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OZET

Yiiksek Lisans Tezi

Risk Yonetim Araci Olarak Riskteki Deger (VaR) Yontemi ile Portfoy Riskinin
Olciimiine iliskin Bir Uygulama

Nesibe BEYTAS

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dal

Para ve Banka Programi

Uluslararasi denetim ve goézetim kurulusu Uluslararasi Odemeler
Bankas1 (BIS), 2002 yilindan itibaren tiim bankalarin sermayelerinin karsi
karsiya kaldiklar1 piyasa riskini hesaplamalar1 ve rapor etmeleri yoniinde
onerilerde bulunmustur. Ayn1 zamanda BIS, piyasa riskinin 6l¢iilmesinde Value
at Risk (VaR, diger adiyla Riskteki Deger) modellerinin kullanilmasi gerektigini
belirtmistir. Bununla birlikte Tiirkiye’nin denetim ve gozetim kurulusu olan
BDDK, Tiirk bankalarindan ellerinde yeterli sermaye bulundurmalarim ve
ustlendikleri piyasa riskini diizenli olarak hesaplayip rapor etmelerini

istemistir.

Bu cahsmada Riskteki Deger modellerinin tamitilmasi ve istanbul
Menkul Kiymetler Borsas’m (IMKB) baz alan bir uygulama yapilmasi
amaclanmistir. Uygulamada 03.01.2005-31.08.2007 dénemi IMKB imalat
sanayii verileri kullanilmistir. Riskteki Deger modellerinden Varyans
Kovaryans, Tarihi Simiilasyon ve Monte Carlo Simiilasyonu yoéntemleri
kullanilarak, iki portfoyiin Riskteki Degerleri hesaplanmistir. Bunun yani sira
Riskteki Deger hesaplanirken genel olarak Basel Komitesi’nin onerdigi ve
BDDK’nin kabul ettigi sayisal ol¢iitler kullanilmistir. Bu élciitler; 1 giinliik elde

tutma siiresi, %99 giiven aralig1 ve en az 1 yillik gozlem arahgidir.
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Ote yandan portfoylerin olusturulmasi asamasinda, bulundugu sektore
gore diisiikk F/K orammna sahip menkul kiymetlerin daha yiiksek F/K oranina
sahip menkul kiymetlere gore daha fazla kazang¢ sagladigr yoniindeki yaklasim
benimsenmistir. Bu Kriter cercevesinde; F/K oranlar1 bulunduklar: sektoriin
F/K oranmin altinda olan hisse senetlerinden A portfoyii ve F/K oranlan
bulunduklari sektoriin F/K oraninin iistiinde olan hisse senetlerinin yer aldig1 B
portfoyii olusturulmustur. Daha sonra iki portfoyiin hesaplanan Riskteki
Degerleri karsilastirilarak hangi portfoyiin tercih edilmesinin rasyonel

olacagina karar verilmeye ¢ahsilmistir.

Anahtar Sozciikler : Risk Yonetimi, Portfoy Riski, Riskteki Deger (VaR)
Yontemi, F/K Oram



ABSTRACT

Master Thesis
For Calculating Portfolio Risk with Value at Risk Model As Risk Operating
Tool

Nesibe BEYTAS

Dokuz Eylul University
Institute Of Social Sciences
Departmant of Economics

Money and Banking Programme

The International Regulation and Supervision Agency Bank for
International Settlements (BIS), proposes that all banks calculate and report
amount of market risk they incur and allocate sufficient amount of capital
beginning year 2002. BIS also suggests that Value at Risk (VaR) models in
computing market risk should be used. As a result, Value at Risk (VaR) models
have been accepted by many banking regulators as tools for setting capital
requirements for market risk exposure. However, The Turkish Bank Regulation
and Supervision Agency BDDK, already required all Turkish banks to compute

and periodically report market risk and reserve adequate amount of capital.

In this study, introducing VaR models and making a practice on
Istanbul Stock Exchange (IMKB) are aimed. Using by Variance Covariance
Model, one of the cammon Var models, total risks of two selected portfolios are
calculated. Istanbul Stock Exchange’s data belonging to 2005-2006
manufacturing industry are used in this practice. In addition, in this practice
the standards which Basel Committe are suggested and BDDK are accepted are
generally used. These standards are the 1 day of the holding period, %99 of the

confidence level and the time horizon of minimum one year.

On the other hand selecting portfolio, the criteria about if a financial
tool’s price-return ratio is lower than its sector’s price-return ratio, its return is

much more compared to the financial tool whose price-return ratio is higher
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than its sector’s price-return ratio. Portfolio A is built with stock shares having
low price-return ratios compared to sector’s price-return ratio and also
Portfolio B is built with stock shares having high price-return ratios compared
to sector’s price-return ratio. After than calculating portfolios’ VaR valuations,
comparing between Portfolio A and Portfolio B is made and than a rational

decision is tried to make about which porfolio must be selected.

Keywords : Risk Operating, Portfolio Risk, Value at Risk (VaR), Price-

Return Ratio
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GIRIiS

Sermaye dolagiminda engellerin ortadan kalktig1 giinlimiiz finans diinyasinda
isletmeler pek ¢ok etmenle bag etmek durumunda kalmistir. Serbestlesme hareketleri
ile bilgi teknolojilerinde yasanan hizli gelismeler, hem ulusal hem de uluslararasi
finans piyasalarinda islem hacminin artmasina ve menkul kiymetlerin ¢esitlenmesine

yol agmustir.

Rekabetin artarak siirdiigii finans piyasalarinda igletmeler daha ¢ok risk almak
zorunlulugu duymaktadir. Risklere daha agik hale gelmenin bir sonucu olarak gerek
piyasalarda gerekse ¢ok uluslu sirketlerde yasanan finansal krizler, etkin bir risk
yonetimi ¢ercevesinde riskin bir sistem igerisinde 6l¢iilmesi gerekliligini giin 15181na
cikarmistir. Bu asamada risk yonetiminin 6nemi daha fazla anlagilmis ve bu konuda
yapilan ¢aligmalar hizlanmistir. Bu gelismelerle birlikte risk alma, riski 6lgme ve
kontrol etmeye yonelik yeni yaklasimlara ve yeni araglara duyulan gereksinim

cogalmistir.

Bu gelismeler cercevesinde Onemi artan risk yonetimi siireci igerisinde
kullanilan modeller de igerik olarak degisim gostermektedir. Opsiyon fiyatlama
modelleri, duyarlhilik analizleri, simiilasyon teknikleri gibi daha karmasik risk
yonetim tekniklerinin kullanimi yayginlagmaktadir. Riskteki Deger (RD) (yabanci
dildeki adiyla Value at Rrisk, VaR) Yontemi, piyasa riskinin tespitinde son yillarda
gittikce daha yaygin olarak kullanilmaya baslanan ve istatistiksel temeli olan

karmasik risk 6l¢iim yontemlerinden biridir.

Bu c¢alismada risk 6l¢iim yontemlerinden Riskteki Deger ile bir portfoyiin
toplam riskinin Ol¢iilmesi ilizerinde durulmaktadir. Birinci boliimde oncelikle risk
kavrami ve riskin nasil siniflandirildigi konusu ele alinmistir. Riskin hem giindelik
hayatta hem ekonomik hayatta nasil algilandig1 agiklandiktan sonra, riskin ne sekilde
gruplara ayrildig1 ve alt siniflarin neler oldugu tizerinde durulmustur. Ardindan etkin
bir risk yonetiminin uygulanabilmesinin hangi unsurlara bagl oldugu irdelenmistir.

Risk yonetiminin gegirdigi tarihsel siire¢ ile risk yonetimi alaninda uluslararasi



denetim ve gozetim kuruluslarinin yapmis oldugu calismalar, ele alinan bir diger
konudur. Son olarak risk yonetimi konusunda Tiirkiye’deki yasal denetim ve gozetim

kurulusu BDDK’nin yaptig1 diizenlemeler incelenmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde risk Ol¢lim yontemlerinden Riskteki Deger
mercek altina alimmustir. Riskteki Deger’in ortaya ¢ikis siireci, siniflandirilmast ve
kullanim alanlar1 bu boliimde irdelenen diger konulardir. Ardindan Riskteki Deger’in
hesaplanmasinda dikkate alinmasi gereken etmenler ile kullanilan parametreler
tizerinde durulmustur. Bir sonraki adimda ele alinan konular arasinda portfoy
kavrami ve portfdy se¢im siireci, portfdy yonetiminin énemi ve portfdy yonetimi
yaklagimlar1 gelmektedir. Son asamada Riskteki Deger hesaplama yontemleri ile
Riskteki Deger’i tamamlayan testler incelendikten sonra Riskteki Deger’e yoneltilen

elestiriler tartistlmistir.

Calismanin son boliimiinde finansal risklerin ve belirsizliklerin dl¢iilmesinde
kullanilan modellerin basinda gelen Riskteki Deger Yontemi kullanilarak yapilan
uygulamanin amaci agiklanmis, ardindan uygulama kismina gecilmistir. Uygulama
asamasinda, belirli varsayimlar altinda portfoylerin nasil olusturuldugu ve Riskteki
Deger’i 6lgme yontemlerinden Varyans Kovaryans, Tarihsel Simiilasyon ve Monte
Carlo Simiilasyon Yontemleri yardimiyla Riskteki Degerlerinin nasil o6lgiildigi
tizerinde durulmustur. Yapilan uygulama sonucunda ortaya ¢ikan bulgularla ilgili

olarak genel bir degerlendirmede bulunulmustur.



BIiRINCi BOLUM

ULUSLARARASI FINANSAL PiYASALARDA RiSK YONETIMININ
ONEMI VE TARIHSEL GELISIM SURECI

Finans piyasalari, ellerindeki fonlar1 degerlendirmek isteyen tasarruf sahipleri
ile fon ihtiyaci olan yatirimeilar bir araya getirerek fonlar i¢in en verimli kullanim
alanlarimin secilmesini ve bodylece fonlarm verimli bir sekilde kullanilmalarini
saglarlar. Bu dogrultuda finans piyasalari, iilke ekonomisinde kaynaklarin en verimli
alanlarda kullanilmasina katkida bulunarak ekonomik kalkinmada 6nemli bir rol

ustlenmektedirler.

Son yillarda serbestlesme hareketleri ile bilgi teknolojilerinde yasanan hizli
gelismeler nedeniyle artan islem hacmi ve menkul kiymet ¢esidi, rekabetin daha
yogun yasanmasina yol agmustir. Bu c¢ergevede isletmelerin daha fazla riskle bag
etmek durumunda kalmasi, riski 6lgme ve kontrol etmeye yonelik yeni yaklasimlar

ve yeni araglarla ilgili ¢aligmalar1 giindeme getirmistir.

I. RiISK KAVRAMI VE RiSKiN SINIFLANDIRILMASI

A. Risk Kavram

Yatirimlar gelecek donemlerde elde edilecek kazanglar i¢in bugiin elden
cikarillan paralar olarak tanimlanabilir. Gelecek bugilinden bilinemeyecegi igin,
gelecek donemlerde elde edilmesi beklenen kazanglar genellikle belirsizlik
altindadir. Alinan kararlarla yapilan yatirimlarin getirecegi kazanglarin kesin olarak
bilinemedigi belirsizlik durumunda risk ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle, yatirimlar

degerlendirilirken kazanglar kadar bu kazangclarla ilgili riskler de incelenir.

Risk, genel anlamda beklenmeyen sonuglarla karsilasma olasiligi olarak
tanimlanir. ' iktisadi agidan risk; bir isleme iliskin parasal kaybin ortaya ¢ikmasi

veya bir giderin ya da zararin meydana gelmesi nedeniyle ekonomik faydanin

' IMKB, Sermaye Piyasasi ve Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Yaynlari, Istanbul 1999, s.476.



azalmasi olasiligi olarak tamimlanabilir. > Ote yandan gerceklesen sonuglarla
beklenen sonuglar arasindaki sapma her zaman olumsuz olmayip risk, olumlu

yondeki sapmalari da iceren bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 3
B. Riskin Siniflandirilmasi

Menkul kiymet yatirimlarinin tasidigi riskler, genel olarak sistematik ve

sistematik olmayan riskler olarak siniflandirilmistir.

Sistematik risk; genel {iiretim seviyesi, enflasyon, faktor fiyatlari, faiz
oranlari, hammadde maliyetleri gibi makro degiskenlerde dalgalanmalar yaratan ve
boylelikle ekonomiyi olumsuz yonde etkileyerek tiim yatirimlarin getirilerinde
degisiklikler meydana getiren risk tiiriidiir. * Bir finansal varligin getirisi ile kendi
siifindaki tiim finansal varliklarin getirileri arasinda sistematik bir iligski vardir ve
finansal varliklardan olusan portfoyiin sistematik riski, finansal varliklarin igerdikleri
risklerin bir bilesimidir. ° Sistematik risk, piyasadaki tim finansal varliklarin
fiyatlarim1 farkli oranlarda da olsa ayni zamanda ve aynmi dogrultuda etkileyerek
getirilerinde dalgalanmalar yarattigindan, portfdyde yer alan finansal varliklarin
sayilarini degistirmek ya da onlart gesitlendirmek riski azaltmamaktadir. Dolayisiyla

sistematik risk ¢esitlendirilemeyen bir risk tiiriidiir.

Sistematik olmayan risk, isletmenin veya isletmenin ait oldugu endiistrinin
ozelliklerinin olusturdugu risktir. Isletmedeki y&netim ve organizasyonun yapisi,
yonetimin kalitesi, teknik ve teknolojik gelismeler, tiiketici tercihlerindeki
degismeler gibi etmenler sistematik olmayan risk kaynaklar1 arasinda

say1labilmektedir. °

? Mehmet Riistemoglu, "Teknoloji ve Hizmette Risk Yonetimi”, Active Activity Dergisi, Mayis-
Haziran 2002, ss.10-11, http://www.makalem.com/Search/ArticleDetails.asp?nARTICLEid=3

73 (26,02.2007).

3 Mehmet Bolak, Risk ve Yonetimi, Birsen Yayinevi, istanbul 2004, s.3.

* Serdar Citak, Geleneksel Risk Yonetiminden Programlanmis Menkul Kiymet islemlerine,
Diinya Yaynlar1 Ekonomi Dizisi, S:7, Istanbul 1999, s.13.

5 Mayo Herbert, Investments, The Dreyden Press, New York 1998, s.8.

® Giiven Sevil, Finansal Risk Yonetimi Cercevesinde Piyasa Volatilitesi’nin Tahmini ve Portfoy
VaR Hesaplamalari, T.C. Anadolu Universitesi Yayinlari, No:1323, 2001, s.8.



Sistematik risk tilirleri arasinda piyasa, satin alma giicii ve faiz orani riski
gelmektedir. Finansal risk, is ve endiistri riski, yonetim riski, faaliyet riski ise
sistematik olmayan risk unsurlar1 arasinda yer almaktadir. Risk yo6netimi agisindan
incelenecek olan finansal risk ise; sistematik ve sistematik olmayan riskleri ayn1 ¢ati

altinda birlestirerek biinyesinde toplamaktadir. ’
1. Finansal Risk

Finansal risk, fiyatlarin dalgalanirligi karsisinda isletmelerin ya da bireylerin
aktif veya pasif degerlerinin degismesi olarak tanimlanir. ® Isletmelerin finansal
faaliyetler, finansal piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar veya ekonomik
degismelere bagli olarak karsilagtiklar1 risklerdir. Finansal riskler, kontrol disi
etmenlerden kaynaklansa da sayisallastirilmalar1 daha kolay ve bas etme yontemleri

standart olup s6z konusu riskleri yonetmede kullamlacak araglar benzerdir. °
Finansal risk tiirleri su sekilde siniflandirilabilir:
a. Piyasa Riski

Alim satima konu olan varliklarin degerlerinde, gecerli bir ekonomik nedene
dayanmayip daha c¢ok psikolojik etkiler sonucu meydana gelen degismelerden
kaynaklanan zarar riskidir. Petrol fiyatlarinin artmasi, siyasi ve askeri gerilimler,
politik istikrarsizliklar gibi piyasanin genelini etkileyen unsurlar sonucu ortaya

cikar."

Piyasa riski dogrudan ve dolayli riskler seklinde de smiflandirilabilir.
Dogrudan riskler; hisse senedi fiyatlari, faiz oranlari, doviz kurlar1 gibi finansal
degiskenlerdeki hareketler sonucunda ortaya cikar. Bu hareketlerin tagidigi riskler;

hisse senetleri fiyat hareketleri i¢in beta, faiz oranlari i¢in siire (durasyon) ve

7 Giiven Sevil, a.g.e., s5.8-9. )

¥ Ayse Eyiiboglu Aksel, Risk Yonetim Araci Olarak Futures Piyasalari:Yapisi, Isleyis
Mekanizmalar1 ve Bazi Ulke Ornekleri, Sermaye Piyasast Kurulu Yayini, No:21, Ankara 1995,
s.32.

? Mehmet Bolak, a.g.e., s.9.

' Hasan Sahin, Riske Maruz Deger Hesaplama Yontemleri, Turhan Kitabevi, Ankara 2004, s.16.



opsiyonlar i¢in delta gibi dogrusal yaklasimlarla 6l¢iilmektedir. Dolaylh riskler ise;

hedge edilmis pozisyonlar1 ya da volatilitelere iliskin riskleri igerir. '

Piyasa riski, hisse senetleri lizerinde tahvillere gore daha fazla etkilidir.
Clinkii sabit getirili finansal varliklar olan tahvillerin degerleri, hisse senetlerine gore
daha dogru Ongoriilebilir ve bu varliklar {izerinde piyasa psikolojisindeki

degismelerin etkisi daha az hissedilir. '
Piyasa riski 3 alt baglikta incelenir. Bu basliklar asagidaki gibidir:
» Faiz Oran1 Riski

Faiz oranlarindaki beklenmedik dalgalanmalar portfdydeki varliklarin
degerlerinin degismesine neden olur. Faiz oranlarindaki degisimler ile menkul
kiymet fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Bununla birlikte kullanilan
finansal aracin 6zelligi, vade ve nakit akisinin biiyiikliigii ile zamanlamasi, varliklar
elde tutma siiresi her varligin faiz orani degisikliklerinden etkilenme diizeyini
birbirinden farklilagtirir. 2

Faizlerin vade yapisinin degismesi hemen hemen tiim bor¢lanma araglarinin
fiyatlari ayn1 yénde etkiler. ihraccilar bakimidan faizlerin degisimi, fon elde etme
maliyetlerini ve faize duyarl varliklarin getirilerini degistirir. Uzun vadeli bor¢lanma
araglarinin fiyatlari, faiz oranlarindaki degisimlere karsi kisa vadelilerinkinden daha

duyarlidir. Vade uzadikca fiyatin faiz oranina duyarlihg: artar. '
» Doviz Kuru Riski

Yabanci para cinsinden ifade edilebilecek alacak ya da borglarin doviz
kurundaki olumsuz degisme yiiziinden ugrayacagi zarar riskini belirtmektedir. '°
Bagka bir deyisle; yabanci bir paranin milli para karsisinda olas1 deger

degismelerinden dogabilecek maddi zarar tehlikesidir.

1 Philippe Jorion, Value at Risk, 2nd Edition, McGraw Hill, New York 2001, ss.15-16.

12 Serdar Citak, a.g.e.,s.17.

B Tevfik Giirman, Diinyada ve Tiirkiye’de Yatinm Fonlar1 Teori ve Uygulama, Tiirkiye s
Bankasi Kiiltiir Yayinlari, No:342, 1.B., Ankara 1995, s.77.

4" Mehmet Bolak, a.g.e.,s.13.

"> Hasan Sahin, a.g.e., 5.16.



Doviz kuru riskinin kaynagi; doviz kurlarindaki beklenmedik degisimler ve
ozellikle dovize dayali vadeli islemler i¢in, uluslararast faiz oranlarindaki
dalgalanmalardir. Bu nedenle, doviz islemlerinin degerlemesi asamasinda
uluslararas1 piyasalardaki faiz oranlarinin yani sira ilgili tlilkenin faiz oranlarina

iliskin olarak da bilgi sahibi olunmas1 gerekmektedir. '°

Do6viz mevcutlar1 ve alacaklart doviz borglarindan fazla ise; artt doviz
pozisyonu, doviz borglari doviz alacaklarindan fazla ise; eksi doviz pozisyonu sz
konusudur. Isletmeler art1 ya da eksi doviz pozisyonlar1 nedeniyle kur riski tasirlar.
Her bir doviz cinsinden art1 ya da eksi doviz pozisyonu tasiyan bankalar, bu doviz
cinslerinin birbirlerine kars1 deger kazanmalar1 ya da yitirmeleri nedeniyle de kur

riski ile kars1 karstyadirlar. 17

Doéviz kuru ve faiz oranina bagl risklerin toplam risk kavrami icinde c¢ok
fazla yer tuttugu bilinir. Globallesen piyasalar ve artan rekabet kosullarinda
isletmelerin maruz kaldiklar1 finansal risklerin hemen hemen tamami doviz kuru ve
faiz oran1 degiskenlerine baglanabilir. Doviz kuru ve faiz orami risklerinin disinda
hisse ve degerli madenler (hammadde fiyat riskleri de dahil olmak iizere) piyasa risk
grubu i¢ine girer. Doviz kuru, faiz orani basta olmak iizere piyasa riskleri, dl¢iilmeye
ve yonetilmeye en uygun riskler olup bu risklerin yonetimi isletmelerde toplam risk

yonetimi konusunda 6nemli bir boliimii olusturmaktadir.
» Hisse Senedi Riski

Hisse senedi riski; hisse senetlerinin degerinde meydana gelebilecek zarar
riskini ifade etmektedir. Hisse senedi ya da hisse senedi ile ilgili pozisyonlari
olumsuz yonde etkileyebilen hisse senedi riski, finansal aracin ya da portfoyiin hisse

senedi endekslerindeki genel degisimlerinden ya da ilgili hisse senedinin

16 Michel Crouhy, Mark Robert ve Galai Dan, Risk Management, McGraw Hill, 1 Edition, 2000,
s.179.

17Tevﬁk Gilirman, Bankalarda Finansal Yonetime Giris, TBB Yayinlari, No:203, 1997, 5.294.



ihragcisindan  kaynaklanabilir.  Thragcidan  kaynaklanan risk azaltilabilirken

endekslerden kaynaklanan risk degistirilememektedir. '®
b. Satin Alma Giicii Riski

Satin alma giicii; genel fiyat diizeyinin yiikselmesi sonucu paranin satin alma
giiclinlin azalmas1 anlamina gelmektedir. Satin alma giicii riski, ekonomide yasanan

enflasyon ortamindan kaynaklandigindan buna enflasyon riski de denir.

