2008| 1.2356 1.9120 35.3128 0.1564 0.1862 48.03  0.0220 0.0765 4.1003 2.5956
11.03.2008| 1.2362 1.8850 34.5936 0.156p 0.185%6 40.03  0.0244 0.0760 3.9749 2.5434
12.03.2008| 1.2131 1.8860 34.7229 0.156p 0.1835 56.03  0.0233 0.0772 3.9148 2.4040
13.03.2008| 1.2330 1.9230 34.8102 0.155} 0.1874 50.03  0.0238 0.0762 3.8801 2.4563
14.03.2008| 1.2184 1.9160 34.543 0.155} 0.1862 40.03  0.0261 0.0755 4.0148 2.3343
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17.03.2008| 1.2618 1.9830 35.137 0.1558 0.1927 28.03  0.0260 0.0756 4.0292 2.4388
18.03.2008| 1.2386 1.9430 35.5965 0.156]L 0.1920 30.03  0.0252 0.0756 3.8673 2.4040
19.03.2008| 1.2227 1.9320 36.1266 0.155p 0.1894 28.03  0.0258 0.0754 3.7665 2.4040
20.03.2008 1.2349 1.9180 36.1442 0.156p 0.1918 36.03  0.0253 0.0756 3.6013 2.3517|
21.03.2008 1.2370 1.9260 35.903 0.157p 0.1919 368.03  0.0246 0.0758 3.7521 2.4563
24.03.2008 1.2376 1.9010 35.784 0.156p 0.1918 36.03  0.0265 0.0765 3.6674 2.4040
25.03.2008 1.2316 1.9400 36.1134 0.1658 0.1895 20.03  0.0273 0.0774 3.5031 2.3343
26.03.2008 1.2580 1.9870 36.2302 0.163B 0.1942 38.03  0.0275 0.0765 3.6140 2.2821
27.03.2008 1.2570 2.0000 37.0506 0.162p 0.1933 40.03  0.0263 0.0762 3.5454 2.2298
28.03.2008 1.2756 2.0039 38.013 0.161p 0.1931 30.03  0.0274 0.0764 3.5996 2.2472
31.03.2008 1.3055 2.0960 37.9347 0.161) 0.1947 38.03  0.0272 0.0759 3.6259 2.3343
01.04.2008 1.3173 2.0400 37.7849 0.1608 0.1938 20.03  0.0259 0.0754 3.5895 2.3692
02.04.2008 1.2846 2.0120 38.1327 0.154p 0.1916 36.03  0.0267 0.0756 3.8368 2.2821
03.04.2008 1.2753 2.0320 38.3222 0.1602 0.1902 48.03  0.0257 0.0754 3.9953 2.4040
04.04.2008 1.2902 2.0310 38.6578 0.163) 0.1935 50.03  0.0260 0.0757 3.9665 2.4563
07.04.2008 1.2700 2.0170 38.2662 0.163] 0.1922 50.03  0.0268 0.0751 3.9970 2.4563
08.04.2008 1.2823 2.0250 38.1382 0.164] 0.1940 70.03  0.0282 0.0754 4.0673 2.4563
09.04.2008 1.2863 2.0370 39.1288 0.165p 0.1976 60.03  0.0290 0.0752 4.1012 2.4040
10.04.2008| 1.3037 2.0610 39.195 0.168] 0.1978 66.03  0.0292 0.0751 4.0613 2.3692
11.04.2008| 1.2924 2.0620 40.5859 0.167y 0.1972 60.03  0.0293 0.0751 4.0351 2.3866
14.04.2008| 1.3065 2.0760 39.4611 0.1694 0.1993 66.03  0.0295 0.0750 3.9834 2.3866
15.04.2008| 1.3062 2.0730 37.6971 0.1696 0.1988 7Q.03  0.0296 0.0746 3.9309 2.3692
16.04.2008| 1.3185 2.1070 36.819 0.170p 0.2004 76.03 0.0311 0.0746 3.8809 2.3866
17.04.2008| 1.3221 2.1080 36.846 0.1708 0.1995 70.03  0.0318 0.0746 3.9394 2.4388
18.04.2008| 1.3180 2.0690 36.682% 0.1728 0.2022 60.03 0.0314 0.0743 3.9309 2.4214
21.04.2008 1.3068 2.0890 37.1421 0.173p 0.2003 76.03 0.0311 0.0743 4.0690 2.3866
22.04.2008 1.3052 2.0940 38.4718 0.1736 0.2017 76.03  0.0304 0.0742 4.0461 2.4388
24.04.2008 1.2905 2.0940 38.4144 0.1738 0.2007 70.03  0.0306 0.0745 4.0139 2.5085
25.04.2008 1.2811 2.0346 38.4391 0.173p 0.1994 66.03 0.0316 0.0747 3.9317 2.4911
28.04.2008 1.2730 1.9930 39.4607 0.1734 0.2000 6Q.03  0.0314 0.0744 4.0580 2.4388
29.04.2008 1.2766 1.9880 36.9302 0.174p 0.2015 60.03 0.0314 0.0743 4.1960 2.4737
30.04.2008 1.2840 1.9980 36.7268 0.1768 0.2040 60.03  0.0310 0.0743 4.1808 2.3866
01.05.2008 1.2708 1.9738 37.5867 0.175p 0.20%8 76.03  0.0301 0.0746 4.1478 2.4737|
02.05.2008 1.2576 1.9454 37.5914 0.1741 0.2069 80.03  0.0296 0.0752 4.1350 2.5608
05.05.2008 1.2549 1.9415 38.1329 0.171 0.2072 90.03  0.0298 0.0754 4.2714 2.5085
06.05.2008 1.2493 1.9358 37.766% 0.1708 0.2084 94.03  0.0317 0.0755 4.2443 2.5259
07.05.2008 1.2417 1.9194 38.3742 0.171p 0.2116 08.04 0.0323 0.0755 4.1681 2.3692
08.05.2008 1.2583 1.9304 38.7428 0.1684 0.2117 98.03  0.0311 0.0755 4.1876 2.4214
09.05.2008 1.2631 1.9529 38.5497 0.168) 0.2111 98.03 0.0311 0.0756 4.0512 2.4388
12.05.2008| 1.2515 1.9320 39.0104 0.1692 0.2087 98.03  0.0309 0.0759 4.0020 2.4911
13.05.2008| 1.2472 1.9315 38.9908 0.1696 0.2074 96.03  0.0301 0.0754 3.9715 2.5608
14.05.2008| 1.2481 1.9261 40.0224 0.170p 0.2072 80.03  0.0309 0.0752 4.0325 2.5608
15.05.2008| 1.2439 1.9290 39.8466 0.170p 0.2085 868.03  0.0323 0.0753 4.0571 2.6305
16.05.2008| 1.2243 1.8962 38.4008 0.171] 0.20%4 986.03  0.0314 0.0754 4.0317 2.5608
20.05.2008 1.2306 1.9237 38.7962 0.1711 0.2072 98.03)  0.0322 0.0758 3.9851 2.5782
21.05.2008 1.2365 1.9453 38.8688 0.171] 0.2018 80.03 0.0334 0.0762 3.7826 2.5608
22.05.2008 1.2439 1.9606 38.8688 0.171p 0.2105 88.03  0.0341 0.0767 3.7276 2.3692
23.05.2008 1.2368 1.9458 37.2306 0.171p 0.2092 80.03  0.0341 0.0763 3.6395 2.2995
26.05.2008 1.2416 1.9566 36.9784 0.1714 0.2123 70.03  0.0328 0.0760 3.7233 2.4388
28.05.2008 1.2280 1.9268 36.4738 0.173p 0.2126 90.03  0.0324 0.0762 3.6140 2.4563
29.05.2008 1.2146 1.8912 35.919% 0.175p 0.2117 00.04) 0.0331 0.0762 3.7309 2.5434
30.05.2008 1.2059 1.8693 35.119¢ 0.175p 0.2125 08.04 0.0319 0.0765 3.6767 2.5085
02.06.2008 1.2187 1.8932 34.678 0.175p 0.2124 00.04  0.0339 0.0770 3.6581 2.5434
03.06.2008 1.2240 1.9087 35.204 0.1748 0.2130 00.04  0.0355 0.0773 3.8063 2.4911
04.06.2008 1.2328 1.9058 35.7834 0.1732 0.2141 00.04) 0.0348 0.0777 3.7242 2.5085
05.06.2008 1.2231 1.8851 34.8408 0.173y 0.2138 10.04] 0.0368 0.0784 3.6979 2.4737
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06.06.2008 1.2326 1.9222 35.8528 0.1814 0.2183 2@.04 0.0373 0.0790 3.6920 2.4214
09.06.2008 1.2396 1.9593 35.7251 0.172y 0.2253 2@8.04 0.0374 0.0798 3.6632 2.3866
10.06.2008| 1.2358 1.9203 35.9258 0.172p 0.2289 26.04 0.0364 0.0802 3.5225 2.3692
11.06.2008| 1.2445 1.9283 34.980% 0.174p 0.2350 26.04 0.0356 0.0803 3.4844 2.4214
12.06.2008| 1.2496 1.9276 35.0057 0.173p 0.2334 20.04  0.0365 0.0799 3.4607 24214
13.06.2008| 1.2476 1.9165 35.206 0.173p 0.2320 30.04 0.0359 0.0800 3.3811 2.4388
16.06.2008| 1.2379 1.9100 35.6966 0.174p 0.2310 36.04 0.0363 0.0812 3.4056 2.4388
17.06.2008| 1.2237 1.8965 35.6966 0.1798 0.2307 30.04 0.0353 0.0814 3.4582 2.3692
18.06.2008| 1.2176 1.8871 36.6299 0.1799 0.2291 36.04 0.0352 0.0814 3.4031 2.3866]
19.06.2008| 1.2231 1.8968 36.8688 0.176p 0.2315 32.04  0.0339 0.0825 3.4776 2.3866
20.06.2008 1.2157 1.8949 36.9277 0.174p 0.2284 5@.04 0.0336 0.0831 3.4183 2.3169
23.06.2008 1.2200 1.8951 37.177¢ 0.178p 0.2306 60.04 0.0334 0.0849 3.4056 2.2472
24.06.2008 1.2241 1.9050 37.182% 0.172p 0.2314 60.04 0.0336 0.0847 3.3997 2.2821
25.06.2008 1.2173 1.8964 36.4658 0.173p 0.2323 66.04 0.0329 0.0843 3.4192 2.1775
26.06.2008 1.2087 1.8968 35.746 0.173p 0.2338 6Q.04 0.0328 0.0853 3.4327 2.0556
27.06.2008 1.2228 1.9258 34.8261 0.172p 0.2365 668.04 0.0320 0.0856 3.4929 1.9511
30.06.2008 1.2177 1.9235 34.6794 0.172p 0.2366 76.04 0.0318 0.0856 3.3429 1.8553
01.07.2008 1.2283 1.9383 35.3342 0.172p 0.2386 80.04) 0.0308 0.0838 3.2845 1.9249
02.07.2008 1.2329 1.9497 34.951¢Y 0.171p 0.2403 76.04 0.0308 0.0834 3.2938 2.0033
03.07.2008 1.2444 1.9763 35.2208 0.170p 0.2417 76.04 0.0328 0.0824 3.1667 1.9946
04.07.2008 1.2301 1.9300 34.825 0.170L 0.2364 82.04 0.0318 0.0819 3.1684 2.0991
07.07.2008 1.2229 1.9132 35.564% 0.1698 0.2341 7@.04  0.0309 0.0811 3.2015 2.1079
08.07.2008 1.2261 1.9265 35.8792 0.1698 0.2333 60.04 0.0319 0.0812 3.0710 2.13409
09.07.2008 1.2160 1.9092 35.5058 0.1694 0.2296 66.04 0.0327 0.0818 3.0998 2.1079
10.07.2008| 1.2131 1.9060 35.8372 0.1704 0.2288 70.04 0.0341 0.0813 3.0219 2.0469
11.07.2008| 1.2155 1.9210 35.1022 0.170p 0.2272 50.04  0.0337 0.0801 3.1210 2.1079
14.07.2008| 1.2092 1.9179 35.0084 0.171p 0.2253 50.04) 0.0347 0.0795 3.1125 2.0817|
15.07.2008| 1.2127 1.9390 35.603% 0.1718 0.2218 76.04 0.0350 0.0793 3.0134 2.1601
16.07.2008| 1.2119 1.9293 35.0086 0.174p 0.2342 70.04 0.0332 0.0791 3.0532 2.1950
17.07.2008| 1.2002 1.9036 35.1739 0.172p 0.2243 70.04) 0.0345 0.0785 2.9329 2.3300
18.07.2008| 1.1872 1.8814 35.7327 0.172y 0.2224 66.04 0.0331 0.0780 3.0193 2.3600
21.07.2008 1.1835 1.8790 35.6452 0.1728 0.2203 58.04) 0.0338 0.0786 3.1151 2.3000
22.07.2008 1.1901 1.8945 34.9968 0.173p 0.2248 40.04  0.0337 0.0785 3.2633 2.3400
23.07.2008 1.1898 1.8738 35.428 0.1720L 0.2216 50.04) 0.0324 0.0783 3.2625 2.4100
24.07.2008 1.1971 1.8759 34.6631 0.172p 0.2184 58.04) 0.0322 0.0770 3.2853 2.3000
25.07.2008 1.1992 1.8855 35.6734 0.1718 0.2198 40.04)  0.0325 0.0757 3.3853 2.3200
28.07.2008 1.1986 1.8865 36.2302 0.172p 0.2156 50.04) 0.0329 0.0760 3.3997 2.4000
29.07.2008 1.1986 1.8856 36.5056 0.1718 0.2134 50.04) 0.0332 0.0764 3.3607 2.6800
30.07.2008 1.1845 1.8468 37.316 0.171p 0.2109 40.04  0.0315 0.0757 3.2430 2.6600
31.07.2008 1.1556 1.8042 37.2348 0.171p 0.2005 48.04 0.0321 0.0754 3.1947 2.6400
01.08.2008 1.1540 1.7964 37.242% 0.176] 0.2026 40.04  0.0327 0.0761 3.2345 2.7400
04.08.2008 1.1452 1.7845 36.990 0.175p 0.2000 6Q.04 0.0314 0.0765 3.2616 2.6800
05.08.2008 1.1468 1.7774 36.3688 0.175p 0.1989 70.04 0.0320 0.0765 3.2370 2.6600
06.08.2008 1.1558 1.7895 36.4747 0.175p 0.1980 60.04 0.0315 0.0759 3.1667 2.6200
07.08.2008 1.1590 1.7926 36.3798 0.1742 0.2010 72.04 0.0310 0.0759 3.3523 2.6000
08.08.2008 1.1744 1.7773 37.0046 0.1741 0.2005 50.04 0.0307 0.0757 3.3548 2.6400
11.08.2008| 1.1768 1.7681 37.918% 0.175p 0.2008 5@.04  0.0304 0.0752 3.3828 2.6600
12.08.2008| 1.1762 1.7517 37.8976 0.174p 0.2005 50.04)  0.0306 0.0750 3.3268 2.6800
13.08.2008| 1.1727 1.7491 38.5598 0.1758 0.1983 48.04  0.0301 0.0755 3.3497 2.7400
14.08.2008| 1.1762 1.7541 38.1351 0.1762 0.1990 48.04)  0.0306 0.0754 3.3108 2.8200
15.08.2008| 1.1786 1.7357 37.6326 0.175p 0.19%5 38.04 0.0310 0.0754 3.2006 2.8000
18.08.2008| 1.1760 1.7321 36.752% 0.175p 0.1949 30.04 0.0314 0.0752 3.1862 2.7800
19.08.2008| 1.1836 1.7360 37.017 0.1754 0.18%5 36.04 0.0304 0.0752 3.1735 2.6800
20.08.2008 1.1836 1.7438 37.2168 0.1754 0.1981 38.04 0.0304 0.0753 3.0922 2.5800
21.08.2008 1.1857 1.7538 36.0721 0.176p 0.1991 32.04  0.0302 0.0752 3.0574 2.6000
22.08.2008 1.1791 1.7499 36.0358 0.1768 0.1978 20.04)  0.0305 0.0750 2.9905 2.6800
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25.08.2008 1.1806 1.7418 35.7942 0.1768 0.1975 1@8.04] 0.0310 0.0745 3.0532 2.6800
26.08.2008 1.1852 1.7320 35.9812 0.175p 0.1990 10.04]  0.0299 0.0743 3.0142 2.6600
27.08.2008 1.1831 1.7433 35.3752 0.177] 0.1999 16.04] 0.0295 0.0752 3.0185 2.6400
28.08.2008 1.1810 1.7442 34.360% 0.178]L 0.2002 00.04) 0.0286 0.0761 2.9948 2.6000
29.08.2008 1.1738 1.7302 34.3988 0.1778 0.1991 10.04] 0.0298 0.0761 3.1015 2.6800
01.09.2008 1.1781 1.7249 34.2279 0.175p 0.1989 00.04) 0.0298 0.0752 3.1210 2.6600
02.09.2008 1.1832 1.7150 33.9648 0.175p 0.1991 068.04)  0.0285 0.0758 3.1295 2.6400
03.09.2008 1.2028 1.7340 33.4834 0.1754 0.2011 90.03  0.0291 0.0760 3.2150 2.7400
04.09.2008 1.2122 1.7582 33.603% 0.1754 0.2016 08.04  0.0292 0.0767 3.1947 2.7000
05.09.2008 1.2353 1.7601 33.1988 0.1758 0.2019 08.04)  0.0295 0.0766 3.1540 2.6400
08.09.2008 1.2148 1.7306 33.3158 0.176p 0.1969 16.04] 0.0254 0.0766 3.0981 2.6000
09.09.2008 1.2156 1.7207 33.4331 0.1726 0.1975 16.04] 0.0259 0.0766 3.2565 2.6800
10.09.2008| 1.2284 1.7352 32.5538 0.174p 0.1994 18.04] 0.0252 0.0812 3.2277 2.6400
11.09.2008| 1.2524 1.7452 32.2238 0.174p 0.2000 10.04] 0.0262 0.0813 3.1905 2.6600
12.09.2008| 1.2392 1.7465 32.435 0.172p 0.1982 06.04)  0.0302 0.0784 3.1472 2.5600
15.09.2008| 1.2555 1.7847 32.6452 0.1728 0.2031 16.04]  0.0305 0.0782 3.1727 2.5200
16.09.2008| 1.2699 1.8068 32.081 0.173p 0.2046 20.04)  0.0299 0.0795 3.0752 2.3400
17.09.2008| 1.2582 1.7892 32.0876 0.173p 0.2024 10.04] 0.0291 0.0778 2.9388 2.2500
18.09.2008| 1.2731 1.8384 32.2587 0.173p 0.2101 00.04 0.0305 0.0783 2.6991 2.3100
19.09.2008| 1.2495 1.7757 31.9566 0.172p 0.2022 1@8.04] 0.0304 0.0788 2.6720 2.3300
22.09.2008 1.2342 1.7983 32.1286 0.179p 0.1993 10.04] 0.0267 0.0795 3.0303 2.6000
23.09.2008 1.2336 1.8186 31.7646 0.1802 0.2015 00.04) 0.0298 0.0798 2.9600 2.5600
24.09.2008 1.2331 1.8108 31.5398 0.181p 0.2027 90.03)  0.0286 0.0796 2.9100 2.5200
25.09.2008 1.2304 1.8091 30.7367 0.1804 0.2016 08.04)  0.0267 0.0794 2.8101 2.4800
26.09.2008 1.2307 1.7965 31.3318 0.1808 0.2027 0Q2.04) 0.0263 0.0819 2.8999 2.7100
29.09.2008 1.2307 1.7965 31.8778 0.1762 0.2041 90.03)  0.0244 0.0832 2.8075 2.7200
03.10.2008 1.3003 1.8018 32.1212 0.1769 0.2100 98.03)  0.0246 0.0834 2.5203 2.7000
06.10.2008 1.3326 1.8113 31.9317 0.176p 0.2137 00.04) 0.0264 0.0863 2.2010 2.5600