Enflasyon, yatinmdan beklenen nakit akimlarmin parasal degerleri ile reel
degerleri arasinda farkliliklar yaratir. Anaparasi belirli bir donem sonunda geri alinan
ve yillik faiz geliri de belirli bir yiizde ile sabit olan menkul kiymet araglarina (tahvil,
banka mevduat1 v.b.) yatirim yapmuis kisilerin elde edecegi menkul kiymet getirileri,
enflasyon oranma gore degisiklik gosterir. Ote yandan enflasyon dénemlerinde
isletmenin varliklar1 artis gosterse de bu artis hisse senetlerinin fiyatlarini hemen
arttiric etki yapmaz, maliyetler satiglardan daha hizli artar. Belirsizlik kosullar1 da
diisiiniiliirse satin alma giiciine kars1 sabit getirili menkul kiymetlere yatirim
yapanlara kiyasla hisse senedine yatirim yapanlarin daha iyi korundugu seklinde bir

sonug ortaya ¢ikmamaktadir. '
c. Likidite Riski

Likidite riski, islemler gecerli piyasa fiyatinda gergeklestirilemediginde
ortaya ¢ikar. Isletmeler, yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirebilmek amaciyla,
mevcutlarinda nakit degerler ya da likiditesi yliksek finansal araglar bulundurmak
durumundadirlar. Eger bir isletme, ylikiimliiliikklerini karsilayabilecek s6z konusu
aracglara sahip degilse, likidite riski ile kars1 karstya demektir. Bu risk, 6zellikle kisa
vadeli varliklarin yine kisa vadeli yiikiimliiliikkleri karsilayamama durumunda ortaya

cikar. %°

" Miige Cetin, “Mali  Kuruluslarda  Risk  Yonetimi  Bilgi  Sistemleri”,  s.23,
http://www.spk.gov.tr/yayinlar/kye/kye.htm1,2001 (Erisim: 21.08.2006).

1 Serdar Citak, a.g.e., s.14.

? Faik Celik, “Tirk Bankaciliginda Risk Yonetimi Yonetmeligi ve Piyasa Riski Olgiim
Metodlar1”, iktisat Dergisi, Eyliil 2001, 5.62.



Likidite riski, belirli piyasalara ya da tiriinlere sinir koyma, ¢esitlendirme gibi
yollarla yonetilebilir. Likidite riskini yonetebilmek i¢in, oncelikli olarak biiyiikliik,
derinlik ve likidite kavramlar1 gibi piyasa karakteristiklerinin iyi irdelenmesi gerekir.

Ayrica bu risk, isletmenin kredi degerliligini azaltic1 6zellige sahiptir.
d. Kredi Riski

Kredi riski; bir bankanin kredi miisterisinin ya da kendisiyle bir anlasmaya
taraf olanin anlagsma kosullarina uygun bicimde ylkiimliiliiklerini karsilayamama
olasiligidir. Kredi risk yonetiminin amaci; uygun parametreler i¢inde bankanin karsi
karsiya kalabilecegi riskleri yoneterek bankanin risk ayarli getirisini maksimize

etmektir. 2!

Tiirk bankalarinin yonetimine en c¢ok dikkat ettigi risklerden biri kredi
riskidir. Tiirk bankacilik sektoriinde artan rekabet, risk alma agisindan bazi sonuglar
dogururken, bankalarin kredi stratejilerini yeniden gdézden gegirmeleri gerektigi
ortaya ¢ikmistir. Sonug¢ olarak; bankacilik sektoriiniin giderek daralan uluslararasi
finansman ortamina ragmen kredi riskini bir biitiin olarak ele almasi ve donuk

alacaklarin seviyesini diisiik tutarak kredi riskini yonetebilecegi savunulmaktadir. >
e. Operasyonel Risk

Piyasa ve kredi risklerinin disinda kalan tiim riskleri operasyonel risk olarak
tanimlayan goriise gore; insan hatalari, teknoloji arizalari, yetersiz kontroller ve dis
etmenler yaninda rakiplere ve degisen ekonomik kosullara tepki vermede basarisizlik
gibi stratejik risklerle isletme riskleri de operasyonel risk kapsaminda

degerlendirilmelidir. > Daha sonra gelistirilen tanima gore operasyonel risk; yetersiz

2l TBB, “Kredi Riskinin Yénetimine Iligskin Ilkeler”, s.2, http://www.tbb.org.tr/ turkce/basle/
risk_yonetim.doc, s.2 (Erisim:03.02.2007).

2 Gazi Ercel, Tirk Amerikan Konseyi Toplantisi Konusmasi, http:/www.tcmb.gov.tr/ yeni
/evds/konusma/tur/1999/turkbankasis.html (Erigim: 01.9.2006).

» Kaan Aksel, “Finansal Kurumlarda Operasyonel Riskin Ol¢iimii”, Active Bankacihk ve Finans
Dergisi, S:21, http://www.makalem.com/Search/ArticleDetails.asp?nARTICLE id=1110  (Erigim:
02.09.20006).



ve basarisiz igsel silireglerden, personel ve sistemlerden ya da digsal olaylardan

kaynaklanan, dogrudan veya dolayli zarar riskidir. **

Ulkemizde BDDK’nin 8 Subat 2001 tarih 24312 Sayili Resmi Gazete’de
yayimmlanan “Bankalarin I¢ Denetim ve Risk Yonetimi Hakkinda Yonetmelik te
operasyonel risk; “Banka i¢i kontrollerdeki aksamalar sonucu hata ve usulsiizliiklerin
gozden kagmasindan, banka yonetimi ve personeli tarafindan zaman ve kosullara
uygun hareket edilmemesinden, banka yonetimindeki hatalardan, bilgi teknolojisi
sistemlerindeki hata ve aksamalar ile deprem, yangin, sel gibi felaketlerden
kaynaklanabilecek  kayiplara ya da zarara ugrama ihtimali”i olarak

tanimlanmaktadir.?

Kapsami ve potansiyel etkileri konusunda son yillarda gelisen bilingle Basel
Komitesi, Basel II’de (Yeni Basel Sermaye Uzlasis1) operasyonel riski yasal sermaye
yukiimliiliigline tabi tutulan kredi ve piyasa riskine dahil etmistir. Operasyonel riskin
sayisallastirilarak dl¢lilmesi ve ugranabilecek riskler i¢in yasal sermaye yiikiimliligi
hesaplanmasi, risk Ol¢lim yaklagimlarinin gelistirilmesi stirecini 6nemli derecede

hizlandirmugtir.*

Operasyonel riskin kontrolii ve azaltilmast i¢in c¢ok sayida teknik
kullanilmaktadir. I¢ kontrol ve i¢ denetim siirecleri bunlardan en énemli olanlaridir.
I¢ kontrol teknikleri icerisinde; personelin 6zenle secimi, yetistirilmesi ve izlenmesi,
gdrevlerin ayirimi sayilabilir. Isletmenin etkin bir risk kontrol sistemi olustururken;
kendi risk politikasi, i¢ talimat ve direktifler yoluyla yeterli orgiitsel diizenlemeyi
yapmasi, uygun iletisim ve bilgi sistemlerini kurmasi, gozetim islevini algilamasi,
sorumlulugu agik¢a tanimlamasi, 6n ve arka ofisleri (front-back offices) birbirinden

ayirmast gibi birtakim zorunlu islemleri yerine getirmesi gerekmektedir.

2 BIS, “Operational Risk (Basel Komitesi, 2001a: 2)”, www.bis.org (Erisim:02.02.2007).

2 Melek Acar Boyacioglu, “Operasyonel Risk ve Yonetimi", Bankacilar Dergisi, S:43, 2002, s.52,
http://www.tkgm.gov.tr/turkce/dosyalar/diger%5Cicerikdetaydh338.doc (Erisim: 22.08.2006).

* Murat Mazibag, “Operasyonel Risk Olgiimii:Kaylp Dagilimlari Modellemesi”, .14,
http://www.ekonometridernegi.org/bildiriler/o13s1.pdf ( Erisim: 07.11.2006).
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C. Etkin Risk Yonetimi Ilkeleri

Finansal sistem, 0zel sektdor ve kamu sektoriiniin olusturdugu bir biitlindiir.
Finansal sistemin ana unsurlar1; ekonomik altyapi, kurumlar ve piyasalar, hukuk sistemi,
gozetim ve denetim organlart olup bunlar arasindaki etkin igbirligi finansal sistemde
genel istikrar1 saglar. Istikrarl bir finansal sistem, ekonomik performansi bircok ydnden
olumlu etkilediginden fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin yani sira bir ekonomide

bulunmasi gereken {i¢iincli 6nemli etmendir.

Finansal istikrarin en 6nemli karakteristigi; insan unsurunu ve gelecege iliskin bir
zaman boyutunu icermesidir. Bu 6zellik, insanlarin verdigi sozleri yerine getirecegi ve
borg¢larin zamaninda geri 6denecegi varsayimu ile ilgilidir. Bu nedenle, finansal sektor
ileriye yonelik temel belirsizlikler igerir. Finansal sektordeki belirsizliklerin dl¢iilebilir
ve fiyatlanabilir bir riske doniistiiriilmesi i¢in etkin bir risk yonetimi sistemine ihtiyag

vardir.

Etkin bir risk yonetiminin isletmelerin ilgili ¢ikar gruplarina, genel olarak da tiim

finansal sisteme dogrudan ya da dolayli saglayacag: faydalar su sekilde siralanabilir: 2

» Finansal kurulusun risklerini nasil ele alacagi konusunda uzmanlagsmasini ve
performansinin artmasini saglar.

» Nakit akimlarinin istikrarli olmasimi saglayarak optimal yatirim kararlarinin
alinmasii kolaylastirir. Bu sayede hissedarlar ile alacaklilar arasindaki olasi
c¢ikar catismalarinin oniine gegilmesi saglanmis olur.

» Finansal acidan zor duruma diisilmesi halinde ortaya ¢ikabilecek maliyetler
azaltilmis olur.

> Isletmenin gelirlerindeki degiskenligi azaltarak finansal tablolarm daha
aydinlatict olmasina ve boylece ilgili kisilerin daha kolay karar vermelerine

yardimci olur.

Y Kevin Dowd, Beyond Value at Risk:The New Science of Risk Management, John Wiley and Sons,
Chicester 1998, ss.25-26.
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Sirketler i¢in 6nemi artan risk yonetiminde giiniimiizde egemen olan ilkeler ise

soyle ozetlenebilir: **

» Risk gozetimi islevinin risk alma islevinden bagimsiz olmasi,
» Risk gozetiminin merkezilesmesi,
» Risk yonetiminin ortaya ¢ikabilecek sorunlar i¢in onceden onlem alacak

sekilde olmasi.

II. RiSK YONETIMININ TARIHSEL SURECiI VE RISK YONETIiMi
ALANINDA YAPILAN CALISMALAR

A. Risk Yonetiminin Izledigi Tarihsel Siirec

Risk yoOnetimi alaninda 1970’11 yillarda baslayip giliniimiize kadar uzanan
evrimlesme siirecinde sadece finans alaninda degil diger disiplinlerde ¢alismalar yapan
bilim adamlarinin da katkilar1 olmustur. Unlii fizik¢i Ivy League, Tim Bollerslev gibi
bilim adamlar1 risk yonetimi ile ilgili yaptiklar1 c¢aligmalarla adlarindan s6z

ettirmislerdir. *°

Risk yonetimindeki hizli gelismelerin nedenleri incelendiginde iki ana etmenle
karsilagilmaktadir. Bunlardan ilki; 1970’1i yillarda ortaya atilan ve gelistirilen bilgisayar
yazilimlartyla yatirimcilarin uygulama alaninda da yararlanabildikleri Black-Scholes
Opsiyon Fiyatlama Modeli’dir. Fiyat opsiyonlart yaratmanin yaninda karsilastiklari
riskleri hedge etmede de kullandiklar1 bu model, is g¢evrelerine bilylik bir kolaylik
getirmistir. 1990’11 yillarda Heath-Jarrow-Morton’dan olusan ekip tahvil, bono gibi sabit
getirili tirlinlerle ¢esitli tiirev tirtinlerde kullanilmak tizere modeli daha da gelistirmistir.

Black-Scholes Modeli’nden daha karmasik olan HJM modeli, verdigi sonuglar

* Glyn A. Holton, “Risk Visualization”, s.1, http://www.contingencyanalysis.com/ frame/ framevis.htm
(Erisim: 24.04.2007).
¥ Kevin Dowd, a.g.e., s.4.
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bakimindan daha iyi olmakla birlikte yatinmcilar igin, ileri diizeyde bilgisayar

programlarini kullanabilme becerisi gerektirmektedir.

Risk yoOnetimi alaninda yasanan evrimlesmenin altinda yatan ikinci etmen;
Riskteki Deger Modeli ile ilgili yasanan gelismelerdir. Yatirimcilara alacaklari
pozisyonlarda iistlenecekleri riskle ilgili verdigi ip uclari, Riskteki Deger’in piyasa
risklerinin Ol¢lilmesinde bir metodoloji olarak kabul edilmeye baslanmasima yol
acmistir. Yatirim karar1 verilirken beklenen getirinin alinan riske gore yapilmasini
saglamasi; yatirim devam ederken gelisen olaylar karsisinda yatirimin giincellenmesine
olanak tamimasi; likidite riski, kredi riski, nakit akisi riski, bazi operasyonel ve yasal
riskler gibi risklerin Slgiimiinde kullanmaya uygun bir model olmasi risk yoOnetimi

konusunda Riskteki Deger’i vazgegilmez bir arag haline getirmistir.

Bu iki etmenin disinda risk yonetimi alaninda hizli gelismelerin yasanmasina

katkida bulunan diger etmenler su sekilde siralanabilir: *°

» Sabit kur sistemine dayal1 Bretton Woods sisteminin 1970’11 yillarda ¢okmesi, bu
tarithten itibaren Avrupa Para Birligi’'nin doéviz kurlarinda yasanan
istikrarsizliklar nedeniyle para politikalarinin siirekli degiskenlik gostermesi ve
bu nedenle sirketlerin siirekli kur riski ile kars1 karsiya kalmasi,

» 1970’lerin basinda gelismis {ilkelerde enflasyonist politikalar neticesinde
faizlerin diismesi; 1990’Ii yillarin ortalarina kadar faiz oranlarindaki asiri
dalgalanmalarin devam etmesi ve bu durumun fon maliyetlerini, nakit akiglarini
ve menkul kiymetlerin degerlerini olumsuz yonde etkilemesi,

» Hisse senedi piyasalarindaki degiskenlik, 1970’lerde yasanan enflasyonist
siiregte hisse senetlerinin fiyatlarindaki artisin biiyiik bir diislisii takip etmesi
sonucunda yatirimcilarin zarar etmesi, bu tarihten itibaren yasanan ekonomik

krizlerden borsalarin olumsuz yonde etkilenmesi,

30 Kevin Dowd, a.g.e., ss.5-8.
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» Kiiresellesme, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar, kiy1 bankaciliginin gelismesi,
biiyiik finansal kuruluslarda yasanan krizler (Orange County v.b.), artan diinya
ticaretinin getirdigi yeni kurallar ve bunlara uyumda yasanan sorunlar, Sovyet
Rusya’nin dagilmasi ve Rusya’nin egemenligindeki devletlerin disa agilmasi, Cin
ve Hindistan’in yeni birer ekonomik gilic haline gelerek diinya ticaretini

sekillendirmesi, bilgisayar teknolojilerinde (Information Technology, IT)

yasanan hizli gelismeler.

Tablo 1: Son Yillarda Uluslararasi Finans Piyasalarindaki Finansal Krizlerin

Maliyetleri
. Maliyet Maliyet
Tarih Yasanan Sonuglar (% GSMH) (Milyar USD)
A.B.D. (01-03) Kurumsal Sirketlerin iflasi 3 300
Japonya (90-03) Batik Krediler, Diigen Varlik Degerleri 14 550
Cin (90’lar) 4 Biiyiik Kamu Bankasinin Tasfiyesi 47 498
ABD. (84-91) 1400 Bankada Y6netim Degisikligi, 1300’ iniin 2.7 150
Iflas1
Gune),/ Kore Banka Sektdriiniin Yeniden Yapilanmasi 28 90
(98’ler)
Meksika (95’ler) 20 Bankaya Sermaye Destegi 28 90
Tiirkiye (00-01) 20’nin Uzer1nd§ Banka Ta}sﬁyes1, Banka 25 50
Birlesmeleri

Arjantin (80-82) 70 Finansal Kurum Iflas: 55 46
Tayland (97’ler) Bankacilik Sektorii Krizi 32 36
Ispanya (77-85) 20 Bankanin Kamulagtiriimasi 17 28
Malezya (97’ler) Bankacilik Sektorii Krizi 35 25
Isveg (91-94) 5 Bankanin Kurtarilmasi 4 15
Veneziiella (94’ler) Banka Iflaslar 20 14
Fransa (94-95) Credit Lyonnais 0,7 10

Kaynak: Philippe Jorion, “Value at Risk”, a.g.e., 5.36.

15




B. Cok Uluslu Sirketlerde Yasanan Finansal Kriz Ornekleri ve Risk

Yonetiminde Yeni Arayislar

1990’larin baglarinda iist yonetimin bilgisi disinda alinan yanlis finansal kararlar
biiylik kayiplara yol agmis ve nitelikli risk yonetiminin ne kadar énemli oldugunu bir
kez daha gostermistir. Ayrica yasanan bu krizler risk yonetimi ile ilgili gerek BIS gibi
uluslararast diizenleme ve denetleme kuruluslarinin gerekse bilim adamlarinin yaptigi

literatiir ¢alismalarinin artmasinda rol oynamaistir.

Yasanan bu finansal fiyaskolar, bilinen kurallari alt {ist etmistir. iflasa siiriiklenen
kuruluslarda dikkati c¢eken ana nokta, alinan kararlarda iist yOnetimin payinin
olmamasidir. Ote yandan krizlere neden olan kisilerin ¢alistiklar1 kurumlarin kendi risk
kontrol sistemlerini kullanmalarinin yan1 sira ofis i¢indeki islemleri kontrol ettikleri ve
ist yonetime yanlis bilgiler verdikleri gozlenmistir. Ayrica bu kurumlarda pozisyon
limitlerini ve diger giivenlik akisini takip edecek sistemlerin olmayisi da kayiplarin
meydana gelmesinde rol oynamigtir. Buna ek olarak bu kurumlarin kendilerini
denetleyecek etrafl1 sistemlerin olmamasi, kayiplarin bir diger nedenidir. Bu sistemlere
sahip olmalar1 halinde sozii edilen sirketlerin iist yOnetiminin sistemlerin agiga

cikaracagi aksakliklar1 fark edecekleri ileri stiriilmiistiir.

Sonug olarak; risk yonetimi alaninda ¢aligmalar yapan bilim adamlari, biiyiik
capl uluslararasi sirketlerin ugradiklar1 zararlarin sadece ¢alisanlarin tek baslarina
yaptiklar1 bireysel hatalardan kaynaklanmadigini vurgulamislardir. Asil nedenin; sz
konusu kurumlarin sahip olduklar1 zayif risk yonetimi ve risk kontrolii sistemlerinin bu

tiir hatalarin meydana gelmesine izin vermesi oldugunu savunmuslardir. *!
1. Orange County Ornegi

Orange County bdlgesinin fon yoneticisi Bob Citron, agirlikli olarak okul fonlari

ve belediye gelirlerinden olusan 7,5 milyar dolarlik bir fonun yoneticisiydi.

3! Kevin Dowd, a.g.e., ss.16-18.
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Yatirimeilara  yiiksek  diizeyde getiri  saglayan  Citron, devlet fonlartyla

karsilastirildiginda yatirimcilarina %2’den daha fazla bir getiri kazandirmusti.

1993 yilma gelindiginde Citron, topladigi 7,5 milyar dolarlik fonu teminat
gostererek 20,5 milyar dolarlik yatirnm yapti. Faiz oranlarinin diisecegi yoniinde bir
beklenti i¢inde olan Citron, kisa vadeli yatirimlardan ¢ok orta vadeli yatirimlarin ytiksek
kazang getirecegine inaniyordu. Ornegin; Aralik 1993’te kisa vadede %3’den daha az bir
getiri elde edilirken orta vadede bu oran %5,2 dolayindaydi. Boylelikle Citron, fonu
cogunlugunu 5 yillik olan hiikiimetin sponsorlugundaki araci kurum senetleriyle

degerlendirdi. *

Citron’un beklentilerinin tersine 1994’te FED’in ard arda baglattigi faiz
arttirnmlar1 sonucunda fon piyasasi ciddi anlamda yara aldi. Aralik 1994°te portfoydeki
menkul kiymetler likidite edildi ve bdylelikle Orange County iflas etmis oldu.

Yasanan likiditasyonun ardindan faiz oranlarinin %2,5 oraninda diismesi
sonucunda Citron’un yonettigi portfdy 1,6 milyar dolarlik zarar yerine 1,4 milyar dolar
kaybedecekti. Ancak 1995 yilinda faizlerde yasanan bu hizli diislisii ¢ok az piyasa
gozlemcisi Ongoriimleyebilmisti. Okullarin iflastan kagimmak igin gerekli tutar
O6demesiyle Orange County’nin borglar1 20 yillik bir siireye yayildi. Ayrica devletin

Orange County’e vergi affi getirmesiyle birlikte ekonomi tekrar canlanmaya basladu. **
2. Long-Term Capital Management Hedge Fonu Ornegi

John Meriwether adli broker, 1994’te Long-Term Capital Management adiyla bir

hedge fon kurmustur. Akademisyenlerden ve brokerlerdan olusan ydnetim sinifi,

3 Philippe Jorion, “Philippe Jorion's Orange County Case:Using Value at Risk to Control
Financial Risk”, http://www.gsm.uci.edu/~jorion/oc/case.html#part3 (Erisim: 24.10.2006).

33 Philippe Jorion, “Philippe Jorion's Orange County Case:Using Value at Risk to Control Financial
Risk”, http://www.gsm.uci.edu/~jorion/oc/case.html#part5 (Erisim: 24.10.2006).
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bilimsel altyapiy1r da kullanarak kar etmeyi amagliyordu. Biiyiik yatirim bankalarinda

istiraki bulunan fon baslangicta 1,3 milyar dolar degerindeydi. 34

LCTM olay1 daha yakindan incelendiginde yatirim kararlar1 verilirken
“yakinsama degis tokusu” olarak adlandirilan stratejinin kullanildigi gozlenmistir.
Yakinsama modelinde degerler arasinda ¢ok kiigiik farkliliklar vardir ve 6nemli bir kar
elde etmek icin yiiksek kaldiraglt pozisyonlar almak gerekir. LCTM brokerlarinin
inanigina gore; karmasik bilgisayar programlariyla ve biiyilik korelasyonlarla alinan kisa

ve uzun pozisyonlar sonucunda net risk azalmaktadir.

1998’de yaklasik 4 milyar dolar degerinde net aktif biiyiikliigline sahip ve 100
milyar dolar1 asan bir portfoyii yoneten LCTM, yatirim bankalarinin ana tedarikgisi
konumuna gelmisti. Ipotege dayali menkul kiymetlere yaptig1 biiyiik oranl yatirrmlarla
Rusya piyasasina girmisti. Rusya’nin 17 Agustos 1998’de rubleyi devaliie etmesi ile
birlikte moratoryum ilan etmesi sonucunda once Rusya, ardindan uluslararasi finans
piyasalart ciddi bir likidite krizi ile kars1 karsiya kalmistir. Yatirimcilar risksiz
gordiikleri iilke tahvil piyasalarina kaymis ve LCTM bundan kétii etkilenen kurumlarin
basinda gelmistir. LCTM’nin sermayesi 1 Eyliil’de 2,3 milyar, 22 Eyliil’de 600 milyon
dolara diismiistiir. FED, LCTM’1 diistiigli ekonomik krizden kurtarmak amaciyla 3,5

milyar dolarlik bir yardim paketi hazirlamisgtir.

LCTM krizinde yatirimlari sonucu ugradiklar1 zarar1t UBS 700 milyon dolar,
Dresdner Bank 145 milyon dolar, Credit Suisse 55 milyon dolar olarak aciklamistir.
Merrill Lynch’in kredi ve risk yonetiminden sorumlu {ist diizey yoneticileri sirketten

istifa etmek zorunda kalmiglardir.

1995’te Basle Komitesi’nin belirledigi piyasa riski sermaye standarti
diizenlemesi ile ticari bankalarin piyasa riskine yonelik sermaye diizenlemelerinde

VaR’a dayali risk yaklagimimin kullanilmasina izin vermistir. Kimi ¢evreler LCTM’in

** Long-Term Capital Management (LCTM) Olay1, http://www.erisk.com/Learning/CaseStudies/ Long-
TermCapitalManagemen.asp (Erigsim: 21.03.2007).
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yasadig1 ekonomik darbenin VaR risk 6l¢iim yontemini kullanmasi sonucunda meydana

geldigini ileri siirmustiir.

Daha sonra giderek yayginlagsan bir baska goriise gore; LCTM’in yakinsama
stratejisini kullanarak menkul kiymetlere arbitraj yoluyla yatirim yapmasinin biiyiik
kayiplarin habercisi oldugu ve bunun sonucunda VaR sisteminin dogru riskleri bulup

ortaya ¢ikarmasinin olanaksiz oldugu belirtilmistir. *°
3. Parmalat Ornegi

Uzun siire dayanabilen siit ve siit lirlinleri iireticisi olarak kurulan ve kisa siirede
diinya c¢apinda bir pazara sahip olan Parmalat, 1961 yilinda Calisto Tanzi tarafindan
kurulmustur. Global bir sirket olan Parmalat’in son verilere gore 146 fabrikasi ve 36.200

calisan1 bulunmaktadir.

Sirket, 2002 yilinda 7,6 milyar dolar kadar kar elde etti. Buna ragmen
Parmalat’in bilangolarindaki seffafligi yeterli bulmayarak verilerinin inandirici
olmadigim ileri siiren diizenleyici kuruluslar, spekiilasyonlarin bitirilmesi yoOniinde
yOneticileri uyardi. Sirketin borglarini ¢eviremeyecegi endisesi ve spekiilasyonlar,
Parmalat hisse senetlerinin siirekli deger kaybetmesine neden oldu. Sirketin yeniden
yapilandirmaya tabi tutulmasi i¢in konunun uzmanlarindan Enrico Bondi danisman
olarak atandi ve aynmi giin sirket, 150 milyon euro degerindeki tahvillerini geri
O0demeyecegini acikladi. Bunun iizerine S&P derecelendirme kurulusu sirketin

tahvillerini en yiiksek risk smnifi olan ¢iiriik tahvil kategorisine ald1. *

Parmalat’in off shore cenneti olarak bilinen Cayman adalarindaki istirakinde 3,95

milyar euro oldugunu gdsteren belgenin Bank of America tarafindan ortaya ¢ikarilmasi

> Philippe Jorion, “Risk Management Lessons from Long-Term Capital Management”, s.14,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=169449 (Erisim: 15.02.2007).

36 Active Academy Arastirma Merkezi, “Parmalat’m Basar1 Oykiisii Bir Skandalla Sona Erdi”, Activeline
Gazatesi, No:47,. Subat 2004, ss.5-6, http://www.makalem.com/ Search/ArticleDetails.asp? nARTI
CLE id=2875 (Erisim: 11.12.2006).
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ile skandal patlak verdi. Fon baskani Tanzi, 8 milyar euro ile halka agik bir sirket olan
Parmalat Finanziere’den 500 milyon euroluk bir fonu aile sirketine aktardigini kabul etti.

Sorusturmalar sirasinda denetgilerin sahte raporlara onay verdikleri ortaya ¢ikarildi.
4. Enron Ornegi

ABD'nin diinyaya yayilmis en biiylik yedinci sirketi Enron, 2 Aralik 2001'de iflas
ettigini ilan etmistir. Sirketin Kasim 2001'deki varliklar toplam1 70 milyar dolar, hisse
senetlerinin New York Borsasi'ndaki pazar degeri de 80 milyar dolar olup calisan sayisi
21.000 idi. ABD ekonomik tarihinin bu en biiylik iflas olaymin ardindan, sirketin
hisselerine yatirim yapmis yatirimcilarin servet kaybimin 80 milyar dolar civarinda

oldugu tahmin edilmistir.

Enron olayi, bagimsiz denetim ve isletme danismanligi alaninin en giiglii
sirketlerinden Arthur Andersen (AA)'nin denetimi altinda batmis olan iicilincii biiyiik
sirkettir. 1996'dan bugiine ortaya ¢ikmis olan bu ii¢ biiyiik basarisiz sirketin, bilango ve
gelir tablolar1 da genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine gore denetlenmisti. Diinyanin
en bliylik muhasebe sirketlerinden birinin bu basarisizliklari, s6z konusu sirketlerle ilgili

tartismalar1 yeniden baglatmustir.

Enron'un 6zsermayesi 2001 yil sonunda, 1,2 milyar dolar azaltilmis, 2001 yili
karindan da 600 milyon dolar indirilmistir. Konu ile ilgili basin toplantisinda, Enron
yonetim kurulu baskani Joseph F. Berardino'nun da kabul ettigi gibi, bu biiyiik finansal
felakette, AA'nin muhasebe uzmanlarinin, mesleki kararlarinda yanilmis olduklari ortaya
cikmistir. Bu olay iizerine Kamu Muhasebecileri Enstitiisii (AICPA), ABD'nin genel
kabuk gormiis muhasebe ilkelerini yeniden gdzden gecirme karar1 almistir. Uluslararasi
Muhasebe Federasyonu da (IFAC), kendi saptadigi meslek ahlak ilke ve kurallarini
gelecekte yasanabilecek ekonomik krizleri Onleyebilmek amaciyla mercek altina

almistir.
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5. Metallgesellschaft Ornegi

Almanya’nin Amerikan ortakli 58.000 ¢alisani ile 14. biiyiik sanayii grubu olan
Metallgesellschaft Refining & Marketing (MGRM) sirketi, vadeli islem piyasalarinda
realize ettigi zararlar nedeniyle neredeyse iflas konumuna gelmistir. MGRM petrol
piyasasinda aldig1 future sozlesmelerini uzun donemli forward sézlesmeleri ile hedge
etmis, 1993°te petrol fiyatlarinda yasanan diisiis nedeniyle de 1,3 milyar dolarlik kayba

o 3
ugramistir. 7

Ana kurulus Alman MGRM sirketi, olaya miidahale ederek geri kalan future
sozlesmelerini likite etmistir. Bu hatali spekiilasyon nedeniyle 2 milyar Alman marki

zarara ugrayan sirket, 7.000 calisaninin isine son vermek zorunda kalmustir.

MGRM’de yapilan denetim sonuglari gostermistir ki; etkin risk denetim
sistemleri kurum igerisine kurulmus olsa, piyasa riskleri 6l¢iilse ve pozisyon limitlemesi
uygulamalar1 yapilsa bu kadar biiylik bir hata yapilmayacakti. Cok biiylik bir sanayi
devini ¢okiislin esigine getiren bu hatalar zinciri, risk yonetimi ilkelerini izlemeden
sadece kar hedefi ile hareket etmenin ¢ok biiyiik sorunlara yol agacagini bir kez daha

gozler Oniline sermistir.

C. Risk Yonetimi Alaninda Yapilan Calismalar

1. Uluslararas1 Odemeler Bankasi (The Bank Of International Settlement)

Sermaye dolasiminda engellerin ortadan kalktig1 giiniimiiz ekonomisinde
rekabetin artmasi ile finansal kuruluslar, uluslararasi alanda daha fazla risk almak
durumunda kalmaktadir. Gerek piyasalarda gerekse cok uluslu sirketlerde yasanan
finansal krizler, etkin bir risk yoOnetimi c¢ergevesinde riskin bir sistem igerisinde

Olgiilmesi gerekliligini giin 151831na  ¢ikarmis  bulunmaktadir.

*7 Reto R. Gallati, Risk Management And Capital Adequacy, McGraw Hill, 2003, ss. 445-446.
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1930 yilinda kurulmus diinyanin en eski uluslararasi finans kurulusu olan
Uluslararast Odemeler Bankasi (The Bank Of International Settlement, BIS) risk
yonetimi konusunda aldig1 tavsiye kararlari ile uluslararasi finansal piyasalarda “denetim
ve gozetim kurulusu” roliinii istlenmektedir. Basta ABD, Avrupa Birligi iilkeleri olmak
tizere pek cok iilkenin BIS’in almis oldugu tavsiye kararlarina uymasi, s6z konusu

kurulusun uluslararasi merkez bankalar1 birligi olarak kabul edilmesine yol agmustir. 38

Baslangicta BIS, Birinci Diinya Savasi sonunda imzalanan Versailles Antlagmasi
ile Almanya’nin 6demeyi kabul ettigi savas tazminatinin yapilandirilmas: amaciyla
kurulmustur. Dolayisiyla bankanin (The Bank Of International Settlement/Uluslararasi
Odemeler Bankasi) seklinde olan adi, iistlendigi bu rolden gelmektedir. BIS’in savas
tazminati 0demelerinin diizenlenmesi gorevinin yani sira parasal ve finansal istikrari
saglama gibi gorevleri de yerine getirmeye baslamasi, BIS’i Almanya’nin merkez

bankasi haline getirmistir.

Ikinci diinya savasinin ardindan bir yandan Almanya’nin savas sonrast yikilan
ekonomisini yeniden insa eden BIS, bir diger yandan 1970’lerin basina kadar
uluslararas1 ekonomide para politikast alaninda Bretton Woods Sistemi’nin
uygulanmasini saglamistir. Para politikas1 konusunda igbirligi roliinii listlenen BIS, bu
dogrultuda geleneksel bankacilik islevlerini (altin ve doviz islemleri gibi) yerine
getirmistir. 1970-1980 arasindaki 10 yillik siirecte yasanan uluslararasi borg krizi ve
petrol krizi sonucunda BIS, capraz para akiginin (cross border) yoOnetiminin
saglanmasina odaklanmistir. Yaptig1 diizenlemelerle uluslararasi ekonomide istikrari
saglayan BIS, uluslararast merkez bankalar1 birligi haline gelmistir. Ayn1 zamanda
1950’den 1958’e¢ kadar Avrupa devletlerinin ulusal paralarinin yeniden konvertibl
olmasina yardim etmek igin, Avrupa Odemeler Birligi’nin (European Payments Union,

EPU) vekilligini de tistlenmistir.

3% BIS, About BIS, http://www.bis.org/about/history.htm (Erisim: 08.03.2007).
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Ote yandan BIS, uluslararas1 para sistemi ihtiya¢ duydugunda acil finansal
yardim amaciyla organizasyonlar diizenlemistir. 1931-1933 finansal krizinde
Avusturya ve Alman merkez bankalarina kredi destegi, 1960’larda Fransiz Frang: ve
Ingiliz Sterlini icin 6zel kredi destegi, IMF’nin liderliginde gelisen istikrar
programlar i¢in finansal destek saglamistir. 1982°de Meksika, 1998’de Brezilya ve
2000’de Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizlerde sagladig: finansal destekler bunun

birer drnegidir.

Son yillarda canlanan ekonomik entegrasyon ve globallesme ortaminda
yasanan 1997 Asya, 1998 Rusya gibi uluslararasi ekonomik krizler finansal istikrar
tizerindeki endiseleri attirmistir. Bu nedenle BIS, finansal istikrar tizerindeki
calismalarin1 yogunlastirmistir. Bu alanda 1988 Basel-I Uzlasis1 (Basel Capital
Accord) ve 2004 Basel-II (Yeni Basel Sermaye Uzlasis1) diizenlemeleri ile BIS,
uluslararas1 alanda faaliyet gosteren bankalarin denetimi ve gozetimi konularindaki

caligsmalarini siirdiirmektedir.
2. Basel Komitesi

BIS tarafindan 1974 yili sonunda doviz ve bankacilik krizleri sonucu
Bankacilik Denetim ve Gozetim Komitesi (Basel Committee on Banking
Supervision) adiyla Basle Komitesi kurulmustur. Bel¢ika, Kanada, Fransa, Almanya,
Italya, Japonya, Liiksemburg, Hollanda, Isveg, Isvicre, Birlesik Krallik ve Birlesik
Devletler bankacilik denetim makamlart ve merkez bankast {ist diizey
temsilcilerinden olusur. Komite, genellikle daimi sekretaryasinin bulundugu

Basel’deki Uluslararas: Odemeler Bankasi’nda toplanir. >

Komite’nin temel amaci; finansal alanda {yelerinin denetimi konusunda
calismalar yapmaktir. Almman kararlar iilkelerin diizenleme otoritelerine yonelik
denetim standartlar1 ile 1ilgili tavsiyeler niteligindeyken zamanla diger iilkeler

tarafindan benimsenip uygulamaya konan ortak standartlar haline gelmistir.

39TBB, “Yeni Bir Sermaye Yeterligi Cergevesi”, Haziran 1999, 5.3, www.tbb.org.tr/ dergi
/dergi34/BIS%20Piyasa%20Yap%FDs%FD.doc (Erisim:14.11.2006).
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3. Basel Komitesi’nin Yaptig1 Calismalar

Son yillarda giderek daha dinamik hale gelen finans sektoriinde mevduat
sahibinden elde ettigi yabanci kaynaklarla reel sektore fon saglayan bankalarin sahip
olduklar1 bu yabanci kaynaklar1 yonetebilme kalitesi ve etkin risk yonetimi, finans
sektoriinilin istikrar1 agisindan 6nem tagimaktadir. Kredi, piyasa, likidite ve diger
risklerin iyi yoOnetilememesi halinde bankalarda olusabilecek sorunlarin diger
sektorlere de sigrama ihtimali, risk yoOnetimine Ozen gosterilmesini zorunlu
kilmaktadir. Finansal sektorde ve tiim ekonomide istikrarin siirdiiriilebilir olmasi
icin, bankalarin uyguladigi risk yonetim sistemlerini daha da giiclendirecek
diizenlemelerin yapilmas: uluslararast finans c¢evrelerinde temel ilke olarak

benimsenmistir.
a. Basel-I Uzlasis1 ( Basel Capital Accord)

Sermayenin uluslararasi yakinsamasi (international convergence of capital) ve
daha iyi yonetilebilmesi i¢in, BIS Onciiliiglinde Basel Komitesi tarafindan 1988
Basel-I Uzlagis1 (Basel Capital Accord) yayimlanmistir. Kiiresel finans sektoriinde
birgok {iilkenin yiirlirliige koydugu Basel-I, bir bankanin batmasi halinde mevduat
sahiplerinin karsilagabilecegi maliyetleri en aza indirgemek i¢in asgari olarak

tutulmasi gereken sermaye iizerinde odaklanmistir.*

BIS nezdinde faaliyetlerini siirdiiren Basel Komitesi’nin hazirladigi 1988
tarihli Basel-1 Uzlasisi, uluslararas1 faaliyet gosteren bankalar i¢in gerekli olan
sermaye standartlarini belirlemeye yonelik tavsiye kararlar1 igermektedir. Ancak ilan
edildigi tarihten itibaren hemen hemen tiim diinya iilkeleri ve tiim bankalar i¢in genel

bir sermaye standart1 haline gelmistir.*!

Yapilan ¢alismalar 151¢inda Komite, uluslararasi bankalarin kendilerinden
genellikle basarmasi beklenecek minimum bir standart koymasi karari almistir.

Koyulacak standartin isletmelerin ve uluslararasi bankalarin sermaye rasyolarina

“Miinir Yayla ve Yasemin Tiirker Kaya, “Basel II, Ekonomik Yansimalari ve Gegis Siireci”, BDDK
Arastirma  Dairesi Calisma  Raporlari, No:2005/3, Mayis 2005, s.2, http://www.
bddk.org.tr/turkce/Basel-11/Basel-11.aspx (Erisim: 18.09.2006).

*ISuat Teker, K. Evren Bolgiin ve M. Baris Akcay, “Banka Sermaye Yeterliligi: Basel II
Standartlarinin Bir Tiirk Bankasina Uygulanmas1”, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, C:3, S:12,
Bahar 2005, ss. 4-5, http://www.e-sosder.com/index.php?aranan=2 (Erisim: 13.02.2007).
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uyacak bir standart olmasi kararlastirilmistir. Bu dogrultuda Basel-I'in 44.
maddesinde yer alan risk agirlikli varliklarin hedef standart rasyosunun %8 ve
standart 6zsermaye rasyosunun da en az %4 olmasi, Komite’nin belirledigi iki ana

kriterdir.*?

Ozkaynak
Sermaye Yeterlilik Rasyosu (SYR) =

Risk Agirlikli Varliklar ve Gayrinakdi Krediler

Sermaye Yeterlilik Rasyosu (SYR) = En az % 8

1988 Basel Uzlasisi, tavsiye niteliginde kararlar icermesine ragmen
Avrupa’da bununla ilgili bir yasa olan Capital Adequacy Directive (CAD)
yayimlanmig ve AB’ye dahil {ilkelerde diizenlemeye uyulmasi zorunlu hale
getirilmistir. Su an tiim diinyada sayis1 100’ asan ve Tiirkiye’nin de icinde
bulundugu ¢esitli iilkelerde Basel diizenlemesi ulusal bir diizenlemeye

déniistiiriilmiis olup tiim bankalarda uygulanmasi zorunludur. **

Basel-I’in igerdigi standartlarin basit ve kolay uygulanabilir olmasi, 6zellikle
gelismekte olan iilkelerce benimsenmesini kolaylagtirmis ve sermaye yeterliligi
kurali s6z konusu iilkelerde finansal istikrar1 6nemli 6l¢iide gii¢lendirmistir. Ayrica
piyasadaki oyuncular i¢in kurallar1 olan adil bir rekabet ortam1 yaratmis, bu iilkelerin
diizenlemelerinin modernlesmesine ve finansal sektorlerinde rekabetin artmasina
katkida bulunmustur. Yine Basel-I, Finansal istikrar Forumu (Financial Stability
Forum) tarafindan oldukca basarili bir finansal standart olarak kabul edilmektedir.