07.10.2008 1.3568 1.8417 31.1011 0.1758 0.2159 86.03  0.0269 0.0880 2.4449 2.1800
08.10.2008 1.4056 1.9194 31.0674 0.177p 0.2114 82.03  0.0276 0.1011 2.3831 2.2600
09.10.2008 1.3763 1.8890 30.552 0.1802 0.2145 86.03  0.0301 0.1011 2.6118 2.2100
10.10.2008| 1.4210 1.9296 30.405% 0.180B 0.2218 80.03)  0.0283 0.0941 2.4687 2.2900
13.10.2008| 1.3916 1.8957 31.594¢7 0.1808 0.2172 16.04] 0.0284 0.0953 2.3695 2.0300
14.10.2008| 1.3696 1.8766 32.2274 0.181p 0.2136 10.04] 0.0284 0.1046 2.0713 2.0200
15.10.2008| 1.3887 1.8918 33.290% 0.182p 0.2174 10.04] 0.0280 0.1036 2.2620 2.1100
16.10.2008| 1.4730 1.9830 35.1558 0.183]L 0.2290 90.03  0.0267 0.1025 1.9654 1.9800
17.10.2008| 1.5023 2.0179 34.347 0.195 0.2265 08.04)  0.0253 0.1011 2.1882 1.8400
20.10.2008 1.4914 2.0072 35.1209 0.201p 0.2247 92.03  0.0263 0.1117 2.2899 1.7000
21.10.2008 1.5224 2.0145 35.4938 0.202y 0.2311 668.03  0.0257 0.1233 2.1052 1.7500
22.10.2008 1.6335 2.1047 35.5176 0.1950L 0.2395 7@.03  0.0260 0.1242 1.8299 1.7300
23.10.2008 1.6935 2.1698 34.8986 0.2058 0.2499 70.03  0.0273 0.1247 1.9697 1.5900
24.10.2008 1.6900 2.1289 35.4824 0.1998 0.255%9 50.03  0.0272 0.1317 1.9188 1.4700
27.10.2008 1.6849 2.0945 35.2638 0.1959 0.2674 5@.03  0.0280 0.1284 1.9061 1.4400
28.10.2008 1.6849 2.0945 35.263*3 0.190y 0.2567 36.03  0.0281 0.1075 1.7664 1.5200
30.10.2008 1.4954 1.9574 35.2638 0.1871L 0.2466 40.03  0.0271 0.1069 1.7164 1.5800
31.10.2008 1.5592 1.9859 35.2638 0.187] 0.2598 30.03  0.0253 0.1047 1.5757 1.7500
03.11.2008 1.5198 1.9506 34.7884 0.184p 0.2434 38.03 0.0251 0.0963 1.4953 1.9200
04.11.2008 1.5164 1.9336 38.348 0.1848 0.2374 38.03)  0.0246 0.0959 1.3004 2.0000
05.11.2008 1.4986 1.9284 37.8304 0.1866 0.2217 40.03  0.0256 0.0978 1.4461 2.1400
06.11.2008 1.5230 1.9614 39.9618 0.185} 0.2271 5@.03  0.0250 0.0972 1.5122 2.0000
07.11.2008 1.5357 1.9655 38.7929 0.186] 0.2218 40.03  0.0235 0.0986 1.5995 1.9100
10.11.2008| 1.5148 1.9506 39.618% 0.1858 0.2263 30.03  0.0242 0.0977 1.5766 1.8800
11.11.2008| 15811 2.0151 37.2501 0.186p 0.2347 28.03  0.0232 0.1054 1.8790 1.9000
12.11.2008| 1.6215 2.0361 36.7588 0.187p 0.2402 28.03  0.0227 0.1052 1.8824 1.8400
13.11.2008| 1.6297 2.0396 38.0856 0.186[ 0.2400 26.03  0.0219 0.1049 1.7240 1.7700
14.11.2008| 1.6250 2.0613 38.5176 0.182[L 0.23%9 16.03]  0.0203 0.1052 1.7520 1.7900Q
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17.11.2008| 1.6128 2.0424 37.6122 0.1768 0.23%0 16.03] 0.0189 0.1107 1.7706 1.9000
18.11.2008| 1.6525 2.0858 38.091% 0.175 0.2407 0Q.03)  0.0204 0.1074 1.5757 1.7400
19.11.2008| 1.6637 2.1009 38.5441 0.1748 0.2420 00.03  0.0220 0.1077 1.5859 1.7200
20.11.2008 1.6944 2.1221 39.0171 0.173p 0.2403 00.03  0.0204 0.1077 1.6494 1.5700
21.11.2008 1.6699 2.1017 38.4874 0.174p 0.2337 98.02  0.0203 0.1045 1.6859 1.5500
24.11.2008 1.6057 2.0357 38.2724 0.1741 0.2322 90.02  0.0192 0.1001 1.5630 1.7300
25.11.2008 1.5669 2.0154 38.1407 0.175p 0.22717 90.02) 0.0172 0.0995 1.5080 1.9000
26.11.2008 1.5796 2.0482 36.7261 0.173p 0.2200 00.03)  0.0166 0.0990 1.4148 1.8700
27.11.2008 1.5644 2.0201 36.7261 0.173p 0.2151 08.03  0.0161 0.0982 1.4021 1.8400
28.11.2008 1.5613 2.0025 37.1406 0.1738 0.2129 08.03  0.0152 0.0984 1.3758 1.9200
01.12.2008 1.5847 2.0038 36.1936 0.172y 0.2169 98.02] 0.0170 0.1005 1.5444 1.9100
02.12.2008 1.5930 2.0149 36.2171 0.170y 0.2148 90.02 0.0173 0.0987 1.4868 1.7800
03.12.2008 1.5700 1.9851 35.9156 0.169p 0.20%5 80.02 0.0161 0.1003 1.5046 1.8600
04.12.2008 1.5634 1.9730 36.509 0.1668 0.1967 88.02 0.0162 0.0999 1.5122 1.8300
05.12.2008 1.5632 1.9905 36.904% 0.1644 0.19%6 76.02)  0.0155 0.0996 1.5156 1.8900
12.12.2008| 1.5569 2.0745 36.4614 0.158) 0.1929 76.02  0.0152 0.0987 1.4190 1.8600
15.12.2008| 1.5572 2.0996 37.0781 0.1584 0.1926 7Q2.02  0.0149 0.0981 1.4529 1.9200
16.12.2008| 1.5580 2.1308 37.722%2 0.158p 0.1944 60.02 0.0129 0.0971 1.4351 2.0200
17.12.2008| 1.5352 2.1652 38.0482 0.158p 0.1899 66.02 0.0138 0.0973 1.3750 2.1500
18.12.2008| 1.5103 2.1988 37.619% 0.157p 0.18%7 66.02 0.0126 0.0962 1.2758 2.1800
19.12.2008| 1.5073 2.1183 38.0921 0.159p 0.1788 56.02 0.0136 0.0936 1.4402 2.0800
22.12.2008 1.5129 2.1219 38.2987 0.1568 0.1762 50.02 0.0142 0.0903 1.4487 2.1300
23.12.2008 15141 2.1178 38.993% 0.1568 0.1772 6@.02 0.0144 0.0885 1.4478 2.0500
24.12.2008 1.5101 2.1136 40.0892 0.1562 0.1772 66.02  0.0155 0.0889 1.3809 2.0600
25.12.2008 1.5063 2.1104 40.2452 0.152) 0.1713 6Q.02 0.0152 0.0893 1.3470 2.0200
26.12.2008 1.4961 2.1055 41.1452 0.149y 0.17%3 20.02) 0.0146 0.0893 1.2902 2.0200
29.12.2008 1.5054 2.1503 40.697% 0.149D 0.1731 20.02] 0.0144 0.0893 1.3301 2.0900
30.12.2008 1.5112 2.1393 40.5518 0.149y 0.1716 10.02] 0.0156 0.0890 1.3258 2.0600
31.12.2008 1.5207 2.1317 40.936 0.1488 0.1708 10.02] 0.0168 0.0887 1.3470 2.0500
02.01.2009 1.5282 2.1274 40.6307 0.146p 0.1671 12.02] 0.0168 0.0890 1.5080 2.1000
05.01.2009 1.5242 2.0812 40.709% 0.147p 0.1646 168.02] 0.0166 0.0867 1.4190 2.0900
06.01.2009 1.5145 2.0281 39.8046 0.1411 0.1641 168.02] 0.0166 0.0860 1.4088 2.1400
07.01.2009 1.5107 2.0571 39.5897 0.138p 0.1630 38.02 0.0159 0.0832 1.4300 2.1800
08.01.2009 1.5451 2.0988 38.8454 0.133p 0.1672 40.02  0.0151 0.0840 1.4783 2.1000
09.01.2009 1.5454 2.1154 38.721¢ 0.131] 0.1790 30.02  0.0145 0.0838 1.5673 1.9500
12.01.2009 1.5659 2.0955 38.2237 0.1309 0.1694 20.02 0.0143 0.0838 1.5978 1.9900
13.01.2009 1.5907 2.1123 38.2237 0.130p 0.1685 32.02] 0.0136 0.0843 1.6689 1.9200
14.01.2009 1.5818 2.0923 38.2237 0.1298 0.1667 26.02] 0.0137 0.0866 1.6274 2.0000
15.01.2009 1.6104 2.1214 38.223Y 0.1299 0.1681 20.02)  0.0148 0.0848 1.5927 1.8700
16.01.2009 1.5940 2.1107 38.223Y 0.125p 0.1572 06.02  0.0149 0.0872 1.5368 1.8500
19.01.2009 1.6289 2.1591 40.867¢ 0.124p 0.1611 0Q2.02  0.0162 0.0848 1.5291 1.9000
20.01.2009 1.6551 2.1449 41.5477 0.123P 0.1612 90.01] 0.0161 0.0854 1.4690 1.8400
21.01.2009 1.6540 2.1351 41.4162 0.123p 0.1618 90.01) 0.0164 0.0854 1.3639 1.7600
22.01.2009 1.6394 2.1333 42.5018 0.121p 0.1601 80.01) 0.0165 0.0850 1.2869 1.7300
23.01.2009 1.6653 2.1344 40.765 0.1209 0.1637 88.01 0.0157 0.0857 1.3182 1.6900
26.01.2009 1.6407 2.1252 40.6388 0.1206 0.1595 8a.01 0.0170 0.0864 1.2284 1.7300
27.01.2009 1.6121 2.1339 41.098 0.1199 0.1597 8a.01) 0.0184 0.0866 1.1411 1.8500
28.01.2009 1.6100 2.1370 40.859 0.1218 0.1612 80.01] 0.0188 0.0872 1.1335 1.8100
29.01.2009 1.6096 2.1069 40.6806 0.1258 0.1594 88.01] 0.0176 0.0890 1.0666 1.8900
30.01.2009 1.6334 2.1012 40.5417 0.1264 0.1597 70.01 0.0191 0.0896 1.0581 1.8400
02.02.2009 1.6493 2.1022 40.5858 0.125} 0.1628 768.01 0.0193 0.0890 1.0844 1.7900
03.02.2009 1.6376 2.1021 42.141 0.126} 0.1627 60.01 0.0190 0.0901 1.0691 1.7500
04.02.2009 1.6300 2.1067 41.9271 0.126p 0.1601 90.01] 0.0197 0.0901 1.1928 1.8000
05.02.2009 1.6307 2.0951 42.011¢ 0.1266 0.1604 96.01 0.0197 0.0896 1.1606 1.8700
06.02.2009 1.6207 2.0754 42.0116 0.125p 0.1601 96.01 0.0176 0.0899 1.1708 1.8200
09.02.2009 1.6044 2.0774 42.8108 0.1284 0.1593 98.01] 0.0176 0.0890 1.0920 1.9000
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10.02.2009 1.6098 2.0840 41.6441 0.1282 0.1581 98.01) 0.0177 0.0885 1.1039 1.9300
11.02.2009 1.6289 2.1095 40.8552 0.1278 0.1583 98.01] 0.0188 0.0897 1.1234 1.8100
12.02.2009 1.6386 2.1063 41.4179 0.124y 0.1599 94.01) 0.0167 0.0959 1.1064 1.7600
13.02.2009 1.6342 2.1064 42.426% 0.1209 0.1602 90.01] 0.0181 0.0915 1.1411 1.7600
16.02.2009 1.6558 2.1130 42.1146 0.1206 0.1615 98.01] 0.0188 0.0989 1.1996 1.7600
17.02.2009 1.6717 2.1101 41.9748 0.1199 0.1649 92.01] 0.0184 0.0994 1.1996 1.7400
18.02.2009 1.6876 2.1265 42.0007 0.118p 0.1644 10.02 0.0181 0.0971 11971 1.6100
19.02.2009 1.6737 2.1202 42.1394 0.117y 0.1609 14.02] 0.0188 0.0991 1.1538 1.6000
20.02.2009 1.6972 2.1394 41.684% 0.120p 0.15%4 12.02]  0.0201 0.0975 1.1200 1.6500
23.02.2009 1.6765 2.1554 42.7707 0.118p 0.1572 00.02)  0.0208 0.0983 1.0259 1.6200
24.02.2009 1.6864 2.1537 43.6757 0.1158 0.16090 0Q2.02  0.0199 0.0952 0.9505 1.6500
25.02.2009 1.6776 2.1551 45.1266 0.1168 0.1587 96.01] 0.0182 0.0935 0.8887 1.6400
26.02.2009 1.6801 2.1427 44.6331 0.117p 0.1598 90.01) 0.0184 0.0956 0.8319 1.6600
27.02.2009 1.6862 2.1345 45.0214 0.116} 0.1608 98.01] 0.0196 0.0981 0.7595 1.6700
02.03.2009 1.7162 2.1613 46.3244 0.115p 0.1643 92.01) 0.0180 0.0984 0.7874 1.6500
03.03.2009 1.7129 2.1645 46.669 0.113B 0.1628 80.01) 0.0189 0.0986 0.8150 1.6000
04.03.2009 1.7218 2.1571 46.5532 0.1126 0.1590 90.01) 0.0188 0.1018 0.8112 1.6100
05.03.2009 1.7302 2.1761 46.096% 0.1168 0.1582 80.01)  0.0200 0.1031 0.8599 1.6200
06.03.2009 1.7779 2.2556 46.1298 0.115p 0.1617 80.01) 0.0195 0.1012 0.8556 1.5600
09.03.2009 1.7945 2.2621 47.6824 0.114p 0.1608 7Q.01) 0.0190 0.1000 0.7777 1.5700
10.03.2009 1.7755 2.2609 48.0322 0.112p 0.1599 7@.01 0.0187 0.0980 0.7586 1.5100
11.03.2009 1.7302 2.2009 47.5562 0.111p 0.1517 66.01 0.0192 0.0958 0.7752 1.5400
12.03.2009 1.7445 2.2299 47.098 0.111p 0.1586 50.01] 0.0198 0.0951 0.6841 1.5200
13.03.2009 1.6915 2.1840 47.817¢ 0.1100L 0.1538 6.0l 0.0157 0.0934 0.6129 1.5500
16.03.2009 1.6824 2.1886 47.0474 0.111p 0.1505 7@.01 0.0164 0.0935 0.6218 1.5500
17.03.2009 1.6934 2.1985 46.1104 0.112p 0.1512 668.01 0.0165 0.0941 0.6964 1.5700
18.03.2009 1.6981 2.2158 46.9661 0.112p 0.1495 70.01) 0.0168 0.0908 0.7379 1.5500
19.03.2009 1.6795 2.2745 49.0201 0.1128 0.1469 66.01 0.0173 0.0908 0.7883 1.5500
20.03.2009 1.6860 2.2983 49.726 0.111p 0.1492 6@.01 0.0182 0.0882 0.7730 1.5800
23.03.2009 1.6603 2.2640 48.9528 0.111p 0.1452 7Q.01) 0.0180 0.0871 0.8184 1.5700
24.03.2009 1.6461 2.2332 49.5968 0.110p 0.1441 70.01) 0.0180 0.0872 0.8205 1.6400
25.03.2009 1.6565 2.2326 51.9048 0.1099 0.1469 60.01 0.0173 0.0871 0.9768 1.6800
26.03.2009 1.6474 2.2368 52.1204 0.1098 0.1469 58.01) 0.0166 0.0888 1.0378 1.7400
27.03.2009 1.6554 2.2241 52.332% 0.107p 0.1482 50.01] 0.0165 0.0910 1.0327 1.7200
30.03.2009 1.6868 2.2242 53.7021 0.1072 0.1498 58.01 0.0175 0.0901 1.1886 1.7400
31.03.2009 1.6670 2.2147 53.2064 0.103p 0.1465 5@.01 0.0186 0.0876 1.1733 1.6600
01.04.2009 1.6460 2.1754 52.591 0.101y 0.14%2 6a.01 0.0189 0.0864 1.1759 1.7100
02.04.2009 1.6116 2.1460 52.661Y 0.101p 0.1418 60.01 0.0186 0.0842 1.1437 1.7300
03.04.2009 1.5858 2.1315 50.460 0.1014 0.1409 7@.01 0.0184 0.0831 1.1115 1.7900Q
06.04.2009 1.5577 2.1063 51.4706 0.101P 0.1399 668.01 0.0189 0.0843 0.9717 1.7900
07.04.2009 1.5967 2.1245 51.2548 0.0996 0.1392 70.01) 0.0181 0.0833 1.0522 1.8100
08.04.2009 1.5986 2.1118 50.1321 0.099y 0.1392 7@.01 0.0172 0.0826 1.1183 1.7800
09.04.2009 1.5673 2.0821 50.3928 0.0998 0.1368 76.01 0.0171 0.0822 1.2021 1.8500
10.04.2009 1.5603 2.0501 51.1514 0.100p 0.13%4 70.01 0.0178 0.0825 1.2919 1.9200
13.04.2009 1.5678 2.0717 53.2207 0.100p 0.1363 7@.01 0.0190 0.0818 1.3013 1.9300
14.04.2009 1.5664 2.0796 53.1564 0.100p 0.13%4 60.01 0.0181 0.0818 1.3030 1.8900
15.04.2009 1.5870 2.0993 50.7638 0.100p 0.1309 70.01 0.0186 0.0803 1.3521 1.8800
16.04.2009 1.5939 2.1003 50.421Y 0.100p 0.1318 768.01 0.0190 0.0832 1.4233 1.9000
17.04.2009 1.6000 2.0925 50.8764 0.0999 0.1296 80.01) 0.0189 0.0832 1.5080 1.9800
20.04.2009 1.6203 2.1026 50.6392 0.0998 0.1292 83.01] 0.0195 0.0823 1.4986 1.9700
21.04.2009 1.6506 2.1366 49.7918 0.0996 0.1315 7@.01 0.0185 0.0823 1.5478 1.8900
22.04.2009 1.6369 21174 50.2128 0.100p 0.1301 66.01 0.0194 0.0817 1.5529 1.9100
24.04.2009 1.6094 2.1289 49.1518 0.1002 0.1291 66.01) 0.0204 0.0819 14741 1.9100
27.04.2009 1.6152 2.1230 52.1169 0.0991L 0.1285 66.01] 0.0202 0.0824 1.4419 1.9800
28.04.2009 1.6296 2.1209 51.2512 0.098y 0.1298 76.01 0.0201 0.0802 1.4826 1.9500
29.04.2009 1.5957 2.1098 50.535¢ 0.098y 0.1285 88.01] 0.0203 0.0799 1.5164 1.9100
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30.04.2009 1.5775 2.1017 49.1271 0.098p 0.12718 90.01)  0.0205 0.0812 1.5435 2.0800
04.05.2009 1.5785 2.0952 49.263 0.099D 0.12797 86.01] 0.0206 0.0812 1.5969 2.1600
05.05.2009 1.5525 2.0762 49.8238 0.098p 0.1242 88.01) 0.0218 0.0781 1.5503 2.2000
06.05.2009 1.5611 2.0793 49.394 0.0991L 0.1231 80.01) 0.0215 0.0774 1.5757 2.2700
07.05.2009 1.5385 2.0467 50.3944 0.098y 0.1208 70.01) 0.0203 0.0778 1.5834 2.3300