Nitekim, Basel Bankacilik Denetim Komitesi’nin tiyesi olan GI10 iilkelerince

2 BIS, “Basle Capital Accord:International Convergence of Capital Measurement And Capital
Standards (July 1988, UPDATED TO April 1998)”, .13, www.bis.org, (Erisim: 16.02.2007).

> Nuri Burak Unlii, “Bankacilikta Modern Kredi Risk Yonetimi”, http:/www.ba.metu.edu.tr
/~manclub/yayinlar/glokal/para_banka/parabanka.html (Erisim: 19.01.2007).
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hazirlanan Basel-I, giiniimiizde 100’den fazla iilkede, ulusal bankalar da dahil olmak

iizere, uygulanmaktadir.**
b. Basel-I Uzlasisi’na Yapilan Elestiriler

Basel-1 Uzlasisi, ilk amagladigi banka ¢evresinin dtesinde kabul gérmiis ve
genelde bankalarin sermaye yeterlilik oranlarmi arttirma yoniinde olumlu katkilar
yapmistir. Ancak zaman i¢inde ortaya ¢ikan gelismeler bu yaklagimin bazi agilardan
yetersiz kaldigi goriisiinii kuvvetlendirmistir. Genel olarak bakildiginda uygulanan
sermaye standartinin risk Ol¢limlerinde yetersiz kalmasi ve sadece kredi riskini esas
almasi; uygulanan risk 6l¢im yonteminin tiim bankalarca kolaylikla uygulanabilecek
kadar basit olmasi nedeniyle yeterince hassas bir risk Slglimii yapamamasi; temel
kredi riski kriteri olarak OECD iiyeligini esas almasi ve sonucta sektordeki rekabeti

bozucu etkileri olmas1 Basel-I’e yoneltilen elestirilerin basinda gelmektedir.

Tiirkiye Bankalar Birligi’nin yapmis oldugu bir ¢aligmada, Basel-I’in ortaya
attigt Risk Temelli Sermaye Yaklasimi’nda kullanilan sermaye kavraminin bir
bankanin beklenen ya da beklenmeyen kayiplarini karsilama kapasitesini yeterince
ifade etmedigi belirtilmistir. Calismada deginilen bir diger nokta, Basel-I’in getirdigi
risk Ol¢iitiiniin doyurucu olmamast ve varliklarin riski degerlendirilirken kredi
riskindeki farkliliklarinin yeterince géz 6niinde bulundurulmamasidir. Bunun sonucu
olarak bankalarin risk temelli sermaye oranlarini tutturabilmek icin finansal arag

degisikligi yaparak arbitraj yoluna gitmeleri 6rnek gosterilmistir.*’

Ote yandan Basel-I’de, bankanin maruz kaldig1 kredi riski, bankanimn
aktiflerinin ve bilango dis1 kalemlerinin farkli risk siniflarina ayrilmasi ve her siifa
karsilik gelen risk agirliklart olan %0, %10, %20, %50 ve %100 katsayilariyla
carpilmast suretiyle hesaplanmaktadir. Basel-I, sadece bes farkli risk agirhig
kullanilmas1 nedeniyle risk duyarliligmin diisiik oldugu ve farkli faaliyet alanlar
olan biitiin bankalara ayni sekilde uygulandigindan “herkese tek beden elbise”(one-

size-fits-all) seklinde tanimlanabilecek bir sermaye diizenlemesi olarak algilandig:

* Miinir Yayla ve Yasemin Tiirker Kaya, a.g.m., ss.2-3.

* TBB, “Sermaye Yeterliligi Konusunda BIS Tarafindan Getirilen Yeni Oneriler ve
Degerlendirmesi”, 1999, ss.1-2, http://www.tbb.org.tr/turkce/arastirmalar/BIS.doc
(Erisim:11.12.2006).

26



yoniinde elestirilerin hedefi olmustur. Ayrica, Basel-I’de, “OECD kliip kural1” (club
rule) seklinde tanimlanmis olan uygulamadan dolayr OECD’ye iiye d{ilkelerin
hiikiimetlerine %0, tiye iilkelerin bankalarina olan borglara ise %20 risk agirlig
verilmesi elestirilen bir diger noktadir. Buna karsin, OECD iiyesi olmayan iilkeler
icin %100 risk agirligi ongdriilmiis olmasi, bu diizenlemenin zayif yani olarak

degerlendirilmektedir.

Basel-I’e getirilen elestirilerden bir digeri 6zel sektor tahvillerinin vadesinin
onemi ve degisken hisse senedi fiyatlarina yapilacak indirim (make no allowance)
konularini dikkate almamis olmasiyla ilgilidir. Boylelikle kisa vade-diisiik riskli 6zel
sektor bonolari, uzun vadeli kollektif bor¢lanma araglarina gore daha az cazip hale
gelmektedir. Bu durumda sermaye yeterliligi bakimindan anonim sirketlere gore

rekabet dezavantaji tastyan bankalar daha fazla riske maruz kalmaktadir. *°
c. Basel Komitesi’nin Basel-I ile Ilgili Yaptig1 Yeni Diizenlemeler

Basle-I’e yonelik yapilan elestiriler, Komite’yi yeni c¢alismalar yapmaya
yoneltmistir. Basel-I ile ilgili yapilan diizenlemelere hiz veren Komite, 1993 yili
Nisan ayinda tartismaya actig1 Oneriler paketinde piyasa riski ve bankalarin piyasa
riskine karsi bulundurmakla yiikiimli olduklar1 asgari sermaye tutari kavramlarini
giindeme getirmistir. Bu dogrultuda Nisan 1993 Onerisi, bankalarin islemlerini
“bankacilik defteri” (banking book) ve “islem defteri” (trading book) seklinde ikiye
ayirmasini ve sadece islem defterinden kaynaklanan piyasa riskine karsilik asgari bir

tutarda sermaye bulundurmalarini éngdrmiistiir. *’

Komite, aldig1 kararlar1 yeniden gozden gecirirken finansal piyasalardaki
hareketlilik devam etmekteydi. Hizla biiyliyen tlirev iiriin kontratlari, kaldirag
katsayilari, risk konusundaki bulaniklik (opacity) ve seffaflik ilkesi (disclosure),
degisik risklere sahip portfGylerin hesaplanmasi konularinda finans c¢evrelerinin

duydugu endiseyi arttirdi. Dogru risk yonetim araglarina artan talep, eski ve basit

% Patricia Jackson, David J. Maude ve William Perraudin, “Bank Capital and Value at Risk”, Bank
of England Working Paper Series, No:79, 1998, ss.1-2, www3.imperial.ac.uk/
portal/pls/portallive/docs/1/43794.PDF (Erisim: 24.05.2007).

7 Ozge Uysal, “Piyasa Riskinin Tespitinde Kullanilan Riskteki Deger (Value at Risk) Yontemi”,
SPK Aracilik Faaliyetleri Dairesi, ss.18-22, http://www.spk.gov.tr/yayinlar/kye/kye.htm (Erisim:
11.09.2006).
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yaklagimlarin yerini karmasik yaklagimlarin almasina neden oldu. Karmasik yap,
organizasyonlarda risk yonetimi ile ilgili birtakim sorunlar1 da beraberinde getirdi.
Hesaplayici ve diizenleyici sistemler ile ilgili olarak yapilan caligmalar giiniimiizde
olduk¢a yogun olsa da ozellikle ¢esitlenen menkul kiymet {iriinlerinin yasanan bu

gelismelere ayak uydurmasi zorlasti.

Bu sorunlar, risk yOnetimi uygulamalart ile ilgili bir dizi raporun
hazirlanmasinda 6n ayak oldu. Bunlardan en 6nemlisi, New Yorklu iinlii bankacilar,
finanscilar ile akademisyenlerden olusan Otuzlar Grubu’nun Temmuz 1993°te tiirev
tirtinlerin risk yonetimi ile ilgili yayimladig:1 rapordur. S6z konusu raporda tiirev
tirtinler sayesinde geleneksel finansal varliklarin smirlart asilarak karmagik riskleri
yonetmede daha bagimsiz ve basarili hale gelindigi vurgulanmaktadir. Otuzlar
Grubu’na gore; finansal riski yonetmede, O6lgmede ve anlamada yeni yollar
gelistirmesi tiirev {irtinleri olduk¢a 6nemli kilmaktadir. Daha fazla sayida giivenlik ve
yatirim istegi sonucu sinirli fonlama ve yatirim segenekleri arasinda tiirev iiriinlerin
cogalan masraflarla beraber sagladig getiriler de artmaktadir. Finansal varliklar i¢in,
tirev Uriinler bir giic kaynagidir; ¢iinkii miisterilerle olan iliskilerin artmasina ve

kredi portfoyiiniin ¢esitlenmesine yardim eder. **

Otuzlar Grubu’nun yayimladigi raporda piyasa riskinin dlgiilmesi baslikli 5
numarali 6neriye gore; dealerlar aldiklar1 pozisyonlarin piyasa riskini devamli surette
giinliik olarak 6lgmek ve bunu piyasa riski limitleri ile karsilastirmak durumundadir.
Piyasa riskini 6l¢menin en iyi araci giiven araligina ( 6zellikle standart sapmaya ) ve
zaman simirma (0rnegin 1 gilinliik) dayali olasilik analizini kullanan VaR (Riskteki

Deger) Yontemi’dir.

Bu raporu Amerikan Genel Muhasebe Ofisi (Us General Accounting Office)
Mayis 1994 Raporu, BIS ve IOSCO’nun birlikte yayimladigr Temmuz 1994 Raporu,
Tiirev Uriinler Politika Grubu (Derivatives Policy Group) Raporu, International
Swaps And Derivatives Association (ISDA) Raporu, Moody’s, Standard And Poors
ve bunun gibi diger kuruluslarin yayimladigi raporlar izledi. Sozii edilen bu

calismalar, modern risk ydnetimi ile ilgili son derece yararli dneriler getirdi. Ilgili

8 Kevin Dowd, a.g.e., s.16.
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caligmalarin getirdigi oneriler, sadece tlirev liriin saglayicilar1 ve yatirnm bankalari ile

ilgili olmay1p; diger finansal varliklar1 ve finansal kurumlari da etkilemistir.

Bir yandan Otuzlar Grubu’nun piyasa riskini 6lgmede VaR Yontemi’ni
kullanmay1 Onermesi, diger yandan JP Morgan’in VaR Yontemi’ne dayali Risk
Metriscs’i lcretsiz olarak piyasaya sunmasit s6z konusu yodnteme olan ilgiyi

arttirmistir.

Yasanan bu gelismelerle birlikte AB ve Basel Komitesi, risk yonetiminde
yeni yollar arastirmaya bagladi. Bu gelismeler 1518inda, Komite Ocak 1996’da
yayimladigi “Overwiev Amendment” adli raporunda riskli aktifleri hesaplamada iki
farkli secenegi olan bir sistem gelistirdi. Buna gore; ticari bankalar kendilerinin
verecekleri karara gore standart ya da kendi tercih ettigi risk 6l¢lim modellerinden

birini segerek diizenlemelerini bu model dogrultusunda yapabileceklerdi.

Komite’nin risk dl¢timiinde belirledigi sayisal standartlar igerisinde (a sikk)
giinliik VaR hesaplamasinin yapilmas: gerektigi vurgulanmustir.*’ Buna gore;
bankalar kendi modellerini kurarken belli bir esneklige sahiptirler; ancak sermaye
biiylikliigiinii hesaplarken minimum standartlara uymak durumundadirlar. G-10
tilkelerinin diizenleyici otoriteleri, 1997 nin sonuna kadar bu iki yoldan birini segerek

uygulamaya koyuldular.

Ozkaynak
Sermaye Yeterlilik Rasyosu (SYR) = = Enaz%3§
Kredi Riski + Piyasa Riski

4 BIS, “Amendment To The Capital Accord To Incorporate Market Risks”, January 1996, s.44,
www.bis.org (Erisim: 02.02.2007).

29



Tablo 2: BIS’in Risk Yénetimi ile {lgili Yaptig1 Calismalar

BIS’ in YAPTIGI DUZENLEMELER

-Uluslararast bankacilik alaninda sermaye yeterliliginin hesaplanmasi ile
ilgili ilk diizenleme yapildi.

Temmuz 1988 -Bilango ve bilango dis1 pozisyonlara kredi riski agisindan bakarak verilen
agirhiklara gore toplam risklilik diizeyinin belirlenmesi ve sermaye
diizeyinin hesaplanmasi kararlagtirildi.

-Piyasa riski i¢in sermaye ayrilmasini dngdren taslak calisma hazirlandi.
-Faiz, kur, hisse senedi, emtia riskinin ayr1 ayri dl¢lilmesi i¢in istatistiksel
Nisan 1993 olmayan standart yontemler belirlendi.

-Bu yontemlerle 6lgiilen piyasa riskinin sermaye yeterliligi hesaplamalarina
eklenmesi ongoriildii.

-Bankalarin piyasa riskini kendi Riskteki Deger modelleri ile &lgmek
istemeleri nedeni ile yeni bir taslak hazirlandi.

Nisan 1995 -Farkli bankalarda kullanilan piyasa riski modelleri BIS tarafindan test
edildi.

-Modellerde kullanilacak olan standartlar (%99 giiven araligi, 10 giinliik
elde tutma siiresi v.b.) belirlendi.

-1988 sermaye yeterliligi diizenlemesi piyasa riskini kapsayacak sekilde
degistirildi.

Ocak 1996 -Piyasa riski i¢in gerekli sermayenin hesaplanmasinda standart yontemin
veya Dbankalarin igsel Riskteki Deger yaklagimlarindan birinin
kullanilmasina izin verildi.

-Secilecek yontem iilkedeki yerel yoneticinin iznine tabi tutuldu.

Kaynak: Ciineyt Sezgin ve Yasemin Tiziin, “Diinya’da ve Tiirkiye’de Piyasa Riski Yonetimi
Uygulamalar1”, Active Bankacihik ve Finans Dergisi, No:17, 2001, s.3, http://www.mak
alem.com/Search/ArticleDetails.asp?nARTICLE id=422 (Erisim: 12.01.2006).

d. Basel-II (Yeni Basel Sermaye Uzlasisi)

Bu gelismelerle beraber, Haziran 2004’te Basel Komitesi, sermaye yeterliligi
hesaplamasinda Basel-I’in “herkese tek beden elbise” yonteminin terk edilmesi
anlamina gelen Basel-II’yi (Yeni Basel Sermaye Uzlasis1) yayimlamistir. Sermaye
yeterliliginin hesaplanmasinda, 1988 yilinda yayimlanmis bulunan ilk uzlasiya gore
kokli degisiklikleri dnermesinin yani sira “denetim otoritesinin incelemesi” ve
“piyasa disiplini” konularina 6zel 6énem vermesi nedeniyle, Basel-II hem bankalar
hem diizenleme ve denetleme otoriterleri i¢in 6zel caba gerektiren yeni bir siireg
olarak degerlendirilmektedir. Yeni taslak, Komite’nin 1988'de kabul ettigi sermaye
gereklerinin risk temeline dayandirilmasit yaklagimini = siirdirmektedir. Yeni
diizenlemelerle ulasilmak istenen amag; degisen kosullara gore uygulamada ortaya

cikan aksakliklara ¢oziim getirmektir.

Yeni diizenlemede temel olarak; sermaye geregi hesaplamasinda risk

duyarlilig: ile diizenleyici yiikiimliiliikklerde tesviklerin ve uyumlulugun arttirilmasi

30




amaglanmustir. 1988 tarihli diizenlemesindeki amaclar korunmakla birlikte Basel
Komite, yeni sermaye diizenlemesinde yapilacak diizenlemelerin asagidaki gozetim

ve denetim hedeflerini karsilamasim saglamaya kararlidir. *°

» Finansal sistemde gilivenligi ve saglamlig1 tesvik etme ve boylece yeni
sermaye cercevesi sistemdeki sermayenin mevcut genel diizeyini

koruma,
» Rekabet esitligini artirmaya devam etme,
» Risklerin ele alinmasina yonelik daha kapsamli bir yaklagim olusturma,

» Uluslararasi faaliyet gosteren bankalar lizerinde yogunlagsma, ancak temel
ilkeler farkli karmasiklik ve gelismislik diizeylerindeki bankalar i¢in de

gecerli olma.

Tablo 3: Basel-I ile Basel-II Arasindaki Temel Farklar

Basel I Basel 11
Bankalarin igsel risk yonetim metodolojilerine,

Tek tip risk 6l¢iimiine

odaklidur. denetimlere ve piyasa disiplinine dayali bir yap1

getirmektedir.

.. .. . Daha esnek bir uygulama saglamaktadir (daha iyi
Tiim kuruluslar i¢in tek tip . e a
risk yonetimi i¢in sermaye tegvikleri
model uygulanmaktadir. ) :
uygulanabilmektedir).

Risk temeline dayali sermaye
geregi yapist.
Kaynak: TBB, Basel Komite Yeni Sermaye Yeterliligi Diizenlemesi Ozet Sunum, Ekim 2002, s.3,

http://www.tbb.org.tr/turkce/arastirmalar/Basel %2 0K omite%20Y eni%20Sermaye%20Y eterlili%C4%
9F1%20D%C3%BCzenlemesi(Ekim%202002).doc (Erisim: 22.10.2006).

Riske daha fazla duyarhdir.

Basel I, asgari sermaye ve OECD Kliip Kurali temeline dayali iken, Basel II
asgeri sermaye kuralinin yaninda ii¢ yapisal bloktan olusmaktadir. Bu bloklar su

sekildedir:

0 BIS, “The New Basel Capital Accord: An Explanatory Note”, Second Consultative Package,
January 2001, www.bis.org/publ/bcbsca0l.pdf (Erisim: 29.03.2006).
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L. Yapisal Blok: Standart Yaklasim,

Basitlestirilmis Standart Yaklasim

Temel ve Gelismis I¢sel Derecelendirme Yaklasimlari
II. Yapisal Blok: Banka ve Denetim Otoritesinin incelemesi

II1. Yapisal Blok:Piyasa Disiplini

Daha iyi risk yonetiminin tesvik edilmesi suretiyle saglam ve istikrarli bir
finans sektoriiniin yaratilmasi, sayisal ve sayisal olmayan bir takim unsurlarin bir
araya gelmesiyle agiga ¢ikmaktadir. Basel-II, bu amagla birbirini tamamlayan {i¢

yapisal blogun {izerine insa edilmis bulunmaktadir.

Yeni Uzlagi’nin en kapsamli bilesenini birinci yapisal blok olusturmaktadir.
Bu blokta, standart veya igsel derecelendirme yaklasimlarina gore bankalarin

sermaye yeterliligi (kredi riski agisindan) hesaplamalar1 ongoriilmiistiir.

Standart yaklagimlar, derecelendirme notlarin1 gerektirmesine ragmen, igsel
derecelendirme yaklagimlarina gore uygulanmasi daha kolay ve ayni zamanda
risklere kars1 daha az duyarhdir. Igsel derecelendirme yaklasimlari ise; karmasik
olmalar1 ve saglikli veri tabanlarin1 gerektirmeleri nedeniyle, uygulanmasi daha zor

ve risklere karst daha duyarlidir.

Banka ve denetim otoritesinin incelemesi ile kamuya aciklama yapmak
yoluyla piyasa disiplininin saglanmasina yonelik ikinci ve {igiincii yapisal bloklar ise,
birinci yapisal blokta tercih edilen hesaplama yaklasimlarindan bagimsiz olarak,
finansal istikrar acisindan her zaman hedeflenmesi gereken unsurlardir. ikinci blok,
banka yonetiminin bir i¢ sermaye degerlendirme siireci gelistirmesi ve bankanin risk
profili ve ¢evresi ile dogru orantili hedefler belirlemesi gerektigine isaret etmektedir.
Ucgiincii blok ise; bankalarin gerekli bilgileri zamaninda agiklayacak saydamlikta
olmalar1 ile ilgilidir. Bunun saglanmasi, gozetim ve denetim otoritelerinin

sorumlulugunda olacaktir.
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Tablo 4: Basel-1 Ve Basel-II"'nin Dayandigi Temel Unsurlar

Basel-I Basel-11
Asgari Sermaye %8 Asgari Sermaye %8
I. Yapisal Blok II. Yapisal Blok III. Yapisal Blok
. -Standart Yaklagim,
OECD Kliip Kuralt -Basitlestirilmis .
Banka ve Denetim . C
Standart Yaklasim, o . Piyasa Disiplini
S Otoritesinin Incelemesi
-Temel ve Gelismis
Icsel Derecelendirme
Yaklagimlari

Kaynak: TBB, “Basel Komite Yeni Sermaye...”, a.g.m., s.4.

Asgari sermaye gerekliligi konusunda Komite, risk profilinin daha detayl
olarak tanmimlanmasi1 gerektigini diisiinerek riski, faiz ve operasyonel riski de
kapsayacak bicimde daha genis bir bi¢imde tanimlamistir. Rasyonun paydasinda
yapilan bu onemli degisiklikle kredi riski daha detayli tanimlanmis, piyasa riskinde
degisiklik olmamig ve ilk defa operasyonel risk eklenmistir. Sermaye tanimi ve
asgari sermaye yeterlilik oranmin %8 olmast kosulu aymi kalmistir. Yeni

diizenlemeye gore sermaye yeterlilik rasyosu su sekildedir:

Toplam Sermaye (88 diizenlemesi ile ayni)
Sermaye Yeterlilik Rasyosu (SYR) =

Kredi +Piyasa +Operasyonel Risk

Sermaye Yeterlilik Rasyosu (SYR) =En az % 8

Yeni diizenlemede asgari sermaye oraninin hesaplanmasinda bir dizi yeni
alternatif getirilmistir. Kredi riski i¢in, standart yaklasim (standardized approach) ve

icsel derecelendirmelere dayali yaklagimlar (internal rating based-approaches, IRB)
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olmak tizere iki farkli yaklasim onerilmektedir. Ancak piyasa riskinin hesaplanmasi

konusunda herhangi bir degisiklige gidilmemistir.