08.05.2009 1.5459 2.0737 48.9797 0.098p 0.1236 76.01] 0.0202 0.0774 1.6240 2.3300
11.05.2009 1.5457 2.0895 48.3696 0.0982 0.1240 70.01 0.0199 0.0783 1.6461 2.3800
12.05.2009 1.5539 2.1216 46.9371 0.0998 0.1249 88.01] 0.0196 0.0783 1.7388 2.2700
13.05.2009 1.5449 2.1113 46.160! 0.100p 0.1235 70.01)  0.0200 0.0781 1.6808 2.3300
14.05.2009 1.5705 2.1313 44.149 0.100p 0.1247 768.01] 0.0209 0.0788 1.8299 2.2700
15.05.2009 1.5590 2.1152 45.1337 0.1018 0.1252 82.01) 0.0210 0.0785 1.8024 2.3000
18.05.2009 1.5545 2.0939 45.1201 0.103]L 0.1267 8a.01) 0.0204 0.0777 1.7854 2.2900
20.05.2009 1.5261 2.0833 45.2424 0.103p 0.12%2 768.01 0.0215 0.0774 1.6486 2.3000
21.05.2009 1.5262 2.1040 44.8991 0.1026 0.1274 76.01] 0.0221 0.0764 1.6012 2.4400
22.05.2009 1.5260 2.1302 46.6248 0.102p 0.12797 72.01 0.0231 0.0771 1.5978 2.4000
25.05.2009 1.5388 2.1531 46.9841 0.103B 0.1291 702.01) 0.0244 0.0771 1.7186 2.3700
26.05.2009 1.5488 2.1549 46.4209 0.1036 0.1297 76.01) 0.0245 0.0781 1.7959 2.4100
27.05.2009 1.5530 2.1666 46.803 0.103[L 0.1315 76.01) 0.0235 0.0775 1.8293 2.3600
28.05.2009 1.5612 2.1640 46.7047 0.103p 0.1312 76.01] 0.0253 0.0782 1.7377 2.3900
29.05.2009 1.5334 2.1540 47.1929 0.0996 0.1287 7Q.01)  0.0250 0.0774 1.7491 2.3700
01.06.2009 1.5202 2.1624 46.2634 0.099D 0.1281 768.01] 0.0243 0.0774 1.7463 2.3600
02.06.2009 1.5242 2.1587 45.984 0.099D 0.1303 76.01] 0.0258 0.0760 1.7749 2.4000
03.06.2009 15212 2.1662 45.2334 0.0991L 0.1322 76.01) 0.0284 0.0763 1.7806 2.3700
04.06.2009 1.5324 2.1735 45.2334 0.098[L 0.1323 768.01] 0.0293 0.0763 1.7530 2.3000
05.06.2009 1.5320 2.1741 45.6961 0.096} 0.1344 70.01) 0.0287 0.0764 1.7654 2.2700
08.06.2009 1.5494 2.1492 45.7296 0.0974 0.1366 66.01 0.0292 0.0767 1.8141 2.2700
09.06.2009 1.5460 2.1538 45.808% 0.0948 0.13%8 66.01) 0.0285 0.0763 1.8360 2.1400
10.06.2009 1.5312 2.1583 45.6439 0.0938 0.1339 6@.01 0.0279 0.0763 1.8255 2.1500
11.06.2009 1.5362 2.1513 45.3706 0.093p 0.1344 70.01 0.0273 0.0759 1.8838 2.1700
12.06.2009 1.5270 2.1437 45.7128 0.093y 0.1333 7@.01 0.0268 0.0752 1.8971 2.1900
15.06.2009 1.5382 2.1336 46.0161 0.092p 0.1335 60.01] 0.0268 0.0757 1.9000 2.2000
16.06.2009 1.5377 2.1354 46.586% 0.091p 0.1337 702.01) 0.0284 0.0757 1.9000 2.1800
17.06.2009 1.5440 2.1423 46.5969 0.090y 0.1298 80.01) 0.0281 0.0757 1.8904 2.1700
18.06.2009 1.5555 2.1698 46.6318 0.090y 0.1299 8a.01)  0.0270 0.0752 1.9334 2.2000
19.06.2009 1.5455 2.1522 45.9361 0.092b 0.1267 86.01) 0.0268 0.0751 1.9076 2.2700
22.06.2009 1.5496 2.1468 45.4921 0.093p 0.1255 8a.01] 0.0272 0.0754 1.8236 2.2800
23.06.2009 1.5661 2.1812 45.963% 0.092p 0.12%4 76.01 0.0259 0.0757 1.7806 2.2300
24.06.2009 1.5532 2.1879 46.2946 0.0908 0.12715 70.01) 0.0256 0.0756 1.6661 2.1900
25.06.2009 1.5466 2.1573 47.1918 0.090p 0.1263 76.01] 0.0252 0.0755 1.7425 2.2400
26.06.2009 1.5324 2.1543 47.0674 0.090B 0.1248 70.01] 0.0256 0.0752 1.7663 2.2300
29.06.2009 1.5290 2.1454 47.305% 0.0888 0.1234 80.01] 0.0253 0.0755 1.6775 2.2800
30.06.2009 1.5236 2.1508 47.6318 0.087p 0.1234 96.01]  0.0242 0.0755 1.6632 2.2500
01.07.2009 1.5235 2.1448 48.0548 0.084y 0.1243 08.02)  0.0240 0.0755 1.7549 2.2800
02.07.2009 1.5195 2.1401 48.2581 0.086p 0.1219 00.02)  0.0236 0.0760 1.7291 2.2900
03.07.2009 15271 2.1379 47.6798 0.085p 0.1202 02.02)  0.0223 0.0760 1.6899 2.2900
06.07.2009 1.5404 2.1436 48.1572 0.083p 0.1219 06.02)  0.0232 0.0758 1.7253 2.3200
07.07.2009 1.5325 2.1402 48.2121 0.0826 0.1210 00.02)  0.0223 0.0760 1.7138 2.3000
08.07.2009 1.5453 2.1494 48.118 0.083p 0.1205 98.01]  0.0226 0.0758 1.7453 2.3600
09.07.2009 1.5402 2.1501 47.2527 0.0838 0.1188 92.01)  0.0235 0.0760 1.6995 2.3500
10.07.2009 1.5453 2.1488 46.5596 0.0848 0.1191 80.01] 0.0251 0.0757 1.7081 2.3400
13.07.2009 1.5486 2.1616 46.565% 0.084y 0.1206 80.01) 0.0244 0.0747 1.6594 2.3200
14.07.2009 1.5329 2.1444 46.5528 0.084p 0.1191 86.01] 0.0251 0.0745 1.6661 2.3400
15.07.2009 1.5275 2.1483 46.9201 0.0848 0.1211 80.01) 0.0245 0.0743 1.5973 2.3000
16.07.2009 1.5218 2.1461 46.8241 0.084] 0.1217 82.01] 0.0234 0.0739 1.6288 2.3800
17.07.2009 1.5187 2.1405 46.6734 0.0844 0.1224 70.01) 0.0240 0.0739 1.5687 2.5100
20.07.2009 1.5021 2.1355 46.537% 0.085p 0.1206 70.01] 0.0254 0.0740 1.6298 2.4600
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21.07.2009 1.5007 2.1335 46.686 0.0848 0.1212 70.01) 0.0254 0.0738 1.6708 2.4700
22.07.2009 1.4937 2.1195 46.872 0.083p 0.1209 70.01) 0.0259 0.0742 1.7558 2.4300
23.07.2009 1.4800 2.1056 46.8844 0.084]L 0.1200 76.01] 0.0261 0.0737 1.7644 2.4900
24.07.2009 1.4769 2.0993 46.7249 0.084p 0.1200 7Q2.01) 0.0264 0.0733 1.7682 2.6400
27.07.2009 1.4708 2.0972 46.371 0.083p 0.1197 66.01] 0.0264 0.0732 1.8141 2.7400
28.07.2009 1.4644 2.0901 45.8186 0.081p 0.1183 6Q.01] 0.0252 0.0733 1.8389 2.7200
29.07.2009 1.4788 2.0915 46.102 0.081p 0.1161 58.01 0.0267 0.0732 1.8494 2.8600
30.07.2009 1.4760 2.0763 46.050! 0.080¢ 0.1096 60.01] 0.0270 0.0730 1.8904 2.8800
31.07.2009 1.4681 2.0720 46.0839 0.0796 0.1101 56.01 0.0272 0.0727 1.9000 3.0600
03.08.2009 1.4606 2.0845 46.0218 0.079p 0.1098 50.01] 0.0271 0.0721 1.9477 3.0800
04.08.2009 1.4547 2.0938 45.9208 0.0792 0.1071 568.01] 0.0283 0.0712 1.8570 3.2200
05.08.2009 1.4525 2.0909 45.8769 0.079p 0.1048 58.01 0.0275 0.0713 1.9143 3.2600
06.08.2009 1.4607 2.1019 45.5848 0.078p 0.1049 6a.01] 0.0267 0.0727 1.9811 3.0600
07.08.2009 1.4736 2.1168 45.6727 0.078p 0.10%6 66.01] 0.0269 0.0726 1.9620 3.0200
10.08.2009 1.4646 2.0791 45.575% 0.078p 0.1047 6Q.01] 0.0256 0.0733 2.0575 3.1000
11.08.2009 1.4849 2.1037 45.9321 0.077p 0.10%2 66.01] 0.0251 0.0732 2.1244 3.0400
12.08.2009 1.4986 2.1182 46.2679 0.0758 0.1075 66.01] 0.0241 0.0731 2.2079 2.9400
13.08.2009 1.4691 2.0958 45.976 0.077p 0.1042 6@.01] 0.0246 0.0732 2.2198 3.0000
14.08.2009 1.4736 2.1034 46.056% 0.0768 0.1031 6@.01] 0.0241 0.0736 2.2580 3.0600
17.08.2009 1.4998 2.1144 46.0588 0.0768 0.1041 66.01] 0.0242 0.0733 2.2723 3.0200
18.08.2009 1.4884 2.1017 46.0572 0.076y 0.1020 72.01 0.0257 0.0735 2.2270 3.0600
19.08.2009 1.4937 2.1066 45.783% 0.077p 0.1024 76.01] 0.0249 0.0730 2.2747 3.0600
20.08.2009 1.4835 21111 45.653% 0.0774 0.0984 76.01) 0.0245 0.0717 2.3392 3.1800
21.08.2009 1.4812 2.1184 45.6096 0.077p 0.0982 7Q2.01) 0.0244 0.0716 2.2723 3.2600
24.08.2009 1.4756 2.1104 45.4392 0.078p 0.0978 76.01) 0.0248 0.0717 2.1864 3.2800
25.08.2009 1.4854 2.1236 45.0538 0.078p 0.0991 66.01)  0.0245 0.0715 2.2604 3.3000
26.08.2009 1.4905 2.1324 44.744% 0.0778 0.1007 70.01]  0.0239 0.0719 2.2342 3.3000
27.08.2009 1.4945 2.1304 44.6668 0.077p 0.1007 76.01 0.0232 0.0716 2.2747 3.1600
28.08.2009 1.4890 2.1365 44.709% 0.077p 0.0995 80.01) 0.0227 0.0716 2.3416 3.2400
31.08.2009 1.4946 2.1343 45.2138 0.077p 0.0999 88.01] 0.0231 0.0723 2.4633 3.2600
01.09.2009 1.4962 2.1444 45.3914 0.076p 0.1005 90.01] 0.0236 0.0727 2.4323 3.1600
02.09.2009 1.5056 2.1413 45.4726 0.075p 0.1022 92.01]  0.0240 0.0728 2.4585 3.1800
03.09.2009 1.4994 2.1444 45.775% 0.075p 0.1015 88.01) 0.0237 0.0723 2.4442 3.1000
04.09.2009 1.4940 2.1315 45.3866 0.075p 0.0979 8@.01] 0.0229 0.0720 2.4705 3.1200
07.09.2009 1.4817 2.1256 45.0959 0.074p 0.0969 80.01) 0.0230 0.0722 2.4132 3.0400
08.09.2009 1.4775 2.1336 45.7697 0.074p 0.0970 7Q.01) 0.0237 0.0718 2.3559 3.0200
09.09.2009 14817 2.1485 45.6018 0.0742 0.0960 7Q2.01) 0.0240 0.0713 2.3201 3.0400
10.09.2009 1.4968 2.1781 45.5288 0.0742 0.0970 76.01] 0.0245 0.0716 2.3893 3.1000
11.09.2009 1.4901 2.1749 45.730¢ 0.073B 0.0966 60.01 0.0237 0.0703 2.4179 3.1200
14.09.2009 1.4949 2.1750 45.2256 0.074p 0.0965 668.01] 0.0246 0.0691 2.4776 3.2200
15.09.2009 1.4824 2.1652 45.2718 0.0738 0.09%3 76.01)  0.0247 0.0691 2.4609 3.2000
16.09.2009 1.4696 2.1588 45.422 0.073[L 0.0937 76.01] 0.0242 0.0689 2.4609 3.1400
17.09.2009 1.4616 2.1533 45.0744 0.073p 0.0948 70.01) 0.0237 0.0695 2.4347 3.2000
18.09.2009 1.4673 2.1558 45.5026 0.072y 0.0939 70.01] 0.0238 0.0695 2.4705 3.2200
23.09.2009 1.4722 2.1771 45.414 0.0726 0.0928 60.01 0.0237 0.0688 2.4705 3.2200
24.09.2009 1.4730 2.1753 45.462% 0.0726 0.0912 70.01] 0.0234 0.0690 2.4585 3.2000
25.09.2009 1.4799 2.1725 45.6942 0.071y 0.0914 668.01) 0.0235 0.0697 2.4991 3.2200
28.09.2009 1.4849 2.1732 45.7246 0.071L 0.0909 6@.01] 0.0232 0.0699 2.5588 3.2400
29.09.2009 1.4810 2.1588 46.0828 0.070p 0.0997 60.01] 0.0219 0.0695 2.5015 3.2600
30.09.2009 1.4760 2.1596 45.8291 0.070p 0.0890 60.01] 0.0221 0.0683 2.4370 3.3000
01.10.2009 1.4822 2.1601 46.086 0.0702 0.0893 56.01) 0.0222 0.0694 2.3511 3.2400
02.10.2009 1.4923 2.1700 47.0177 0.0706 0.08718 5@.01] 0.0224 0.0696 2.4347 3.2400
05.10.2009 1.4787 2.1618 47.5576 0.070p 0.0843 5@.01 0.0217 0.0686 2.4108 3.1400
06.10.2009 1.4590 2.1490 47.4994 0.070p 0.0792 5@.01] 0.0223 0.0670 2.5110 3.2400
07.10.2009 1.4604 2.1484 47.4066 0.0702 0.0819 50.01) 0.0235 0.0675 2.5445 3.4600
08.10.2009 1.4521 2.1444 47.8758 0.070y 0.0821 40.01]  0.0230 0.0664 2.5970 3.3200
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09.10.2009 1.4560 2.1456 47.780% 0.0700L 0.0817 50.01) 0.0234 0.0665 2.5492 3.3800
12.10.2009 1.4562 2.1450 47.7136 0.070p 0.0828 5@.01] 0.0239 0.0666 2.4800 3.3600
13.10.2009 1.4499 2.1471 48.3264 0.069) 0.0839 5@.01] 0.0236 0.0663 2.4251 3.4200
14.10.2009 1.4385 2.1423 48.112¢ 0.069p 0.0832 568.01) 0.0235 0.0659 2.4800 3.3800
15.10.2009 1.4355 2.1413 47.6842 0.070p 0.0819 50.01) 0.0229 0.0668 2.5373 3.4600
16.10.2009 1.4505 2.1616 48.3179 0.0708 0.08%0 56.01) 0.0235 0.0669 2.5397 3.4000
19.10.2009 1.4495 2.1646 47.9908 0.070p 0.0836 58.01) 0.0236 0.0667 2.5659 3.2600
20.10.2009 1.4446 2.1629 48.0627 0.070p 0.0835 50.01)  0.0245 0.0664 2.5731 3.3400
21.10.2009 1.4559 2.1757 48.0627 0.070p 0.0827 50.01]  0.0249 0.0666 2.6137 3.4600
22.10.2009 1.4615 2.1888 48.0627 0.0704 0.0837 768.01 0.0237 0.0668 2.5683 3.4800
23.10.2009 1.4560 2.1887 48.206% 0.0706 0.0844 76.01) 0.0234 0.0669 2.6304 3.4600
26.10.2009 1.4665 2.2042 47.7484 0.070p 0.0895 70.01]  0.0245 0.0678 2.6423 3.5000
27.10.2009 1.4813 2.2040 47.4608 0.070p 0.0883 80.01) 0.0232 0.0682 2.6065 3.4800
28.10.2009 1.4813 2.2040 47.7378 0.0702 0.0886 768.01 0.0233 0.0691 2.6280 3.3600
30.10.2009 1.4816 2.1962 47.6201 0.072p 0.0884 76.01] 0.0236 0.0689 2.6017 3.2600
02.11.2009 1.4921 2.2040 47.8334 0.071y 0.0903 72.01] 0.0238 0.0687 2.5588 3.1200
03.11.2009 1.5014 2.2060 48.273% 0.071p 0.0917 7@.01) 0.0234 0.0686 2.4967 3.1600
04.11.2009 1.4897 2.1992 48.176% 0.072p 0.0915 76.01] 0.0231 0.0688 2.3726 3.0600
05.11.2009 1.4835 2.2026 47.9827 0.072p 0.0919 7@.01) 0.0230 0.0681 2.3249 3.0400
06.11.2009 1.4747 2.1946 48.9158 0.072p 0.0908 8a.01)  0.0230 0.0681 2.2533 3.0400
09.11.2009 1.4670 2.1977 49.189 0.072p 0.0892 83.01] 0.0226 0.0678 2.1745 3.0400
10.11.2009 1.4668 2.1991 49.2966 0.0718 0.0887 70.01) 0.0226 0.0667 2.2628 3.1200
11.11.2009 1.4629 2.1994 49.302% 0.070p 0.0884 80.01] 0.0219 0.0664 2.1864 3.1200
12.11.2009 1.4695 2.1969 49.562 0.071p 0.0896 86.01 0.0217 0.0663 2.2198 3.2200
13.11.2009 1.4736 2.1934 49.7086 0.071 0.0896 80.01] 0.0220 0.0664 2.1649 3.1200
16.11.2009 1.4688 2.1987 49.236 0.071p 0.0905 80.01) 0.0215 0.0663 2.2533 3.0600
17.11.2009 1.4732 2.1973 48.9078 0.0718 0.0911 83.01] 0.0218 0.0660 2.2843 3.1000
18.11.2009 1.4715 2.1981 49.2012 0.072p 0.0897 86.01 0.0217 0.0657 2.2819 3.0000
19.11.2009 1.4821 2.2031 49.3191 0.0721L 0.0902 8a.01) 0.0210 0.0654 2.4036 2.9200
20.11.2009 1.4867 2.2112 49.5724 0.072p 0.0997 86.01] 0.0212 0.0666 2.3893 2.9200
23.11.2009 1.4846 2.2236 49.6064 0.072p 0.0908 86.01) 0.0203 0.0665 2.3989 2.9000
24.11.2009 1.4901 2.2266 49.975% 0.072p 0.0916 70.01]  0.0200 0.0664 2.3774 2.9200
25.11.2009 1.4815 2.2281 49.9526 0.0726 0.0910 76.01) 0.0204 0.0663 2.4108 2.9400
26.11.2009 1.4815 2.2281 50.296 0.073[L 0.0919 80.01]  0.0209 0.0658 2.4538 2.9200
01.12.2009 1.5005 2.2611 49.9338 0.073p 0.0925 768.01) 0.0213 0.0668 2.3941 2.9200
02.12.2009 1.4898 2.2489 49.899% 0.073p 0.0922 76.01) 0.0225 0.0666 2.3320 2.9600
03.12.2009 1.4802 2.2379 49.899% 0.074p 0.0914 7@.01 0.0218 0.0662 2.2580 3.0600
04.12.2009 1.4757 2.2229 50.0002 0.075p 0.0917 768.01 0.0211 0.0660 2.2437 3.2000
07.12.2009 14871 2.2023 50.9011 0.0768 0.0931 70.01] 0.0215 0.0650 2.3201 3.2000