Tablo 5: BIS’in Belirledigi Risk Ol¢iim Yéntemleri

Risk Ol¢iim Yontemleri
Risk Tiirii Standart Yaklasim I¢sel Derecelendirmeye Dayah Yaklasim
(Internal Ratings Based Approach-IRB)
Standart Yaklasim o
Kredi Riski Temel Yaklagim Ileri Yaklagim

(Standardized Approach

Standart Yaklagim Icsel Modeller Yaklaginm
Piyasa Riski )
(Standardized Approach) (Internal Models Approach
o | Gosterge Yaklasim I¢sel Olgiim Yaklasimi
erasyone
P y (Basic Indicator Standart Yaklagim (Internal Measurement
Risk (Standardized Approach)
Approach) Approach)

Kaynak: TBB, “Basel Komite Yeni Sermaye...”, a.g.m., s.4.

Standart yaklasim; 1988 tarihli Basel-I diizenlemesindeki uygulama ile igerik
olarak ayni, ancak risk duyarliligt bakimindan daha yiiksektir. Bireysel risk
agirliklar, halihazirda bor¢lunun dahil oldugu kategoriye (iilkeler, bankalar ya da
kurumlar) dayanmakta iken; yeni diizenleme ile uluslararasi bir derecelendirme

kurulugsunun (daha kat1) kriterlerine gore belirlenecektir.

Ote yandan yeni diizenlemeye gore; bir uluslararast degerlendirme
kurulusunun degerlendirmelerinin esas alinabilmesi i¢in altt kriteri saglamasi
gerekmektedir. Bu kriterler; tarafsizlik, bagimsizlik, saydamlik, kredibilite,
uluslararas1 erisim ve yeterli kaynaga sahip olmak seklinde siralanmakta olup
derecelendirme kuruluslarinin s6z konusu diizenleme ile risk yonetimi alaninda 6n

plana ¢ikan unsurlar olduklar1 gbze ¢carpmaktadir.
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Tablo 6: Kredilerin Risk Agirliklar

Standart Ulke Bankalar I Bankalar I1 Sirket
Risk Agirhklar
AAA’d
an %0 %20 %20 %20
AA-’ye
%50 (Uzun vade)
A+’dan A-’ %20 %350 %50
anA-ye ’ ° %20 (Kisa vade) °
BBB+’dan 950 %100 %50 (Uzun vade) | BB-’ye kadar
BBB-’ye %20 (Kisa vade) %100
BB+’dan %100 %100 %100 (Uzun vade) | BB-"nin alt1 i¢in
B-’ye %50 (Kisa vade) %150
B-’den asag1 %150 %150 %150 %150
Derecelendirilmemi %100 %100 %30 %100
¥ ’ ° %20 (Kisa vade) ’
Gayrimenkul Konut ipotegi karsiliginda verilen krediler %50, ticari gayrimenkul ipotegi
teminath krediler karsiliginda verilen krediler %100 risk agirligina tabi olacaktir.

Kaynak: TBB, “Basel Komite Yeni Sermaye...”, a.g.m., s.4.

icsel derecelendirmeye dayali yaklasimin kullanimi Komite nin gelistirdigi
standartlara dayali olarak ulusal denetim otoritesinin iznine bagli olacaktir. Bazi
standartlara bagli kalmak kaydi ile bankalara bor¢lunun kredibilitesini kendi igsel
yontemleriyle belirleme izni verilecektir. Bankanin her bir borg¢lu icin yapacagi
hesaplar, gelecekteki olasi bir zarar dngoriisii cinsinden ifade edilecek, bu da asgari

sermaye gereklerinin temelini olugturacaktir.

Icsel derecelendirmeye dayali yaklasimlar1 benimseyecek bankalar igin daha
karmagik ve genis boyutta veri ihtiyact ortaya ¢ikmaktadir. Bankalarin diizenlemeye
uygun derecelendirme modelini en az {i¢ yildir kullantyor olmast ve bor¢ 6dememe
olasiliklar1 Ongoriileri icin geriye doniikk en az bes yilik gdézlem donemini

kullanmalar1 gerekmektedir.

Icsel derecelendirmeye dayali yaklasimlara yonelik —diizenlemelerin
ongoriildiigii sekilde 2004 yil1 sonunda uygulamaya gegemeyecegi anlagilmistir. Bu
nedenle ilkelerin denetim otoritelerinin yaptiklar1 diizenlemelerde bu siireclerden
vazgecmeleri ya da esnetmeleri ve ara donemlere iligkin yeni tarihler belirlemeleri

gerektigi belirtilmistir.
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Tablo 7: Kredi Riskine iliskin Oneriler

Kredi riski icsel Derecelendirmeye
Yaklasiminin Standart Yaklasim Dayali Yaklasim
Etkileri Temel Yaklasim ileri Yaklagim
Standart yaklasimdaki
kriterl k olarak; . . .
. . rieriere e“ O.aré Onceki yaklagimlardaki
-lyi derecelendirilmis - Temerriit riski .
.. kriterlere ek olarak;
borglar igin yararlidir. olasiliklarmin kullanilmast, Bank Jerini
-Banka verilerinin yaygin
. -Risk agirliklarinin - 2004’e kadar iki yillik veri yavg
1. Asgari . . B . kullanimi (zarar oranlari,
belirlenmesinde bagimsiz seti olusturulmasi, e e .
Sermaye o . . temerriit riski, teminat
. kredi degerlendirme - Ek veri toplanmasi ve
Yeterliligi durumu vb.) vardir.
kuruluslar1 kullanilir. saklanmasi, . .
L .. -Gayrimenkul teminatlarinin
- Kredi riskini azaltmak igin -Menkulkiymetles- . .
. . . N e 1 degisen niteligi dikkate
kullanilan tekniklerin sayis1 |tirme iizerinde ters yonlii etki
alimmaktadir.
artmustir. yaratmast,
-Standart teminatlarda
iskonto yapilmasi.
-Denetim otoritesi ile sayisal
olmayan testlere iligkin
2. Sermaye . B . e
vieen . |- Mevcut uygulamada oldugu anlagma saglanacaktir. - Denetim otoritesi tim zarar
Yeterliliginin o L .. .. L
2. gibidir. -Yonetim Kurulu ve st degiskenlerini inceler.
Denetimi . .
yonetim derecelendirme
islevinden sorumludur.
- Portfoy yapisi ve temmerrit |-Temmerriit riski dngoriileri,
riski olasiliklari kamuoyuna -Derecelendirmedeki
3. Pi - Standart yaklasimin duyurulacaktir degisikliklerin dagilim,
. Piyasa . . . .
Di ,lyl, K kullanildigina dair kamuoyu (3 yillik veri) -Ekonomik sermaye verisi,
isiplini o . . . .. . .
P bilgilendirmesi yapilmalidir. -Risk modellerinin ve -Kredi tiirevlerine karsilik
tekniklerinin agiklanmasi risk transferi ve
gerekmektedir. menkulkiymetlestirme.
Pozitif (ancak faaliyet riskine |Basel Komite tiim bankacilik
Sermaye N ¥ : . . Temel yaklagimin altinda
. ) bagli sermaye ihtiyact sistemi toplam sermayesinde R .
Uzerindeki . e et %10’a kadar gerekgeli olarak
o dogmasi bu etkiyi %2-3’1iik bir azalma e
Etkileri . . degisebilir.
dengeleyecektir). beklemektedir.

Kaynak: TBB, “Basel Komite Yeni Sermaye...”, a.g.m., s.5.

Sermaye yeterliligi c¢ergevesinin ikinci unsuru, sermaye yeterliliginin
denetimi siirecidir. Bu siire¢, gdzetim ve denetim yetkesinin (supervisory authority)
bankalarin sermaye durumunun genel risk profilleri ve stratejileri ile uyumlu
olmasini saglayacak bicimde denetim yapmasini gerektirmektedir. Bundan beklenen
ise; gozetim ve denetim yetkesinin bir bankanin sermayesinin riskini karsilamakta
yetersiz kalmasi durumunda erken miidahale edebilmesini saglamaktir. Gozetim ve
denetim yetkeleri, bankalardan asgari sermaye yeterliligi oranindan daha fazla bir
sermaye bulundurmalarin1 talep edebileceklerdir. Bunun yani sira yeni gergeve,

banka yonetiminin bir i¢ sermaye degerlendirme siireci gelistirmesi ve bankanin risk
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profili ve cevresi ile dogru orantili hedefler belirlenmesi gerektigine de isaret
etmektedir. Ote yandan sozii edilen igsel risk degerlendirme siirecinde, amaca ve

kurallara uygunlugunu denetlemekten de yetkelerin sorumlu olmasi onerilmektedir.

Diger bir kosul olan piyasa disiplini, bir bankanin diger piyasa katilimcilari
tarafindan  durumunun degerlendirilebilmesini ele almaktadir. Bdyle bir
degerlendirmenin anlamli olabilmesi i¢in, bankalarin gerekli bilgileri, zamaninda
aciklayacak saydamlikta olmalar1 gerekmektedir. Bunun saglanmasi ise diizenleme

ve gozetim yetkililerinin sorumlulugunda olacaktir.

III. TURKIYE’'DE RiSK YONETIMi ALANINDA YAPILAN YASAL
DUZENLEMELER

Ulkemiz yasal diizenleyici kurulu olan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulu (BDDK) tarafindan 8.2.2001 tarihinde ¢ikarilan Bankalarin i¢ Denetim Ve
Risk Yonetimi Sistemleri Hakkindaki Yonetmelik ve 10.2.2001 tarihinde ¢ikarilan
Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin
Yonetmelik ile bankalarda risk yoOnetimi sistemi yasal bir zorunluluk haline
getirilmig, sermayenin istlenilen riski karsilar bir yapt arz etmesinin Onemi
vurgulanmistir. °' Ote yandan BDDK, kendi risk 6l¢iim modelini kullanmak isteyen

bankalara diizenli olarak stres testi yapmasi kosulunu getirmistir.

BDDK tarafindan onaylanan risk 6l¢iim modelleri, asagidaki standartlar:

tagimalidir. >

» Riskteki Deger her giin 6l¢iilmelidir.
» Riskteki Deger %99 giiven araligina baglidir.
» Riskteki Deger hesaplamalari i¢in en az elde bulundurma siiresi 10 is

glintidiir.

! Burak Akan, Arif Oktay Laginer ve Yasemin Tiiziin, “Parametrik Riske Maruz Deger Yo6ntemi
Tiirkiye Uygulamas1”, Tiirkiye Bankalar Birligi Dergisi, S:45, Haziran 2003, s.30.

2 TBB, “Bankalarin I¢ Denetim Ve Risk Ydnetimi Sistemleri Hakkinda Y&netmelik”, www.tbb
.org.tr/turkce/mevzuat/bddk_icdenetim_riskyonetimi.doc (Erisim: 12.09.2006).
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Zamanin karekokii kuralimt kullanarak bankalar 10 is giinii formatina
endekslenen daha uzun ve daha kisa zaman periyotlarini i¢eren Riskteki
Deger’leri kabul etmede serbesttir.

Tarihsel gozlem bir yildan az olmamalidir.

Veriler her giin giincellestirilir. Daha uzun donemleri iceren veriler de
giincellestirilir. Verilerin tutarlili§i ve dogrulugu en az ii¢ ayda bir kontrol
edilir. Anormallikler gozlenirse kontrol islemi siklastirilir. Geriye doniik
diizenlemelere izin verilmez. BDDK belirsizliklerin ve dalgalanmalarin
fazla oldugu donemlerde daha kisa zaman dilimlerini talep edebilir.

Eger BDDK belirli veri setleri ve zaman serileri olusturduysa, bankalar
bunlara uymak zorundadir.

Bankalar Varyans Kovaryans, Tarihsel Simiilasyon ve Monte Carlo

Simiilasyon yontemlerinden istedigini kullanabilir.

BDDK tarafindan risk 6l¢iim yontemleri onaylanan bankalar, baz1 6zel risk

Olciim tekniklerini kullanmada serbesttirler. Ancak secilen bu 6zel risk 6l¢iim

modellerinin asagidaki kosullar1 yerine getirmesi gerekir.

>

>
>

Modelin gegerliliginin ve performansinin onaylanarak portfoyiin
gecmisteki fiyat degisimlerini tanimlamast,
Portfoylin biiyiik sermaye gereksinimlerini yansitacak diizeyde olmasi,

Tarihsel ve en kot senaryo simiilasyonlarina dair erken wuyar

olanaklarina sahip olmasi,

>

Test edilmis ve dogrulanmis olmasi.

>3 TBB, “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin Yénetmelik”,
www.tbb.org.tr/v12/alt duzenlemeler.htm - 22k (Erisim: 12.09.2006).
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IKiINCi BOLUM

RiSK OLCUMUNDE RiSKTEKi DEGER YONTEMi

Globallesmenin etkilerinin yogun bir bi¢imde go6zlendigi uluslararasi
ekonomide doviz kurlari, faiz oranlari, mal piyasalari, hisse senedi piyasalarindaki
yuksek hareketlilik sonucunda istikrar1 saglamak iizere yapilan risk ydnetimi
calismalari son ¢eyrek yiizyilda ivme kazanmistir. Bu gelismeler ¢ercevesinde 6nemi
artan risk yoOnetim siireci igerisinde kullanilan modeller de icerik olarak degisim
gostermektedir. Opsiyon fiyatlama modelleri, duyarlilik analizleri, simiilasyon
teknikleri gibi daha karmasik risk  yonetim  tekniklerinin  kullanimi
yayginlagsmaktadir. Riskteki Deger/Riske Maruz Deger (Value at Rrisk, VaR)
Yontemi, piyasa riskinin tespitinde son yillarda gittikgce daha yaygin olarak
kullanilmaya baglanan ve istatistiksel temeli olan karmasik risk 6l¢iim

yontemlerinden biridir

I. RISKTEKI DEGER (VALUE at RISK) KAVRAMI

Uluslararasi finansal piyasalarda tiirev iirlinler gibi menkul kiymet araclarinda
cesitliligin artmasi ile birlikte isletmelerin risklerini geleneksel yontemlerle 6lgmeleri
ve yonetmeleri daha da zorlasmistir. Bu nedenle giinlimiizde istatistiksel temeli olan

risk yonetim yaklagimlar1 yaygin bigimde kullanilmaya baslanmistir.

So6zii edilen yontemlerden biri olan Riskteki Deger (RD) (Value at Risk,
VaR); finansal piyasalarda belli bir giiven aralifinda belli bir donem i¢inde meydana
gelebilecek en yiiksek zarar gelecege doniik bir bakisla herkesin anlayabilecegi bir

cinsten (para degeri olarak) ifade eden bir yontemdir. **

>* Philippe Jorion, Value at Risk, a.g.e., s.19.
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Bir bagka goriise gore Riskteki Deger; bir portfoyiin (ya da bir kontratin)
belirli bir zaman araliginda ugrayacagi potansiyel kaybi Olcer. Cari deger V iken, T

zaman arahiginda, portfoyiin dagilmi F; (v) asagidaki gibi gosterilebilir: >

. (v) = prob(V; <)

Giiven aralif1 (o) iken V, su sekilde belirlenir:

1-(1 = FT (Va)

o giiven diizeyinde ve belirli bir zaman araliginda portfoyiin degeri, Riskteki

Deger hesaplanarak ongoriilen portfoy degeri V, ‘dan daha biiyiik olacaktir. Bu
dogrultuda denilebilir ki; V_ ’dan biiyiik potansiyel kayiplar, (1-o0) diizeyinde

meydana gelmektedir. o degeri genellikle %95 ya da %99 olarak segilir. Portfoyiin
s6z konusu olasilik degeri kriter olarak alindiginda portfoylin (ya da kontratin)
bulunan Riskteki Deger’inden daha fazla bir kayba ugramayacagi ongoriilmektedir.

Bu durumda Riskteki Deger su sekilde gosterilir:
RD=V -V,

Riskteki Deger, farkli pozisyonlar ve risk etmenlerinden kaynaklanan riski bir
araya getirebilme, tek bir degerde ifade edebilme sans1 vermektedir. Ayrica Riskteki
Deger risk etmenleri arasindaki korelasyonu da dikkate almakta, birbirini azaltan

riskler varsa toplam risk daha az olarak bulunmaktadir.

I1. RISKTEKi DEGER’IN ORTAYA CIKISI

70’lerin sonlarinda ve 80’lerin baslarinda biiytlik finansal sirketler, risklerini
Olcmek ve toplulastirmak i¢in i¢sel modeller iizerinde ¢alismaya basladilar. Amaclari
sadece kendi igsel risk yonetim sistemlerini yaratmak degil, ayn1 zamanda kendi
islerine yardimci olacak ve diger finansal kuruluslarla biiylik anonim sirketlerden

olusan miisterilerine satacaklar1 bir sistem yaratmakti.

> M. A. H. Dempster, Risk Management:Value at Risk and Beyond, Cambridge University Press,
New York 2002, s.69, http://site.ebrary.com/lib/ bogazici/Doc?id=10069878&ppg=85 (Erisim:
20.09.2006).
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Bu sistemlerden en bilineni, JP Morgan’in gelistirdigi Riskmetrics’tir. Bu
dikkate deger sistem, JP Morgan’in Baskani Dennis Weatherstone’un kendi
ekibinden bankanin tiim ticari portfoyiiniin giinliik riski ile bir sonraki 24 saatlik
potansiyel kaybini gdsterecek bir ¢aligma istemesi ile glindeme gelmistir. Ekip her
giin Weatherstone’na ticari iglemlerin sona erdigi saat olan 4.15’te portfoyiin glinliik
riski ile ilgili rapor veriyordu. Bir siire sonra 4.15 raporu bir gelenek haline geldi.
Portféy riskini 6lgme ihtiyacini karsilamak i¢in ekip, sirketin riskini 6lgmek ve

bunlar tek bir kalemde toplamak icin Riskteki Deger sistemini gelistirdi. >°

JP Morgan’in finansal ekibi 6l¢lim yaparken bir sonraki giiniin maksimum
kaybin1 oOlgiiyordu. Standart portfy teorisine dayanan bu Ol¢lim sistemine gore
ongoriiler, farkli finansal varliklardan saglanan getiriler arasindaki cesitli

korelasyonlarla standart sapmalar kullanilarak yapiliyordu.

Bu siiregte farkli finansal kuruluslar da birbirleriyle yarisarak finansal
sektorde standart hale gelecek kendi igsel modellerini kurmaya calismiglardir. Bazi
sirketler bilgisayar programlarina dayali RD modelleri gelistirmislerse de uygun
verileri saglayamamuslardir. Ote yandan gelistirilen diger modellerden Monte Carlo,
Tarihsel Simiilasyon gibi RD 6l¢gme modelleri daha gii¢lii ve daha iyi sonuglar veren

teknikler olmalarina karsin maliyetli olup uygulamasi zordur.

Riskmetrics’le 1ilgili gerekli veriler, JP Morgan tarafindan 1994 yilinda
internet iizerinden {icretsiz olarak dagitilmaya baslanmistir. Bu gelisme, kiigiik
yazilim ireticilerini Riskmetrics’e yonelme ve onunla uyumlu sistemler yaratma
konusunda cesaretlendirmistir. RD sistemleri yayginlastikca ilk gelistirilme amaci
olan piyasa riskinin Slgiilmesi disinda kredi, likidite, nakit akim (6zel sirketler igin)
risklerini de igine alacak sekilde yeni RD o6l¢iim modelleri gelistirilmeye
calisilmaktadir. Bu yonde c¢aligmalara 6rnek olarak JP Morgan’in kredi riskini

6lgmeye yonelik gelistirmekte oldugu CreditMetrics’1 6rnek olarak verilebilir.

36 Kevin Dowd, a.g.e., ss.19-20.
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I11. RISKTEKIi DEGER CESITLERI

Belirli bir giiven araliginda belli bir gbzlem siiresi igerisinde bir portfoyiin
kaybedecegi en yiiksek degeri gosteren Riskte Deger, hemen hemen tiim finansal
kurumlar tarafindan giinliik risk 6l¢iimiinde kullanilmaktadir. Genel olarak Riskteki

Deger ii¢ gesittir: >’
A. Goreceli Riskteki Deger (Relative Value at Risk)

Goreceli Riskteki Deger; riski, Onceden belirlenmis bir portfoyiin
performansina gore lger. Bu, yatirim yoneticileri dahil bir¢ok kurumsal yatirimeiyla
da ilgilidir, ¢linkii onlarin performanslar1 genellikle hedeflenmis bir portfoyle

kiyaslanir.
B. Marjinal Riskteki Deger (Marginal Value at Risk)

Marjinal Riskteki Deger; bir pozisyonun portfoye ne kadar risk ekledigini

Olcer. Eger pozisyon tamamen kaldirilirsa, portfoyiin ne kadar degisecegini gosterir.

Hangi pozisyonun risk portfdyiine en biiyilk katkiyr saglayacaginin
Olctimiinde kullanilir. Ayrica riski en etkili sekilde azaltmak i¢in hangi pozisyonu

tamamen ortadan kaldirmak gerektiginin belirlenmesine de yardime1 olur.
C. Farksal Riskteki Deger (Differantial Value at Risk)

Farksal Riskteki Deger, Marjinal Riskteki Deger ile yakindan ilgilidir.
Marjinal Riskteki Deger, bir pozisyonu tamamen ortadan kaldirmakla risk
portfoylinde olusan farklar1 6lgerken; Farksal Riskteki Deger, pozisyonun portfoy
icindeki agirhigini dikkate alarak biitiin kiigiik degisikliklerin etkisini dlger.