08.12.2009 1.4903 2.2072 51.922 0.076p 0.0931 768.01 0.0219 0.0653 2.2747 3.1600
09.12.2009 1.4951 2.2050 52.2974 0.075]L 0.0930 7@.01) 0.0225 0.0653 2.2628 3.1400
10.12.2009 1.4922 2.1974 51.9778 0.075p 0.0938 70.01) 0.0229 0.0662 2.1530 3.1400
11.12.2009 1.4860 2.1923 52.0168 0.076] 0.0936 7Q2.01) 0.0233 0.0663 2.2198 3.1600
14.12.2009 1.4944 2.1891 52.222Y 0.0754 0.0946 70.01] 0.0234 0.0662 2.1721 3.1600
15.12.2009 1.5020 2.1849 52.293Y 0.0758 0.0969 60.01] 0.0222 0.0661 2.2509 3.1600
16.12.2009 1.5001 2.1835 52.666%5 0.075p 0.09%9 66.01 0.0228 0.0662 2.2342 3.1600
17.12.2009 1.5088 2.1687 52.8427 0.074y 0.09%9 66.01) 0.0240 0.0667 2.2318 3.2200
18.12.2009 1.5100 2.1715 52.7296 0.0784 0.09%2 66.01) 0.0247 0.0667 2.2723 3.1000
21.12.2009 1.5148 2.1706 53.516% 0.0744 0.0967 66.01) 0.0248 0.0670 2.2485 3.1200
22.12.2009 1.5170 2.1707 53.8816 0.073p 0.0969 66.01] 0.0254 0.0670 2.1912 3.2000
23.12.2009 1.5175 2.1639 54.5521 0.0684 0.0973 60.01] 0.0260 0.0670 2.1554 3.1800
24.12.2009 1.5059 2.1665 54.3228 0.070y 0.0981 60.01 0.0257 0.0670 2.2007 3.1600
25.12.2009 1.5041 2.1687 54.581Y 0.071p 0.0983 60.01] 0.0262 0.0670 2.1697 3.1600
28.12.2009 1.5054 2.1671 56.0812 0.0708 0.0981 60.01] 0.0269 0.0670 2.1864 3.1600
29.12.2009 1.5015 2.1665 56.1564 0.0711 0.0978 58.01] 0.0264 0.0669 2.1578 3.1800
30.12.2009 1.5046 2.1588 56.1912 0.071p 0.0970 50.01] 0.0256 0.0670 2.2031 3.1800
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31.12.2009 1.4863 2.1412 56.795Y 0.0708 0.0910 50.01) 0.0260 0.0672 2.1625 3.1800
04.01.2010 1.4800 2.1259 56.795Y 0.0702 0.0918 58.01] 0.0262 0.0672 2.1697 3.2800
05.01.2010 1.4651 2.1138 56.795Y 0.070L 0.0911 66.01] 0.0260 0.0669 2.1864 3.2800
06.01.2010 1.4684 2.1072 57.5509 0.069p 0.0917 66.01] 0.0256 0.0667 2.2079 3.4200
07.01.2010 1.4688 2.1078 58.2224 0.0702 0.0997 66.01] 0.0248 0.0669 2.2222 3.4400
08.01.2010 1.4629 2.0946 57.609 0.0704 0.0890 56.01] 0.0255 0.0672 2.2437 3.4800
11.01.2010 1.4482 2.1031 56.0777 0.0702 0.0885 58.01) 0.0250 0.0671 2.2533 3.4600
12.01.2010 1.4479 2.0976 54.4702 0.0700L 0.0878 56.01] 0.0242 0.0672 2.2365 3.3800
13.01.2010, 1.4424 2.0948 55.3209 0.0708 0.0865 58.01) 0.0245 0.0677 2.2819 3.3600
14.01.2010 1.4484 2.1015 55.171 0.070p 0.08%9 56.01] 0.0242 0.0669 2.2485 3.4200
15.01.2010, 1.4513 2.0889 54.1628 0.070L 0.0875 56.01) 0.0235 0.0670 2.2294 3.3800
18.01.2010, 1.4463 2.0795 53.9698 0.0702 0.0817 56.01] 0.0235 0.0675 2.2819 3.4200
19.01.2010 14511 2.0816 53.9267 0.070p 0.0867 46.01 0.0237 0.0675 2.3034 3.4400
20.01.2010 1.4559 2.0638 54.2614 0.0702 0.0881 46.01) 0.0235 0.0674 2.3100 3.4800
21.01.2010 1.4705 2.0685 54.906 0.070p 0.0892 46.01) 0.0240 0.0670 2.2925 3.5800
22.01.2010 1.4758 2.0868 54.3124 0.071y 0.0911 50.01]  0.0240 0.0673 2.2750 3.5600
25.01.2010 1.4777 2.0913 53.6554 0.0714 0.0913 50.01) 0.0233 0.0675 2.2950 3.4600
26.01.2010 1.4913 2.1010 53.9611 0.070¢ 0.0934 50.01] 0.0238 0.0685 2.2450 3.5400
27.01.2010 1.4841 2.0864 52.8349 0.071p 0.0933 56.01] 0.0237 0.0685 2.2325 3.5800
28.01.2010 1.4840 2.0803 53.1681 0.071p 0.0934 60.01] 0.0241 0.0680 2.2850 3.5400
29.01.2010 1.4821 2.0702 53.4492 0.0708 0.0931 66.01] 0.0231 0.0686 2.2125 3.6200
01.02.2010 1.4822 2.0611 53.454% 0.0708 0.0933 66.01] 0.0224 0.0684 2.2025 3.6400
02.02.2010 1.4768 2.0582 53.4191 0.0696 0.0930 66.01] 0.0223 0.0685 2.1550 3.6600
03.02.2010 1.4737 2.0624 53.2372 0.0691L 0.0921 60.01] 0.0232 0.0685 2.1325 3.6400
04.02.2010 1.4893 2.0623 52.806 0.069p 0.0932 70.01) 0.0237 0.0684 2.0850 3.6200
05.02.2010 1.5126 2.0692 52.733% 0.069D 0.0938 76.01 0.0237 0.0685 2.0250 3.5200
08.02.2010 1.5141 2.0722 52.733% 0.0688 0.0924 76.01) 0.0234 0.0686 1.9430 3.4200
09.02.2010 1.5044 2.0657 53.2862 0.068p 0.0924 70.01] 0.0231 0.0693 2.0200 3.2400
10.02.2010, 1.5009 2.0677 53.1445% 0.067p 0.0923 70.01] 0.0239 0.0694 2.0575 3.3000
11.02.2010, 1.5042 2.0674 53.6638 0.067p 0.0920 60.01] 0.0248 0.0686 2.1250 3.2600
12.02.2010, 1.5088 2.0497 53.4802 0.067p 0.0912 66.01] 0.0246 0.0683 2.0950 3.2800
15.02.2010 1.5074 2.0520 53.2248 0.067p 0.0911 66.01] 0.0245 0.0683 1.9900 3.2600
16.02.2010, 1.5027 2.0532 53.8121 0.067p 0.0905 60.01) 0.0235 0.0684 1.9490 3.2000
17.02.2010 1.4975 2.0583 53.7021 0.067p 0.0911 6Q.01] 0.0236 0.0681 1.9200 3.2400
18.02.2010, 1.5109 2.0499 52.4609 0.068p 0.0917 50.01] 0.0234 0.0680 1.9150 3.4200
19.02.2010, 1.5163 2.0469 53.1914 0.0678 0.0925 568.01) 0.0230 0.0680 1.9860 3.3200
22.02.2010 1.5074 2.0522 52.9352 0.0678 0.0913 50.01] 0.0229 0.0680 1.9480 3.5000
23.02.2010 1.5231 2.0745 52.8631 0.0674 0.0920 58.01 0.0227 0.0684 1.9160 3.4000
24.02.2010 1.5365 2.0812 53.0452 0.067p 0.0923 50.01] 0.0227 0.0690 1.9460 3.3000
25.02.2010 1.5389 2.0759 52.6308 0.0674 0.0927 50.01] 0.0228 0.0689 1.9630 3.2600
26.02.2010 1.5350 2.0846 52.134Y 0.067y 0.0928 50.01) 0.0234 0.0685 2.0025 3.2400
01.03.2010 1.5342 2.0860 52.2418 0.068p 0.0924 50.01] 0.0237 0.0680 1.9820 3.3200
02.03.2010 1.5304 2.0693 52.420Y 0.069p 0.0923 568.01) 0.0234 0.0678 1.9840 3.3600
03.03.2010 1.5312 2.0879 52.6676 0.069p 0.0928 50.01] 0.0239 0.0673 1.9610 3.4200
04.03.2010 1.5369 2.1005 52.6538 0.069p 0.0945 50.01] 0.0242 0.0677 1.8850 3.4000
05.03.2010 1.5372 2.0881 52.292% 0.069p 0.0944 402.01) 0.0241 0.0670 1.8950 3.3600
08.03.2010 1.5223 2.0788 51.6687 0.0691L 0.0935 4a.01] 0.0241 0.0665 1.8300 3.4200
09.03.2010 1.5314 2.0791 52.3818 0.0691L 0.0946 48.01) 0.0236 0.0666 1.8570 3.4600
10.03.2010, 1.5299 2.0796 53.2032 0.0698 0.09%5 50.01) 0.0237 0.0664 1.8570 3.4200
11.03.2010 1.5275 2.0858 53.1642 0.0694 0.09%4 50.01] 0.0242 0.0666 1.8640 3.4200
12.03.2010, 1.5179 2.0881 52.0732 0.0698 0.0947 46.01]  0.0246 0.0667 1.9430 3.3600
15.03.2010, 1.5199 2.0854 51.7268 0.0692 0.0947 4a.01] 0.0241 0.0670 1.9550 3.3800
16.03.2010, 1.5187 2.0808 52.210 0.068p 0.0943 48.01] 0.0242 0.0671 2.0100 3.3400
17.03.2010, 1.5079 2.0771 52.2742 0.069p 0.0931 468.01]  0.0259 0.0667 2.0225 3.4600
18.03.2010 1.5143 2.0708 52.0316 0.068p 0.0938 46.01) 0.0264 0.0669 1.9960 3.6000