37 Kaan Aksel, “Riske Maruz Degerin Ozellikleri”, Active Bankacilik ve Finans Dergisi, No:17,
2001, s.1,  http://www.makalem.com/Search/ArticleDetails.asp?’nARTICLE id=426  (Erigim:
04.03.2000).
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IV. RISKTEKIi DEGER YONTEMIi’NIiN KULLANIM ALANLARI

Riskteki Deger Yontemi, esas olarak risk yonetim sistemlerinin énemli bir
parcast olmakla birlikte sirketlerin risklerine iligkin bilgilerin raporlanmasinda,
kaynaklarin sirket i¢inde kullanim yerlerinin belirlenmesinde ve performansin

6l¢iilmesinde de kullanilmaktadir. RD’nin baslica dért kullanim alani vardir.>®
A. Risk Yonetim Araci Olarak Riskteki Deger

Bir risk yonetim araci olarak Riskteki Deger Yontemi, hem finansal
kuruluglar hem de finansal kuruluslar disinda kalan sirketler a¢isindan kullanim alani
bulmaktadir. Cesitli varliklardan kaynaklanan riskleri birlestirerek sirketin karsi
karstya kaldigi riskin tek bir 6l¢iitle ifade edilebilmesine imkan veren Riskteki Deger
Yontemi, diinya capinda cok cesitli yerlerde faaliyet gdsteren ve bu nedenle ¢ok
sayida farkli risk etmeni ile karsi karsiya olan finansal kuruluglarin finansal
risklerinin 6l¢iilebilmesi veya varliklar1 birden fazla yonetici arasinda dagitilmis olan
yatirim fonlarmin biitiiniine iliskin cari risk durumunun goriilebilmesi agisindan

Oonemli bir avantaj saglamaktadir.
B. Bilgi Sunma veya Kamuyu Aydinlatma Araci Olarak Riskteki Deger

Riskteki Deger Yontemi, kamuyu aydinlatma araci olarak gittikce daha
yaygin bir kullanim alani bulmaktadir. Bunda diizenleyici otoriteler ile Basle
Komitesi ve IOSCO Teknik Komitesi gibi uluslararast kuruluslarin yaklasimlar1 da

etkili olmustur.

Basle Komitesi ve IOSCO Teknik Komitesi, 1995 yilinda kamuyu
aydinlatmaya yonelik Onerileri igeren bir rapor hazirlamislardir. Ayrica 1995
yilindan beri G-10 iilkelerindeki banka ve aract kurumlarin ticari ve tiirev arag¢
faaliyetleriyle ilgili kamuya agikladiklart bilgilere iligskin olarak yillik arastirmalar
yapmaktadirlar. iki komite de banka ve arac1 kurumlarin faaliyetlerine ve risklerine

iliskin seffaflig1 saglamanin denetim altinda bulundurulan bir finansal sistemle

%% Ozge Uysal, a.g.m., ss 19-23.
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olabilecegini dngdrmektedir. Bu durum, piyasa riski hakkinda kamuya sayisal bilgi

sunulmasinin finansal sistemde istikrar saglayacag: diislincesine dayanmaktadir.
C. Sermaye Tahsis Araci Olarak Riskteki Deger

Riskteki Deger Yontemi’nin sermaye tahsis araci olarak, sirket igerisinde ve
sirketin biitiiniinde olmak iizere iki farkli uygulamasi s6z konusudur. Riskteki Deger,
piyasa riskinin Ol¢lilmesine olanak verdiginden diger riskleri de goz Oniinde
bulundurmak kosuluyla gerek sirketin sermaye gereksiniminin gerekse yasal sermaye

yiikiimliiliiklerinin belirlenmesinde kullanim alani bulmaktadir.

Ote yandan Riskteki Deger, riskin o6lgiilmesine iliskin ortak bir payda
sagladigindan getiri Olclitleri ile birlestirilerek riske uyarlanmis getiri 6l¢iitii olarak
kullanilabilmektedir. Riske wuyarlanmis getirinin iki temel kullanim alam
bulunmaktadir. Bunlardan ilki; farkli risk diizeylerine sahip getirilerin
karsilastirilmasi, ikincisi ise; kaynak tahsisi ve pozisyon limitleri uygulamalaridir.
Boylece Riskteki Deger, sirket igerisinde Ornegin; riske uyarlanmis getiri
oOl¢iitlerinden birisi olan Riske Uyarlanmig Sermaye Getirisi (Risk Adjusted Return
On Capital, RAROC) ile farkli islem birimleri arasinda sermayenin nasil dagitilacagi
konusunda 6l¢iit olarak kullanilabilecektir. Buna ek olarak Riskteki Deger ’in sirket
icinde sermaye tahsis araci olarak bir baska kullanim alani da islem birimlerinin

alabilecekleri pozisyonlara sinir getirmesidir.
D. Performans Ol¢iim Standardi Olarak Riskteki Deger

Daha o6nce de belirtildigi gibi Riskteki Deger Yontemi, ortak bir payda
sagladigindan, farkli getiriler elde eden fakat ayn1 zamanda iistlendikleri riskler de
farkl1 olan yatirimlarin gergeklesen performanslarinin karsilagtirilmasinda bir 6lgii
olarak kullanilabilecektir. Dolayisiyla gerek sirket icerisinde sermaye tahsis araci
olarak gerekse performans 6l¢iim standardi olarak kullanilmasi, Riskteki Deger’in
farkli getirilere ve farkli risklere sahip yatirnm kararlar1 arasinda karsilagtirma
yapmaya olanak veren riske uyarlanmig getiri Olgiitii saglayabilme ozelliginden

kaynaklanmaktadir.
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V. RiISKTEKiIi DEGER’IN HESAPLANMASINDA DIiKKATE ALINMASI
GEREKEN ETMENLER

Riskteki Deger Yontemi ile portfoylin ugrayacagt maksimum kayip
hesaplanirken birtakim etmenler kullanilmaktadir. S6z konusu etmenler, Basel
Komitesi tarafindan alinan tavsiye niteligindeki kararlar seklinde olup iilkelerin
bilgisine sunulmustur. Tiirkiye’deki en onemli denetim ve gozetim kurulusu olan
BDDK tarafindan Komite’nin tavsiye niteligindeki kararlari yakindan incelenerek

yasal diizenlemeler haline getirilmektedir.

Basel Komitesi basta olmak iizere denetim ve gdzetim otoriterilerine gore;
bankalarin ellerinde bulundurduklar1 opsiyonlar gibi farkli tiirdeki menkul
kiymetlerden olusan portfoylerin risklerini 6lgmek i¢in standart yaklagimlarin disinda
Riskteki Deger modelleri gibi gelismis birtakim i¢sel modellere gereksinim
duyulmaktadir. Standart yaklagima oranla daha giivenilir sonuclar verdigi belirtilen
icsel modeller, birtakim genel kriterler ile sayisal ve sayisal olmayan etmenler

tasimak durumundadir. > Genel kriterler su sekilde siralanmaktadir:*

» Bankalarin modellerinin, diizenleyici otoritenin belirledigi kesin ve denenmis
risk 6l¢giim diizenlemelerine uymasi,

» Bankalarin gelismis modelleri kullanmasinin yani sira risk kontrolii, hesap
denetimi ve geri planda da diizenleyici otoritenin etkili bakis agisina ve
becerilere sahip olmasi,

» Stres testlerinin uygulanmasi,

» Bankanin risk yonetimi sisteminin diizenleyici otoritelerle uyumlu olmasi,
dogru ve diiriist bir yapida bulunmasi,

» Diizenleyici otoritelerin bankalarin  gelismis modellerin uygulanmasi
sirasinda baslangi¢ asamasini izlemesi, ayrica s6z konusu modelleri kendisi

de test etme hakkina sahip bulunmasi.

> BIS, “Amendment To The Capital Accord ...”, a.g.m., s.4.
50 BIS, “Amendment To The Capital Accord...”, a.g.m., s.38.
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A. Sayisal Olmayan Etmenler

Bir bankanin i¢sel modelleri kullanmasi, bankanin denetleyici otoritesinin
onayina baglidir. Bankanin igsel otoriteleri (home) ile diizenleyici (host) otoriteleri,
etkili ve begenilen bir yontem olusturulmasi igin igbirligi i¢inde c¢alismak
durumundadirlar. Genel kriterlere ek olarak bankalar minumum sermaye bulundurma
amacint gergeklestirmek icin i¢sel modelleri istenen kosullar dahilinde kullanabilir.
Diizenleyici otoritenin uygunluk vermesi i¢in azami olarak su kosullarin yerine

getirilmis olmas: gerekmektedir: '

» Banka, bagimsiz bir risk kontrol birimi olusturmali ve bu birim
yiriitilmesinden sorumlu oldugu bir risk yonetim sistemi kurmalidir. Risk
yonetim birimi, sahip oldugu risk yonetim modelinden giinliik raporlar
olusturmali ve bunlar1 analiz etmelidir. S6z konusu birim, ticari birimlerden
bagimsiz olarak faaliyetlerini yiirlitmeli ve raporlarint dogrudan iist yonetime
sunmalidir.

» Risk yonetim birimi, kendisinin olusturdugu bir back-testing programi
kullanmalidir.

> Ust yonetim birimi, risk ydnetim siirecine aktif olarak katilmali ve ticari
faaliyetlerin tasidiklar: riskleri yakindan incelemelidir. inceleme asamasinda
bagimsiz risk yonetim biriminin sundugu giinliik raporlar dikkate alinmalidir.

» Bankanin igsel risk yonetim modeli, bankanin giinliik risk yonetim siirecini
tamamlayici bir yapida olmalidir. Igsel risk ydnetim modelinden elde edilen
veriler bankanin piyasa riskinin kontrol, gozetim ve planlama siirecinin

tamamlayici bir pargasi olmalidir.

61 Basle Committee, “Amendment To The Capital Accord...”, a.g.m., ss.39-41.
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Risk yonetim sistemi, ticari islemler ve kabul edilen limitlerle birlikte
kullanilmalidir. Ticari islem limitleri, tutarli ve list yonetim ile yatirimcilar
tarafindan iyi anlasilmis olan risk yonetim modeline uygun olmalidir.

Risk yonetim modelinin giinliik verilerine dayali risk analizleri yapilirken
bunlara titiz ve daimi bir stres testi programi da eklenmelidir.

Risk yonetim sisteminin bankanin kendi gézden gegirme siireci igerisinde
incelenmesi, hem bankanin ticari faaliyet biriminin hem de bagimsiz risk
kontrol biriminin gorevleri arasindadir. Risk yonetim siirecinin gdzden
gegcirilmesi, belli araliklarla (yilda 1 kezden az olmamas1 6nerilir) yapilmali

ve genel olarak su konular ele alinmalidir:
Giinliik risk yonetimini tamamlayici nitelikteki piyasa risk 6lgiimleri,

On ve arka ofis personelinin kullandig1 risk fiyatlama modelleri ve degerleme

sistemlerine iligkin onaylanmis yontemler,

Risk yonetim islemleri ile ilgili dnemli degisikliklerin onaylanmasi,
Yonetim iglemleri ile ilgili bilgilendirme sisteminin giivenilirligi,
Alman pozisyonlarla ilgili verilerin dogrulugu ve yeterliligi,

Kullanilan i¢sel modellere iliskin veri kaynaklarmmin giivenilirligi,
zamanlamasi, tutarliliginin sorgulanmasi ve daha fazla bagimsiz veri

kaynaginin kullanilmasi,
Volatilite ve korelasyon varsayimlarinin uygunlugu ve dogrulugu,
Risk transformasyon ve degerleme ile ilgili hesaplamalarin dogrulugu,

Modelin siklikla dogru geriye doniik test ile desteklenip desteklenmediginin

sorgulanmasi.
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B. Sayisal Etmenler

Bankalar kendi modellerini kurarken belli bir esneklige sahiptirler; ancak
sermaye biyiikliglinii hesaplarken minimum standartlara uymak durumundadirlar.
Bankalar veya onlarin diizenleyici otoriteleri kendi baslarina karar alirken

belirlenmis etmenlere uymak durumundadir.
Buna gore;

» Giinliik Riskteki Deger hesaplanmalidir.

» Riskteki Deger hesaplanirken %99 seviyesinde ve tek tarafli giiven araligi
kullanilmahdir. Tiirkiye’de de BDDK yonetmeligi uyarinca ayni kural
gecerlidir.

Sermaye hesaplamasinda kullanilirken Riskteki Deger’in; iistlenmis oldugu
riski daha az gOstermesi bakimindan banka tarafindan daha diisiik, bankanin iflas
riskini daha diisiik hale getireceginden BDDK tarafindan ise daha yiiksek olmasi

istenir. ¢

JP Morgan Riskteki Deger’i hesaplarken %95 giiven araligini kullantyordu.
Bu, 20 giinde 19 giinlik maksimum kayb1 hesaplamak anlamina gelmektedir. Bazi
cevreler bu diizeyin oldukga diisiik oldugunu ileri siirdiiler. Eger Riskteki Deger,

genel kabul gormiis bir standart olacaksa diizenleyici otoriteleri ilgilendiren

% Ornegin;
Portfoy volatilitesi: %5,
Ortalama getiri: 0,05
Elde tutma siiresi ve seti: 1 i giinii izerinden 252 giinliik veri

RD = [Ortalama Getiri + Tablo Deger * Standart Sapma * VTutma Siiresi] * Yatirim
0=1-0,99=0,01 ve Ttablo=2,33 ise;

1 giinliik elde tutma siiresi igin Riskteki Deger;
RD=[0,05+2,33*0,05*(+1/252) ] * 1.000 = 57,34 YTL.

0a=1-0,95=0,05 ve T tablo=1,645 ise;

1 giinliik elde tutma siiresi i¢in Riskteki Deger;

RD =[0,05+ 1,645 * 0,05 * (1/252 )] * 1.000 = 55,18 YTL.

Getirisi 0,05 ve degiskenligi %5 olan portfoye 1.000 YTL.’lik bir yatirimda bulunuldugunda islem
yapilacak ilk 1 giin iginde portfoyiin %99 olasilikla ugrayacag: en yiiksek kayip 57,34 YTL. iken,
%095 olasilikla ugrayacagi en yiiksek kayip daha diisiik olup 55,18 YTL. dolayindadir.
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olagandis1 olaylar hakkinda da bilgi saglamaliydi. Bunun i¢in %95 yerine %99, %98
gibi emniyet diizeyi kullanilmas1 gerektigi one siiriildii. 1987 Avrupa Para Krizi ve
diinyadaki bono piyasalarinda yasanan likidite sorunu bankalarin 20 giinde 19 giinliik
kayiplarinin iistiinde bir kayba ugradiklar1 zamanda meydana gelmistir. Bu durumda
%095 diizeyinde hesaplanan Riskteki Deger, sirketlerin ugradiklar1 kayiplarin olagan
dis1 durumlarda daha az oldugu ve bunun kriz ortamu ile ilgili bulundugu gibi dogru

olmayan sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden olur. ©

» Riskteki Deger hesaplamasinda elde tutma siiresi minimum 10 iglem giini

(trading days) olarak diigiiniilmelidir.

Riskteki Deger hesaplamasinda elde tutma siiresi minimum 10 giinliik islem
glinii olarak distiniilmelidir. Riskteki Deger’in hesabinda piyasa diizenleyicileri,
olumsuz piyasa kosullarinda likiditenin diisecegi ve alim-satim faaliyetlerinin
zorlasacagimi diislinerek, daha uzun bir elde tutma siiresini tercih etmektedirler. 64
Ani fiyat soklar1 hesaba katildiginda da fiyatlarda 10 giinliikk hareketler esas

alinmalidir.

BDDK, Basel Komite’sinin tavsiyesine uyarak elde tutma siiresini 10 giin
olarak belirlemistir. Bu durumda kurulus, bir giin i¢in bile yatirim yapsa o varlik 10
giin boyunca kurulusun biinyesinde duracakmis gibi diisiiniiliir. Bu siirenin uzamasi,

RD sonucunun yiikselmesine yol agar.

Ote yandan bankalar, opsiyonlarin agirlikli oldugu portfdylerde daha kisa
elde tutma siireli RD rakamlar1 hesaplayabilir. Uygulamada ise ¢ogu finansal kurulus
kendi adlarina yaptiklar1 alim-satimlar icin piyasa riskini hesaplarken 1 giinliik bir
elde tutma siiresini kullanmaktadir. Ciinkii elde tutulan portfdy genelde bono, doviz
gibi ¢ok likit varliklardan olugmaktadir. Elde tutma siiresi ile piyasa riski arasinda

dogru orant1 var oldugundan, siire uzadikca beklenen fiyat degisikligi o kadar yiiksek

3 Cormac Butler, Mastering Value At Risk:A Step-by-Step Guide to Understanding and
Applying VaR (Market Editions), Prentice Hall, 1998, ss.114-115.

 Mustafa Duman, “Bankacihik Sektoriinde Finansal Riskin Olgiilmesi ve Gozetiminde Yeni Bir
Yaklagim: Value at Risk Metodolojisi”, Bankacilar Dergisi, S:32, s.24, www.tbb.org.tr/S.22%20-
%20Mustafa%20Duman%?20.doc (Erisim: 16.08.20006).
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olacaktir ve elde tutma siiresi ile portfoyiin tasfiye edilebilecegi slire uyumlu

olmalidir. ©
Elde tutma siiresinin uzamasi, RD sonucunun yiikselmesine yol acar. ®

» Riskteki Deger’i hesaplamak igin segilecek Orneklem araligi 1 yildan az

olmamalidir.

Secilen goézlem doneminin uzunlugu ve bu donem iginde fiyatlarin
volatilitesine gore ayni elde tutma siiresi i¢in hesaplanan Riskteki Deger rakamlari
biiylik degisiklikler gosterebilir. Bu degiskenligi géz Oniinde bulunduran Basle
Komitesi, tarihsel Ornekleme (gozlem) araligi olarak bir yillik asgari siire
OngoOrmiistiir. Ayrica, tarihsel fiyat hareketlerinin kaydedildigi veri setleri de diizenli
olarak yenilenmeli ve Onemli fiyat degisiklikleri aninda yansitilarak yeni veri
setlerine dayali RD hesaplanmalidir. 7 Eger risk 6l¢iim modelinin fiyatlardaki

degisimlere duyarli olmasi isteniyorsa kisa bir donem segcilebilir.

S6zii edilen bu etmenler, baslica sayisal etmenler olup bunlarin disinda baska

etmenler de vardir. Bu etmenler su sekilde siralanmaktadir:

> Isletmeler verilerini 3 ayda 1’den az olmayacak siklikta giincellemelidir.
Piyasa fiyatlarinda herhangi bir degisiklik bas gosterdiginde giincelleme

islemi hemen yapilmalidir. Fiyatlarda meydana gelen 6nemli dalgalanmalar

% Hasan Sahin, a.g.e., s.23.
% Ornegin;
Portfdy volatilitesi: %5,
Ortalama getiri: 0,05
Elde tutma siiresi ve seti: 1 is giinii lizerinden 252 giinliik veri

RD = [Ortalama Getiri + Tablo Deger * Standart Sapma * VTutma Siiresi] * Yatirim
0a=1-0,99=0,01 ve T tablo=2,33 ise;
1 giinliik elde tutma siiresi i¢in Riskteki Deger;
RD=[0,05+2,33 *0,05 * (4/1/252) ] * 1.000 = 57,34 YTL.
10 giinliik elde tutma siiresi i¢in Riskteki Deger;
RD =[0,05+ 2,33 * 0,05 * (410/252) ] * 1.000= 73,21 YTL.
Getirisi 0,05 ve degiskenligi %5 olan portfoye 1.000 YTL.’lik bir yatirimda bulunuldugunda islem
yapilacak portfoyiin %99 olasilikla ilk 1 giinde ugrayacagi en yiiksek kayip 57,34 YTL. iken,
ilk 10 giinde ugrayacagi en yliksek kayip daha yiiksek olup 73,21 YTL. dolaymdadir.

7 Mustafa Duman, a.g.m., s.24.
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sonucunda diizenleyici otoriteler daha kisa gdzlem araligi ile Riskteki Deger
hesaplamasi yapilmasini isteyebilir.

» Herhangi bir modelin kullanilmast yoniinde bir kural bankalara
dayatilmamistir. Bankalar Tarihsel Simiilasyon, Monte Carlo veya Varyans
Kovaryans yontemlerinden dilediklerini uygulayabilirler.

» Finansal kuruluslar, belirli risk kategorileri arasindaki ampirik korelasyonlari
belirleme yetkisine sahiptir. Faiz oranlari, doviz kurlari, mal fiyatlar1 gibi
birbiriyle iliskili risk kategorilerindeki degiskenlikleri ve ampirik
korelasyonlari istikrar1 yakalayabilmek i¢in agiga ¢ikarmalidir.

» Diizenleyici otoriteler finansal kurulusun kullandigi risk yonetim sisteminin
niteligine uygun sermaye carpim faktoriinii minimum 3 olacak sekilde tek
baslarina belirler. Geriye doniik testten (backtesting) gelecek geri bildirim
sonucunda carpim faktoriine O ile 1 arasinda bir say1 eklenebilir. Geriye
dontik test sonuglar1 doyurucuysa ve banka sayisal olmayan standartlari

karsiliyorsa bu rakam 0 olacaktir (plus factor 0).

C. Riskteki Deger’in Hesaplamasinda Kullanilan Parametreler

Getiri ve risk optimizasyonu yapilmasinin ardindan olusturulan portfoyiin
ugrayacagl maksimum kaybi 6lgmek i¢in Riskteki Deger hesaplamasi yapilmaktadir.
Riskteki Deger hesaplanirken getiri, standart sapma, korelasyon gibi matematiksel

parametrelerden yararlanilmaktadir.

1. Beklenen Getirinin Hesaplanmasi

Finansal bir varliga yatirim yapmay1 diisinen bir yatirimci, oncelikle bu
finansal varligin riski ve saglayacag getiri ile ilgili 6ngoriide bulunur. Bu 6ngorti, iki

sekilde yapilabilir.

» Gecmis veriler dikkate alinarak hesaplanan beklenen getiri

Finansal varligin getirisi, ge¢mis donemlere ait verilerin aritmetik

ortalamasidir.

51



Rt = 1.varligin beklenen ortalama getirisi,
2ZRjj=1. varhigin j.déonemindeki getirilerinin toplami
N = dénem sayisi.
» Getirilerin olasiliklarini dikkate alarak hesaplanan beklenen getiri

Gelecegin ekonomik, politik, sosyal olaylarina iligkin olasilik dagilimlari
olusturularak her bir yatirnmin hangi getiriyi saglayacagi saptanir ve buna gore

beklenen getiri ve risk hesaplanir.

Bu durumda beklenen getiri, belli bir donemin getirileri ile bu getirilerin

gerceklesme olasiliklarinin ¢arpimlari toplamina esit olur.

N
E(Ri)=z Pij - Rij

i=1

R = i varhigmn j. olasiliga ait getirisi,
P; = 1. varlign j. gerceklesme olasiligi,
E(Ri) = i. varligin beklenen getirisi,

2. Gerceklesen Getirinin Hesaplanmasi

Gergeklesen getiri, bir yatirimdan elde edilen deger artis1 ve nakit akiglarinin

toplaminin, ilk yatirim tutarina oraninin yiizdesel sekilde ifade edilmesidir.

_R-R_+D

R
R

R; =t dénemi i¢in bir yatirnmin getirisi,
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Py = yatirimin t donemi sonundaki fiyati,

Py = yatirimin t donemi basindaki fiyati,

D; = yatirimdan t dénemi i¢inde elde edilen nakit.
3. Varyans ve Standart Sapma

Varyans ve standart sapma, olasilik dagiliminin sikligin1 gosterir ve portfoy
yonetiminde bir finansal varligin risk Olgilisii olarak kullanilmaktadir. Verimlerin
olasilik dagilimlarinin genisligi, yatirim riskinin Olciisiidiir. Bir finansal yatirimin
riskini, yani ger¢eklesen getirinin beklenen getiriden farkliligin1 6lgmek ig¢in

kullanilan risk 6l¢tisii varyans veya standart sapmadir.

Varyans, bir yatinmdan beklenen getirilerin belirsizlik kosullarindaki

dagiliminin genisligi olarak ifade edilir. Varyans asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

N
Z(Ri _Rort)z

Uiz_

N

Standart sapma, varyansin karekdkiidiir.

e

Getirilerin beklenen olasiliklar1 dikkate alindiginda ise, finansal varligin

varyans ve standart saptamasi asagidaki gibi hesaplanir:

N

Varyans = © i2 = ZP,J[(R, —-ER )]2

J=l

2
Standart Sapma = i = VO
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4. Kovaryans ve Korelasyon

oxy = Cov (XY )=E[ (X - ux) (Y_ﬂy)

E(X — u,): X’in beklenen degeri,
E(X = #,): Y’nin beklenen degeri.

Kovaryans (+o0) ile(-o0) arasinda bir deger aldigindan bu degiskenlerin

standart sapmalarina boliinerek korelasyon katsayisi elde edilir.

Pxy =Oxy/O0xOy

Korelasyon, iki degisken arasindaki dogrusal iliskinin derecesini gosteren
istatistiksel bir Olglidiir. Korelasyon analizinde iki veya daha ¢ok sayida degisken
arasinda bir iligki bulunup bulunmadigi, eger varsa bu iliskinin derecesi ve islevsel
olup olmadig: belirlenmeye calisilir. Bir degiskenin degeri artarken diger degiskenin

degeri diizenli artiyor veya eksiliyorsa iki degisken arasindaki iliski dogrusaldir.

Korelasyon katsayisinin degeri -1 ile +1 arasinda degisir. +1, iki degisken
arasinda kuvvetli olumlu iliskinin bulundugunu; -1, ise iki degisken arasinda kuvvetli
olumsuz iligkinin bulundugunu gosterir. Korelasyon katsayis1 0'a yaklastikca

iligkinin kuvveti zayiflar, sifir ise iki degisken arasinda iliskinin olmadigini gosterir.
Korelasyon katsayist;
» -1 ise; miikemmel negatif korelasyon vardir.
» 0 ise; herhangi bir korelasyon yoktur.

» +1 ise; miikkemmel pozitif korelasyon vardir.
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5. Normal Dagilim

Normal dagilim hipotezine gore; veriler ortalama etrafinda simetrik bir

yayilma gosterir. Verilerin ¢ogu ortalamaya ¢ok yakin degerler alirlar. Ortalamadan

uzaklastik¢a gozlenen degerlerin yogunlugu azalir.

vV V VY V¥V

Sekil 2: Normal Dagilim

u-26 p-o u utec  p-2c

Normal dagilim egrisinin 6zellikleri;

Dagilim grafigi ¢an egrisi bi¢imindedir.

Egri p etrafinda simetriktir.

Egri —oo ile +oo arasinda stireklidir (-oo < f(x) <+ o0).

Egrinin tepe noktasi ortalamaya karsilik gelir. Bu dagilimda ortalama,

medyan (ortanca) ve mod (tepe deger) aynidir.

Standart sapma, egrinin genisligini belirler. Standart sapma biiytidiikce
degiskenin alacagi en kiiciik deger ile en biiylik deger arasindaki agiklik
bliytir.

Egrinin altinda kalan alanin tamami 1 birimdir.
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» Normal dagilima iliskin olasiliklar normal dagilim yogunluk fonksiyonunun

belirledigi egrinin altinda kalan alanlar olarak hesaplanir.

Normal Dagilim Olasilik Yogunluk Fonksiyonu;

f(x)—ﬁe[éj

u = ortalama,
o = standart sapma,
I1=3,14159,

e=2,71828.

VI. PORTFOY SECIMIi VE PORTFOY YONETIMI YAKLASIMLARI

Gelismekte olan iilkelerin ekonomik ydnden kalkinmalarini saglamada en
onemli etmenlerden biri sermayedir. Sermaye piyasalar1 araciligiyla tasarruflarin
kalkinmay1 hizlandiracak yatirimlara doniistiiriilmesi olanakhidir. Gergek ve tiizel
yatirimcilarin birikimlerini sermaye piyasalarinda yatirimlara doniistiirerek kazang
elde etmeleri ile birlikte portfoy ve portfoy yonetimi modellerine duyulan ilgi ve
gereksinim artmustir.  Yatirimlart degerlendirmede kullanilan finansal varliklarin
cesitlendigi ve finansal piyasalar arasindaki sinirlarin kalktigir giiniimiiz ekonomik

sisteminde risk yonetimi, portfdy yonetimi agisindan olduk¢a 6nemli hale gelmistir.
A. Portfoy Kavrami ve Portfoy Yonetiminin Onemi

Ekonomik kosullar altinda gergek ve tiizel kisilerin amaci; sahip olduklari
finansal varliklarin toplam getirilerini, risk etmenini de dikkate alarak olabildigince
arttirmaktir. Portfoy, belirli amaclar1 gerceklestirmek isteyen yatirimcilarin sahip

oldugu, birbirleriyle iligkisi olan ve kendine 6z 6lgiilebilir nitelikleri bulunan yeni bir
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varliktir. ®® Bir baska goriise gore portfdy; her yatirim smifi i¢inde yer alan menkul

kiymetlere yapilacak yatirim tutarlarinin belirlenmesi islemidir.
B. Portfoy Yonetimi Stratejisi Olusturulurken izlenecek Siirecler

Portféy yonetiminde kararlarin verilmesi zordur ve uzun bir siire¢ gerektirir.
Bunun nedeni, yatirimcinin kriterlerine uygun portfdylerin olusturulmasinda ¢ok
fazla sayida ve karmasik yapidaki verileri kullanarak istenilen Ozelliklere sahip
portfdylerin se¢iminin zorlugudur. Degisen ekonomik kosullar da gozetilerek
portfoyde degisiklik yapmaya portfdy yonetimi denir. Portfoyler igerisindeki
unsurlarin degistirilmesi ya da portfoylerin alinip satilmasi, portféy yonetiminin

konusunu olusturmaktadir.

Portfoydeki varliklarin getirisini arttirmanin yolu portfdyiin etkin bir sekilde
yonetilmesiyle olanaklidir. Portfoy yonetiminde amag; karar vericinin risk ve getiriye
kars1 gosterdigi tutum gercevesinde portfoy igine hangi varliklarin hangi oranlarda
girecegine ve zamanla degisen ekonomik kosullara bagli olarak hangi varliklarin

portféyden ¢ikarilacagina karar vermektir.

Doéviz kurlarindaki ani degisiklikler veya faiz oranlarindaki dalgalanmalar
sirketlerin nakit akimlarini etkileyebildigi i¢in, ¢ogu sirket riskten korunmay ister.
Bir portfoyii yonetirken risk politikalarina sahip olmak; sirket yonetimine, sirket
ortaklarina kars1 olan sorumluklar1 ¢ercevesinde risk yonetim politikalariin igerdigi
araglarin kullanimindan dogabilecek sorunlar veya felaketlerle miicadelede kolaylik
saglar. Hangi finansal araglardan ne zaman ve ne kadar alinacagini genel hatlariyla
ortaya koydugundan sozii edilen politikalar, izlenecek yol hakkinda rehber niteligi

tasimaktadir.

Portfoy yonetimi yatirim, islem, spekiilasyon ve hedging islemleri ile
sekillenmektedir. Bir portfdy yoneticisinin Ongoriilen risk smnifinda ortalama

lizerinde getiri saglamak ve ¢esitlendirme ile sistematik olmayan tiim riskleri elimine

% Ali Ceylan, Borsada Uygulamal Portfoy Yonetimi, Ekin Kitabevi, Bursa 1995, s.12-13.
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etmek gibi iki ana amaci olmalidir. ® Bu iki amaci1 gerceklestirmek icin portfoyiin

belirli bir siire¢ icinde olusturulmasi gerekir.

Portfdy yonetimi silirecinde genel olarak portfoydeki hisse senedi, sabit

getirili menkul kiymet, repo ve nakit oranlar1 belirlenir. Bu oranlar belirlendikten

sonra hisse senetlerinin, sabit getirili menkul kiymetlerin neler olacagi saptanir.

Portfoylin vadesi dikkat edilecek bir diger unsurdur. Sabit getirili menkul kiymetlerle

repoya Yyatirilacak kiymetlerin vadesi, piyasa kosullar1 da dikkate alinarak

belirlenir.”’ Portfoy yonetimi dinamik bir siire¢ olup genel olarak 5 asamadan

olusmaktadir.”!

>

Portfoy planlamasi: Yatirimcinin amagclarinin, tercihlerinin, yatirimin
siiresinin belirlendigi ve yatirnma ayrilan fon miktarinin hesaplandigi
asamadir.

Yatirim analizi: Bu asamada yatinm araglarinin gegmis performanslari
sayisal verilere dayanilarak degerlendirilir ve gelecege yonelik dngoriide
bulunulur.

Portfdy secimi: Portfdy icin olast her bir menkul kiymetin payinin
belirlenerek ¢esitlendirme yapildigi asamadir. PortfGyiin genel yapisi ve
bilesiminde sabit getirili menkul kiymetler veya hisse senetlerinin ne
oranda portfoye dahil edilecegine karar verilir.

Portfoy degerlemesi: Bu asamada zaman igerisinde portfoyilin verimi ve
degerinde meydana gelen degisiklikler incelenir. Sonuglar, yatirim
stirecinin bagindaki yatirimci amaglart ile karsilastirilir ve dngoriilerin ne
Olctlide gergeklestigi belirlenir.

Portfoylin  Gozden Gegirilmesi: YoOnetim siirecinin son asamasidir.
Performans degerlemesi sonucunda alinmasi gereken Onlemler alinarak
gerekli girisimler yapilir. Yeni firsatlar zamaninda degerlendirilerek

portféydeki bazi varliklar ¢ikarilip yenileri portfoye eklenir.

% Niyazi Berk, a.g.e., $5.362-363.
" Tevfik Glirman, a.g.e., ss.73-74.
'SPK Egitimi Finansal Yonetim Notu, 2003, s5.98-99, http://www.tspakb.org.tr (Erisim:

21.12.2006).
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C. Modern Portfoy Yonetimi

Portfoy olusturmada onemli olan riskin en az diizeye indirilmesi degildir.
Risk, yatirimcilar tarafindan istenmeyen bir sey oldugundan yatirimcilar riski
yalnizca bir bedel karsiliginda kabul edeceklerdir. Yatirimci, riskin bir bedeli

oldugundan risk azaltilirken beklenen getiri ve risk karisimini elde etmektedir.

Modern portféy kurami yatirimeciya herhangi bir portfoy ya da yatirim fonunun
seciminde, iistlenilen riske karsilik en yiiksek verimin elde edilecegi ¢esitlendirme
yontemini sunmaktadir. En uygun getiri ve risk karisimina sahip portfoye optimum

portfoy denilmektedir. ™

Portfoydeki menkul kiymetlerin sayilarmi arttirma yoluyla portfoy riskinin
azaltilabilecegine dayali geleneksel portféy yoOnetimi anlayisi, Markowitz’in
gelistirdigi modern portfoy yonetimi anlayisi ile birlikte gegerliligini yitirmistir.
Markowitz, 1952 yilinda gelistirdigi ve “Markowitz Ortalama Varyans Modeli”
olarak bilinen ¢aligmasinda, portfoy ¢esitlendirmesinin yani sira portfoyde yer alan
menkul kiymetler arasindaki iliskinin yOniiniin ve derecesinin de portfoyilin risk
diizeyini belirledigini ortaya koymustur.” Modern portfdy teorisini ortaya koyan
Markowitz’e gore; yatirmmin donem sonunda getirecegi kazancin bilinmesi
olanaksizdir, ancak yatinmin ge¢misteki performansindan yararlanarak bazi

ongoriilerde bulunulabilir.

Markowitz’e gore; portfoy secimi siireci iki asamaya ayrilabilir. Ilk asamada
gbozlem ve deneyime dayanilarak yatinm araglarimin gelecekteki performanslari
hakkinda ongoriilerden bulunulur. Ikinci asamada ise; ilk asamada yapilan
ongoriilerden hareketle portfoy seciminde bulunulur. Portfdy se¢imi yapilirken iki
kriter goz onlinde bulundurulur. Bunlardan ilki, menkul degerin beklenen getirisi;
digeri ise, menkul degerin riskidir. Yatirnmcilar beklenen getirilerini arttirmak

isterken elde edebilecekleri getiri ile ilgili belirsizlikleri de azaltmak isterler.

”? jbrahim Ozer Ertuna, Yatirnm ve Portféy Analizi (Bilgisayar Uygulama Ornekleriyle),
Bogazici Universitesi Matbaasi, No:485, 1991, s.81.

3 Harry Markowitz, ‘“Portfolio Selection”, Journal of Finance, Vol 7, ss.77-91, 1952,
http://emeraldinsight.com/Insight/ViewContentServlet?Filename=/published/emeraldfulltextarticle/pd
/1120220604 ref.html (Erisim:05.08.2006).
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Kisacasi; yatirim kararlarinin verilmesinde beklenen getiri ve risk, iki temel boyutu
olusturmaktadir. Yatirimcinin hedefi; getirisini engoklastirmak ve riskini en aza

indirmektir.

Belirli bir portfoye sahipken herhangi bir menkul kiymetin fiyatinin azalmasi
ya da artmasi ¢ok fazla dnem tasimamaktadir. Yatirimci agisindan onemli olan;
portfoyiin riski ve getirisidir. Portfdy bulundurmanin temel amaci; geleneksel portfoy
kuramina gore tiim yumurtalar1 ayni sepete koymamaktir. Markowitz, bu diisiinceyi
daha da gelistirerek varliklarin aralarindaki korelasyonlar1 dikkate alan analitik bir
yontem ortaya koymustur. Bu yodnteme gore; varliklar arasindaki korelasyon

azaldikga portfOy riski de azalabilecektir.
R: Portfoyiin beklenen getirisi,
wi: 1 menkul kiymetinin portfdydeki oran1 (0 <wi <1) (i=1,...,N),
pi: i. menkul kiymetin beklenen getirisi,
N: Menkul kiymet sayisi (i:=1.... N),

o - 1ve j menkul kiymet getirilerinin kovaryanst (i=1,.. ,N, j=1.,.N),

Gé : Portfoylin varyansi
N N
- : 2 _ s D
R‘Z;‘W' e 7 _Z‘W‘ e @
1= 1=

Markowitz, portfoy varyansinin biiyiik 6l¢iide portfoyii olusturan varliklarin
birbirleri ile iligkisinden kaynaklandigin1 gostermistir. Boylece aralarinda negatif
veya sifir korelasyon sayisi igeren portfoylerin varyansi, varliklarin tek tek ele
alindig1 durumdan daha diisiik olmaktadir. Buna gore; portfoylin cesitlendilmesi

yararlt olacaktir.
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Bu durum Portféy Olanaklar1 Egrisi yardimiyla agiklanabilir. Yatirimei, risk-
getiri uzayimda biitiin menkul kiymet bilesimlerinin {izerinden belirli bir risk
diizeyinde en yiiksek getiri oranini elde etmek ya da en diisiik riskle belirli bir getiri
elde etmek amaciyla Portfoy Olanaklar1 Egrisi’ndeki AB ¢izgisi iizerinde tercihlerini
olusturacaktir. Markowitz, AB ¢izgisi iizerinde bulunan portfoyleri “Etkin Sinir”
(ES) olarak tanimlamustir. ES, yatirimciya tercihlerine gore portfoyii olusturmasinda

yardimei olacaktir.”*
Sekil 3 : Portfoy Olanaklar1 Egrisi

Beklenen Getiri (%) Etkin Smir

A

>

Standart Sapma (%)

Markowitz’ in modern portfdy teorisinin dogrusal programlama modeli

asagidaki gibidir.

R* : Portfoyden beklenen ortalama getiri diizeyi

I ELTON, E.J. ve  M.J. Gruber; Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, Wiley and
Sons, New York 1995, s.114.
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Minzi iwi *w; *0;

Kisitlar;

N
W ru =R
i=1

w; =1 4)

0<wi<l,i=l,..,N

Model, farkli R’ degerleri ile calistirildigi zaman bize ES’yi ¢izebilmek igin

belirli getiri diizeyindeki minimum varyansli noktalarin kiimesini vermektedir.

Markowitz modern portfdy teorisinin temel varsayimlari su sekildedir:

>

Sermaye piyasalar1 etkindir. Piyasa etkinliginde fiyatlar1 etkileyebilecek
tiim bilgiler hizl1 ve dogru bir bigimde fiyatlara yansiyacak olup piyasanin
dengede bulunmasini saglayacaktir.

Yatirimcilarin temel amaci; her donemde beklenen faydalarini maksimize
etmektir. Fayda, refahin bir fonksiyonudur. Refah arttik¢a, fayda da artar,
ancak marjinal fayda azalir.

Yatirimcilar, portfdy riskinin tahmininde beklenen  getirilerin
degiskenligini baz alirlar. Riskin Olgiitii beklenen getirinin standart
sapmasi ya da standart sapmanin karesi olan varyanstir.

Yatirimeilar, yatirnm kararlarii verirken, yalnizca yatirimin beklenen
getirisi ve riskini goz oniinde bulundururlar.

Yatirimcilar riskten kaginirlar. Diger bir ifadeyle; yatirimeilar ayni risk
diizeyindeki iki farkli yatirim segeneginden beklenen getirisi daha yiiksek
olanim1 ya da beklenen getirisi aym1 diizeyde olan iki farkli yatirim

seceneginden riski daha diisiik olani tercih ederler.
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D. Finansal Varhk Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model,
CAPM)

Varlik fiyatlama modellerinin ilki olarak kabul edilen Finansal Varlik
Fiyatlama Modeli (FVFM) (Capital Asset Pricing Model, CAPM), pazar portfoyiinii
tek degisken olarak kabul eder ve tiim riskli finansal varliklarin getirilerini pazar
portféyiiniin getirileri ile agiklamaya ¢alisir. Model, beta katsayis1 olarak ifade edilen

sistematik riskin getirileri etkileyen tek faktor oldugunu kabul eder. ”°
Ri: 1 Finansal varliginin beklenen getirisi,
Rs: Risksiz faiz orani,
Rp: Pazarin beklenen getirisi,
Bi: Finansal varligin tiim pazarin hareketine olan duyarlilig
Ri=R¢+ Bi (Rin-Ry)

FVFM, ilk kez William Sharpe (1964) tarafindan ortaya konmus, daha sonra
Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan gelistirilmistir. Modele, “FVFM’nin
Sharpe-Lintner-Mossin sekli” olarak da sik¢a deginilmektedir.