19.03.2010 1.5233 2.0677 52.5648 0.0688 0.0937 48.01]  0.0260 0.0677 2.0375 3.5200
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22.03.2010 1.5368 2.0771 52.9044 0.0688 0.0941 46.01] 0.0261 0.0673 2.0150 3.5200
23.03.2010 1.5357 2.0747 53.479 0.0691L 0.0936 40.01] 0.0261 0.0671 2.0325 3.5400
24.03.2010 1.5337 2.0511 54.142 0.068p 0.0922 30.01) 0.0256 0.0672 1.9960 3.6400
25.03.2010 1.5333 2.0464 54.0304 0.068P 0.0918 32.01) 0.0260 0.0677 2.0375 3.8000
26.03.2010 1.5255 2.0409 54.429 0.0691L 0.0911 32.01] 0.0274 0.0677 2.1650 3.9000
29.03.2010 1.5225 2.0522 54.3481 0.070y 0.0908 30.01) 0.0270 0.0677 2.1475 3.9000
30.03.2010 1.5204 2.0509 54.480 0.070¢ 0.0902 30.01] 0.0261 0.0676 2.1275 3.9200
31.03.2010 1.5146 2.0391 54.7061 0.0718 0.0903 32.01] 0.0264 0.0677 2.1350 3.9400
01.04.2010 1.5104 2.0381 54.728 0.071p 0.0997 32.01) 0.0263 0.0676 2.1525 3.8600
02.04.2010 1.5095 2.0461 54.7062 0.071p 0.0914 3@8.01] 0.0259 0.0676 2.1425 4.0000
05.04.2010 1.5072 2.0317 55.1711 0.0718 0.0918 3@.01] 0.0258 0.0676 2.1800 4.0200
06.04.2010 1.5031 2.0160 55.1711 0.070p 0.0943 32.01] 0.0261 0.0678 2.2450 4.0400
07.04.2010 1.4923 1.9950 55.692 0.070y 0.0934 38.01) 0.0255 0.0672 2.2275 4.0200
08.04.2010 1.4965 1.9907 56.0411 0.0708 0.0931 30.01] 0.0247 0.0680 2.2100 3.9800
09.04.2010 14817 1.9849 55.940 0.071p 0.0917 30.01] 0.0252 0.0668 2.1875 3.9200
12.04.2010, 1.4779 2.0106 56.2608 0.0708 0.0913 36.01) 0.0255 0.0665 2.2425 4.0400
13.04.2010, 1.4830 2.0154 55.2391 0.0709 0.0900 3@8.01) 0.0250 0.0664 2.2525 4.1200
14.04.2010, 1.4730 2.0072 55.1466 0.071p 0.0920 30.01] 0.0254 0.0663 2.2400 4.0800Q
15.04.2010, 1.4710 1.9944 55.4244 0.071p 0.0932 32.01) 0.0259 0.0663 2.1800 4.2000
16.04.2010, 1.4675 1.9868 54.576% 0.072p 0.0926 38.01) 0.0257 0.0662 2.2150 4.2000
19.04.2010, 1.4867 1.9978 54.480 0.071p 0.0938 30.01] 0.0243 0.0666 2.2650 4.1200
20.04.2010 1.4805 1.9971 54.174 0.0718 0.0923 268.01] 0.0251 0.0666 2.2550 4.1400
21.04.2010 14751 1.9786 55.027 0.071p 0.0932 20.01] 0.0249 0.0666 2.2875 4.1800
22.04.2010 1.4740 1.9702 54.6657 0.0724 0.0942 36.01] 0.0242 0.0676 2.2850 4.1600
26.04.2010 1.4689 1.9585 55.0901 0.073y 0.0950 36.01] 0.0246 0.0676 2.1975 4.3000
27.04.2010 14741 1.9646 54.6892 0.073p 0.0960 30.01) 0.0238 0.0677 2.1825 4.4200
28.04.2010 1.4974 1.9759 54.431% 0.073y 0.0964 20.01] 0.0229 0.0680 2.2375 4.4800
29.04.2010 1.4794 1.9587 54.677 0.073p 0.09%2 20.01) 0.0216 0.0687 2.2075 4.3000
30.04.2010 1.4729 1.9602 54.234 0.0728 0.0947 26.01 0.0217 0.0679 2.1475 4.3000
03.05.2010 1.4852 1.9655 53.9881 0.0731L 0.0958 30.01) 0.0227 0.0674 2.1575 4.2600
04.05.2010 1.4901 1.9563 54.606 0.072p 0.0977 26.01) 0.0224 0.0675 2.1600 4.2200
05.05.2010 1.5085 1.9534 54.6648 0.071p 0.0993 26.01] 0.0228 0.0685 2.0650 4.0600
06.05.2010 1.5280 1.9522 54.2862 0.071p 0.1007 28.01) 0.0225 0.0689 1.9900 3.9800
07.05.2010 1.5592 1.9868 54.6084 0.0718 0.1027 32.01] 0.0216 0.0691 2.0100 3.9400
10.05.2010, 1.5106 1.9649 54.8864 0.071p 0.0983 30.01) 0.0220 0.0712 1.9940 3.7200
11.05.2010, 1.5271 1.9397 54.6979 0.071p 0.0978 28.01) 0.0207 0.0688 2.0000 4.0400
12.05.2010 1.5202 1.9280 54.697 0.071p 0.0960 26.01] 0.0213 0.0681 1.8510 4.1400
13.05.2010, 1.5096 1.9037 54.6979 0.073p 0.0948 20.01) 0.0199 0.0674 1.8200 4.3400
14.05.2010 1.5218 1.9010 54.9536 0.072p 0.0965 20.01) 0.0203 0.0670 1.6850 4.2600
17.05.2010 1.5359 1.8926 55.6258 0.072p 0.0962 20.01)  0.0200 0.0673 1.6290 4.1000
18.05.2010, 1.5280 1.8965 55.332Y 0.072]L 0.0946 20.01) 0.0199 0.0674 1.9700 4.1200
20.05.2010 15716 1.9425 55.5196 0.071p 0.0946 10.01]  0.0203 0.0670 1.9400 4.2400
21.05.2010 1.5745 1.9703 54.9209 0.072p 0.09%4 20.01) 0.0220 0.0675 1.9340 4.1000
24.05.2010 1.5636 1.9412 54.923Y 0.072p 0.0948 10.01] 0.0210 0.0692 1.9310 4.1400
25.05.2010 1.5860 1.9390 54.7744 0.0718 0.09%7 10.01] 0.0207 0.0701 1.8090 4.1000
26.05.2010 15717 1.9345 54.5897 0.0714 0.0944 00.01] 0.0214 0.0682 1.8170 3.9200
27.05.2010 1.5596 1.9142 54.5438 0.0718 0.0928 10.01] 0.0216 0.0694 1.8740 4.0400
28.05.2010 1.5503 1.9203 54.6977 0.073p 0.0923 08.01] 0.0199 0.0681 1.7620 4.1200
31.05.2010 1.5654 1.9260 54.5878 0.0738 0.0933 12.01] 0.0194 0.0670 1.7170 4.1200
01.06.2010 1.5788 1.9195 54.3622 0.073p 0.0918 00.01] 0.0198 0.0667 1.7590 4.1000
02.06.2010 1.5721 1.9222 54.549% 0.0732 0.0910 80.000 0.0197 0.0668 1.7300 4.1200
03.06.2010 1.5648 1.9201 54.7751 0.072y 0.0894 70.000 0.0211 0.0670 1.6000 4.1400
04.06.2010 15761 1.9157 55.295¢ 0.072p 0.0899 76.000  0.0203 0.0662 1.6300 4.1400
07.06.2010 1.5925 1.9043 56.0812 0.073p 0.0914 80.00 0.0204 0.0675 1.7390 4.0800
08.06.2010 1.5967 1.9058 55.518 0.0726 0.0914 82.000  0.0208 0.0676 1.7130 4.1000
09.06.2010 1.5917 1.9055 56.1522 0.0728 0.0913 82.00  0.0205 0.0672 1.7400 4.0800Q
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10.06.2010, 1.5878 1.9129 56.606 0.0728 0.0912 768.000 0.0199 0.0671 1.6620 4.1400
11.06.2010, 15716 1.9051 57.023% 0.072B 0.0907 76.00  0.0202 0.0669 1.6470 4.1600
14.06.2010, 1.5600 1.9071 57.2074 0.072p 0.0911 76.000 0.0203 0.0670 1.6540 4.1600
15.06.2010, 1.5686 1.9180 58.425% 0.0714 0.0912 76.000 0.0197 0.0664 1.5600 4.2200
16.06.2010, 1.5589 1.9164 59.9682 0.071p 0.0906 60.000 0.0192 0.0666 1.5650 4.3200
17.06.2010, 1.5555 1.9203 58.509 0.0714 0.0902 66.000 0.0192 0.0665 1.5930 4.2800
18.06.2010, 1.5488 1.9176 59.8161 0.071p 0.0896 60.000 0.0187 0.0662 1.6380 4.3400
21.06.2010 1.5427 1.9142 60.4211 0.0714 0.0892 60.000 0.0179 0.0661 1.7040 4.3400
22.06.2010 1.5528 1.9086 60.0671 0.0718 0.0902 6Q.000 0.0173 0.0655 1.7500 4.4400
23.06.2010 1.5569 19121 60.1986 0.0704 0.0900 66.000 0.0174 0.0656 1.8400 4.5000
24.06.2010 1.5697 1.9293 60.6714 0.0702 0.0895 60.000 0.0175 0.0657 1.9130 4.3800
25.06.2010 1.5739 1.9359 60.0906 0.073p 0.0908 668.000 0.0176 0.0660 1.8770 4.4000
28.06.2010 1.5632 1.9313 60.8261 0.073p 0.0901 668.000 0.0177 0.0660 1.8920 4.4200
29.06.2010 1.5736 1.9204 60.594 0.0738 0.0902 66.000 0.0178 0.0655 1.9410 4.4600
30.06.2010 1.5726 1.9278 59.638 0.0732 0.0898 66.000 0.0179 0.0661 1.9570 4.3400
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