Markowitz’in modern portfdy teorisi tizerine kurulan FVFM’de risk ve getiri
kavramlari, piyasada biitiin fiyatlarin mevcut bilgilere dayali olarak olmasi gerektigi
diizeyde belirlendigini savunan Etkin Pazar Hipotezi’nin varsayimlar1 altinda
gelistirilmigtir. Model, sozkonusu hipotezin varsayimlarinin yam sira  tiim
yatirimeilarin ayni yatirim donemine sahip olmalari, ayni risksiz faiz orani ile borg
alip verebilmeleri, bilgiye serbestge ve aninda ulagsabilmeleri ve homojen beklentileri

tasimalar1 gibi ek varsayimlari da temel almaktadir. ’®

7 Mehmet Baha Karan, Yatirnm Analizi ve Portfoy Yonetimi, Hacettepe Universitesi Finansal
Aragtirmalar Birligi Yayinlari, No:1, Gazi Kitabevi, Ankara 2001, ss.128-129.

76 William Sharpe, Alexander Gordon ve Bailey Jeffery, Investments, 4nd Edition, Prentice Hall,
1995, 5.262.
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FVFM’ye getirilen elestirilerin bir kismi, varsayimlardan c¢ogunun gercek

hayata uymadig1 yoniinde olmustur.
E. Arbitraj Fiyatlama Modeli

FVFM’ye getirilen elestirilere cevap verecek sekilde Ross (1976) tarafindan
gelistirilen Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM), finansal varliklarin getirilerini
etkileyebilecek cesitli sistematik risk etmenlerini belirlemeye yonelik bir modeldir.
Model; temel aldig1 varsayimlarin basitligi ve azligi, hem tek dénemli hem de ¢ok
donemli Orneklemelere uygulanabilirligi ve genelde FVFM’ye alternatif olarak

goriilmesi nedeniyle ¢esitli tartigmalara yol agmustir.

AFM’nin kabul ettigi sermaye piyasalarinin tam rekabet altinda calismasi,
yatirimcilarin ayni risk diizeyinde yiiksek getiriyi diisiik getiriye tercih etmeleri ve
finansal varliklarin getirilerinin dogrusal bir (k) faktorlii model ile gosterilebilmesi
seklindeki varsayimlarin, FVFM’nin varsayimlarina kiyasla daha basit oldugu
belirtilmektedir. 77 AFM’nin etmenlerin tanmnmasi yer alir. Sermaye piyasalarinda
arbitraj olmayacagi kosuluna, baska bir deyisle “tek fiyat kanunu”na dayanan

modelde, dogrusal (k) faktorlii risk-getiri iliskisi,
Ri:: 1varligmin getirisi (1= 1,2,3,...,n),
E (Rj): 1varligmin beklenen getirisi,
d;: Tlim varliklarin getirilerini etkileyen ortak faktorler (j =1,2,3,....,k),
b jj: 1 varliginin j ortak faktoriine olan duyarliligi,
€. 1 varligimin sistematik olmayan riski,

E(8;)=0,E(e; )=0,E(¢’;)= 0% < o,

77 Richard Roll ve Stephan Ross, “The Arbitrage Pricing Theory Approach to Strategic Portfolio
Planning”, Financial Analyst Journal, Vol.40, May-June 1984, ss.14-19.
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Ri: E(Rj)+ bi .dit+bip.0o+t ........ +bix Ot T+ €t

biciminde tanimlanmugtir. ®

Finansal varliklarin risk-getiri iliskisini 6l¢en bu denge modeline getirilen en
onemli elestiriler, yukaridaki denklemde verilen sistematik risk faktorlerinin
sayisinin ve tanimlarinin modelde acik¢a belirtilmedigi yoniinde olmustur. AFM
sistematik unsurlara dayandigindan, bu riskleri en iyi temsil eden degiskenler dogal
olarak ekonominin geneli, dolayisiyla sirketin geneli {izerinde etkili olacak
makroekonomik degiskenler olmaktadir. Finans literatiirinde AFM f{izerine yapilan
cesitli ampirik ¢alismalarda, reel ekonomik faaliyetlerin gostergesi olarak milli gelir,
sanayi liretimi ve yatirim harcamalari, enflasyon orani, faiz oranlari, para arzi, doviz
kurlar, bilitce dengesi ve O0demeler dengesine iligkin dis ticaret ve cari iglemler

dengeleri en yaygin kullanilan makroekonomik degiskenlerdir.

VII. RiISKTEKI DEGER HESAPLAMA YONTEMLERI

Riskteki Deger, uluslararasi standartlarda kabul goérmiis bir risk Ol¢iim
yontemidir. Bu yontem, olusturulan portfoylerde alinan risk ve bu riske kars1 elde
edilen kazancin kolay ve anlasilir sekilde karsilastirilmasina ve bunun sonucunda bir

risk-getiri optimizasyonunun yapilabilmesine olanak verir.

Riskteki Deger’i 6l¢gmek ig¢in birtakim yontemler ortaya atilmistir. Riskteki
Deger’i Olgmeye yonelik yontemler genel olarak getirilerin normal dagilimina
dayanan parametrik yontemler ile parametrik olmayan yontemler olarak ikiye
ayrilmaktadir. Parametrik yontemlerden en bilineni Varyans Kovaryans Yontemi
iken; parametrik olmayan yontemlerden en yaygini ise Tarihsel Simiilasyon ile

Monte Carlo Simiilasyon Y6ntemi’dir.

8 Mustafa Ozcam, “An Analysis of The Macroeconomic Factors That Determine Stock Returns In
Turkey”, IMKB Yayinlari, No:75, Ankara 1997, ss.7-11.
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A. Varyans Kovaryans Yontemi (Parametrik Yontem)

Varyans Kovaryans Yontemi; hisse senedi, bono, tahvil, doviz gibi yatirim
araclarinin getirilerinin her birinin normal dagilima sahip oldugu varsayimina
dayalidir. Portfoyiin de bu yatirnm araglarinin dogrusal bir bilesimi oldugunu kabul
eder. Normal dagilima sahip degiskenlerin dogrusal toplami da normal dagilima
sahip oldugundan portfoyiin getirisi de normal dagilima sahiptir. Normal dagilim
varsayimina gore; ortalama ve varyansin bilinmesi durumunda veri giiven diizeyinde
dagilimin biitiin araliklar1 hesaplanabilir. Boylece, veri giiven diizeyi i¢in Riskteki
Deger hesaplanabilmektedir. ” Ozellikle dogrusal getiri islevine sahip finansal
varliklarda dogru sonuglar veren ve uygulanmasi olduk¢a kolay olan parametrik bir

yontemdir.

Varyans Kovaryans Yontemi’nde Riskteki Deger, ortalama ve varyans gibi
parametrik Ozellikleri olan bir kitleden geldigi varsaymmi altinda zaman serileri
kullanilarak hesaplanmaktadir. Ortalama ve varyans bilinmedigi i¢in bunlar bir 6rnek
araciligtyla Ongoriilmekte ve hesaplamalar, G6rnege ait ortalama ve varyans
istatistiklerine dayanmaktadir. Bu nedenle de Riskteki Deger hesaplamasinda bir

6ngorii hatast olmasi olasiligi bulunmamaktadir.™

Portfoylin n tane yatirim aracindan olusmasi durumunda beklenen getirisi su

sekilde bulunur:

p = Zn Yili
i

Formiilde;
I, = portfoylin beklenen getirisi,

yi= 1 yatirim aracinin portfoy ig¢indeki payzi,

7 Hasan Sahin, a.g.e., 5.67.
% Ozge Uysal, a.g.m., s5.7-8.
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r; = 1 yatirim aracinin getirisini ifade etmektedir.

Portfdyiin varyansi asagidaki gibi hesaplanir:
n n

o = Z Z Yilioi
i=1 j=1

yj = J yatirim aracinin portfdy ic¢indeki pay1,

i = 1 ve j yatirim arac1 arasindaki kovaryansi gostermektedir

Kovaryans ise su sekilde hesaplanir:
oij = E(ri - i) (fj _ﬂj)
Formiilde;

E(ri - u;) =i yatirim aracinin beklenen degeri,

E (r i M ) = j yatirim aracinin beklenen degerini ifade etmektedir.

Portfoytiin tek bir yatirim aracindan olugsmasi durumunda;

Riskteki Deger’i hesaplamak i¢in yatirim aracinin beklenen getirisi ile
standart sapmasinin ongoriisii yapilmalidir. Bunun i¢in gegmis donem verilerinin
kullanilmas1 gerekir. Ongérii degerleri bulunduktan sonra normal dagilim 6zelligi

kullanilarak Riskteki Deger hesaplanabilir. Veri giiven diizeyi (o), Z standart normal
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dagilim tablosundan; portfGy ortalamasi ve standart sapmasi gézlemlenen verilerden

hesaplanarak portfoyiin sahip oldugu Riskteki Deger bulunur.

1. Portfoyin Tek Varhktan Olusmasi Durumunda Riskteki Deger

Hesaplamasi

A hisse senedinin ge¢cmis doneme ait getirileri agagidaki gibi varsayildiginda

bu verilerden yararlanarak bu hisse senedinin RD degeri su sekilde hesaplanabilir:

RD = [Ortalama Getiri + Tablo Deger * Standart Sapma * VTutma Siiresi] * Yatirim

n

ro:Z re /n

t=1

\/Z (rt—ro)z/n

Q
I

2. Portfoyiin Iki Varhktan Olusmasi Durumunda Riskteki Deger

Hesaplamasi

iki tane yatirim aracindan olusan bir portfoyiin ortalama ve varyansi sirastyla

asagidaki gibi hesaplanir:

PortfOyiin getirisi;
n
i

Beklenen deger su sekilde ifade edilir:

n
pi = Z Yiti
i

Vi Hy
Yo Hr
v =1l wi =1 y=[yiya-vnl
Yn
L#n ] 68



Portfoy ortalamasi ;

Hp =Y H

Portfoy varyanst;

M-

n
o= 2 Yilrjoi
i—1 -1
O
Bu ifadenin matris formunda gdsterimi; B
=
| Ot

Bu durumda portfoy varyansi;

%11 %12 - - Onmn
071 Opp . .

Op = [YIYZ~~ Yn]
Onl On2 - - Om

)
=)

[
\<\
M
<

O-n 2

Y1
V)

Yn

n

nn_|

bigimindedir.

Portfoy varyansi korelasyon ve kovaryans arasindaki iligki kullanilarak da

bulunabilir;

o xy = Cov (X.,Y)=E (x_ﬂx)(Y_/ly)

Kovaryans (+o0) ile(-0) arasinda bir deger aldigindan bu degiskenlerin

hareketle;

oij = pij /00

standart sapmalarina boliinmesiyle korelasyon katsayisi elde edilir. Buradan
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cp 0....0 PPz -+ - Pln

0 oy ....0 P — P2P22 -+ Pan
o = =

10 0....0q | LPn1tPn2 -+ P |

cyp 0....0 P11 P12 - - - - Pln cp 0....0
2 0 oy....0 P21PR - -Pan 0 oz....0
9 p = [yiy2--vnl

100 Gn | PniPn2 Pnn | 100 %n

Y1
2 op 0 P11 P12 o1 0
Cp =1Y1 Y2

0 o, P21 PR 0 o, Y2

Standart sapma formiil yardimiyla da bulunabilir:

2 1 2 2
9 p :\/3’10'2Jr Y2035 +2Y1Y20320




Varliklarin standart sapma, ortalama getiri ve aralarindaki korelasyon
hesaplandiktan sonra portféyiin Riskteki Deger’i bulunur. Portféyiin Riskteki Deger’i
su sekilde hesaplanir:

RD = [Ortalama Getiri + Tablo Deger * Standart Sapma * \Tutma Siiresi] * Yatirim

3. Portfoyiin ikiden Cok Varhktan Olusmasi Durumunda Riskteki

Deger Hesaplamasi

Portfoyiin ii¢ tane yatinm aracindan olustugu varsayimindan hareketle

Riskteki Deger su sekilde hesaplanmaktadir. !
o,: Varlik 1’in standart sapma degeri

Py, Varlik 1 ve Varlik 2 arasindaki korelasyon degeri

Y, : Varlik 1 degerinin portfoy icindeki pay1

Degiskenlik Matrisi = V * a giiven diizeyi
Korelasyon Matrisi = C

Varyans Kovaryans Matrisi (VC)=V * C
Agirlik Matrisi = W

WVCV Matrisi=W * VC

WVCVW’ = WVCV * W

o, 0 0 0 0 (100 p, Py P P
1,00
V * o = 0 o, O 0 0 C= 2 P Pu P
0 0 o, O 0 Py Pyn 100 py psy
0 0 o, 0 P Po  Pu L00  pyy
0 0 o, LPni P2 Pns Pas 10O

8! Turhan Korkmaz ve Mehmet Pekkaya, Excel Uygulamal Finans Matematigi, Ekin Kitabevi,
2005, 55.596-600.
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o 0 0
1’00 plZ p13 pl4 plN
VO = g 002 0 g o Pn 100 P Py Py
3 Py Pn L0 py o pyy
0 0 0 o, 0 Pu  Pao  Pu L0 pyy
00 0 0 o] [Py Px: Pxs Pus 100

WVCV=], v, Y, v, Y,]*VC

=<

()

< <
w

WVCVW’ = WVCV *

FS

< <
=4

B. Tarihsel Simiilasyon Yontemi

Tarihsel Simiilasyon YoOntemi; faiz oranlari, doviz kurlari, mal fiyatlar1 gibi
piyasaya iliskin verilerin ge¢miste ugradigi degisimlerin dagilimlar1 dikkate alinarak
portfoy olusturma temeline dayanir. Bu ydntemde n adet varsayimsal portfoy
yaratilir ve bu varsayimsal degerler, eldeki portfoylerin degerleri ile kiyaslanarak

portfdyiin getirisi bulunmaya calisilir.*

Finansal varlik getirilerinin dagilim1 hakkinda bir 6ngérii yapmadan RD
hesaplanmasina olanak saglayan Tarihsel Simiilasyon; yatirim araglarinin ge¢miste
sahip olduklar1 getiri dagilimlarinin degismedigini varsayar. Hesaplama agamasinda;
elde tutulan portfoy bilesimi belli bir tarih itibariyle sabitlenerek tarihsel fiyat
degisimleri mevcut portfoye uygulanir. Bu islem sonucu elde edilen portfoy degisim

tutarlar1 kullanilarak istenilen giiven araligindaki RD rakami bulunur.*

82 Thomas Linsmeier ve Neil Pearson, “Risk Measurement:Introduction to Value at Risk”, March
2000, http://www.gloriamundi.org/detailpopup.asp?ID=453055036 (Erisim: 16.11.2006).
8 Mustafa Duman, a.g.m., s.20.
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Bu yontemde, getiri serisi en kotiiden en iyiye dogru siralanarak yeniden
diizenlenir. Bunu yaparken, risk agisindan ge¢misin tekrarlanacagi varsayimi altinda
bir kuantil degeri (genelde %95 veya %99) secilir. Tarihsel Simiilasyon Y&ntemi’ne

gére RD; s6z konusu giiven diizeyine denk diisen getiri rakamidir. **

Genis capl portfdylere ve zaman iginde degisen riske de uygulanabilirligi ve
kolay aciklanabilir olmasi nedeniyle finansal kuruluglarin en fazla kullandig
yontemlerden biridir. Ote yandan Tarihsel Simiilasyon Yontemi’nin herhangi bir
dagilimi varsaymadigl icin getirilerin orijinal dagilimindaki 6zellikleri (6rnegin,
kalin kuyruklar1) dikkate almasi, bu yontemin diger yontemlerden {istiin oldugu
yonlerinden biridir. Bilingli tahminlerle olusturulan senaryolar normal dagilimi
olmayan piyasalar1 kolaylikla tanimlayabilmektedir. Tarihsel Simiilasyon
Yontemi’nin tercih edilmesinin en 6nemli nedenlerinden bir digeri ise; standart
sapma, korelasyon gibi parametrelerin tahmin edilmesine gerek olmamasi nedeniyle
parametrelerin yanlis Ongoriilmesi riskinin bulunmamasidir. Korelasyonlar ve

oynakliklar piyasa fiyatlar1 bilgisi igerisinde dikkate alinmis olmaktadir.

Tarithsel Simiilasyon’un {stlin taraflar1 oldugu kadar eksiklikleri de
bulunmaktadir. Gelecegin gecmisteki gibi olacagini varsaymasi ve bu yiizden de
Ongoriilerin tamamen segilen zaman dilimine bagli olmast en c¢ok elestirilen
yonlerinden biridir. Bilingli tahminler ile ge¢mis donemlerden rast gele se¢im
genellikle tutarli olmamakta, kabul edilebilir bir seviyede tahmin edilmesi beklenen
senaryolarin ve degiskenlerin sayisi sinirli kalacaktir. Bu yonteme iliskin bir baska
elestiri ise; risklerin zaman i¢inde degismesini gbz ardi etmesi nedeniyle RD’nin
sapmali hesaplanmasina ve boylelikle 6zellikle yiiksek volatilite donemlerinde riski

oldugundan az gostermesine yol agabilecegi yoniindedir. *

Tarihsel Simiilasyon Yontemi bir dizi asamadan olusur. Bu asamalar su

sekilde siralanmaktadir:®®

¥ Vigar Selimov, “Riske Maruz Deger (Value At Risk) Ve Ug Degerler Yaklasimi:Teorisi ve
Uygulamasi”, s.3, http://paribus.tr.googlepages.com/v_selimov.doc (Erisim: 16.11.2006).

% Viigar Selimov, a.g.m., ss. 3-4.

% Evren Bolgiin ve M. Baris Akcay, Risk Yonetimi Gelismekte Olan Tiirk Finans Piyasasinda
Entegre Risk Olciim Ve Yonetim Uygulamalari, Scala Yaymcilik, 2005, ss. 397-403.
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RD’si hesaplanacak portfoyiin ve risk etmelerinin belirlenmesi,
Risk etmenlerine iligkin 1 yillik tarihsel verilerin toplanmasi,
Risk etmenlerinin giinliik degisimlerinin hesaplanmasi,

Agirliklandirilmis giinliik kar/zarar dagiliminin belirlenmesi,

YV V V VYV V

Agirliklandirilmis giinliik kar/zarar degerlerinin en kdétiiden en iyiye dogru
siralanarak yeniden diizenlenmesi,

» Risk acisindan ge¢misin tekrarlanacagi varsayimi altinda bir kuantil degerin
(genelde %95 veya %99) secilmesi ve s6z konusu giiven diizeyine denk

diisen getiri rakamindan RD degerinin bulunmasi.
C. Monte Carlo Simiilasyon Yontemi

Piyasa riskinin Ol¢limii acisindan dogru kullanildiginda RD hesaplama
yontemlerinin en gii¢lii ve kapsamlisi, Monte Carlo Simiilasyon Yontemi’dir. Bu
yontem Tarihsel Simiilasyon Yontemi’nden farkli olarak, gegmise ait yeteri sayida
gozlem olmadigr zaman uygulanir ve veriler yapay olarak yaratilir. Bu nedenle,
bilgisayar-yogun bir RD hesaplama yontemidir. Genellikle normal dagilim sekli
kullanilmakla birlikte farkli dagilim varsayimlariyla da calisabilir. Bununla birlikte
bu yontemde diger yontemlerde ortaya ¢ikan model riski hemen hemen tamamen

ortadan kalkmaktadir. ¥’

Ozellikle karmasik portfdylerde, opsiyonlar igin RD hesaplarken veya
portféyde bulunan varlik i¢in bir fiyat degisim serisinin bulunmamasi durumlarinda
kullanilan bu yontemde kullanici, ¢ok sayida fiyat degisimini rassal olarak (random)
uretir. Portfoyde birden ¢ok risk faktorii varsa, bu risk faktorleri arasindaki

korelasyon da fiyat degisimlerinin yaratilmasinda dikkate alinmalidir.

Esasinda Monte Carlo Simiilasyon Yontemi, Varyans Kovaryans Yontemi ile
Tarihsel Simiilasyon Yontemi’nin bir karigimidir denilebilir. Monte Carlo
Simiilasyonu’nda da, Varyans Kovaryans Yontemi’nde oldugu gibi tarihsel
getirilerin varyans kovaryans matrisine ihtiya¢ vardir. Fakat, Monte Carlo

Simiilasyon yaklasimi bununla yetinmeyip, s6z konusu varyans kovaryans matrisine

%7 Hasan Sahin, a.g.e., s.77.
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dayanarak yeni bir korelasyonlu seri iiretmektedir. Bundan sonraki asama Tarihsel
Simiilasyon’dakiyle aynidir. Eger Tarihsel Simiilasyon yonteminde kullanilan zaman
dilimi varyans kovaryans matrisini tliretmek icin kullanilan zaman dilimiyle ayn ise
ve portfoy dogrusal bir davranis sergiliyorsa; Monte Carlo Simiilasyonu ile Tarihsel
Simiilasyon’un sonuglart asagi yukart ayni olacaktir. Fakat portfoy, dogrusal
olmayan bir davranis sergilerse (opsiyonlar v.b. gibi nedenlerden dolay1) sonuglar

farkl olacaktir. 8

Monte Carlo Simiilasyon Yontemi ile Tarihsel Simiilasyon Y 6ntemi arasinda
benzerlikler olmasina karsin iki yontem arasindaki temel farklilik; Tarihsel
Simiilasyon Yontemi’nde varsayimsal portfdy kar veya zararlarini olusturmak icin
tarihsel 6rnekleme doneminde piyasa etmenlerinde gozlemlenen gercek degisimler
kullanilirken, Monte Carlo Simiilasyon Yontemi’nde piyasa etmenlerindeki olasi
degisimleri yeterli diizeyde temsil edebilecegi diisliniilen bir istatistiksel dagilimin
secilerek gergcek olmayan rassal piyasa fiyat ve oranlarinin iiretilmesidir. Yaratilan bu
rassal degerler, mevcut portfoye iliskin varsayimsal kar ve zararlarin dagilimini elde

etmek icin kullamlacak olup RD tutar1 da bu dagilimdan elde edilecektir.*

Monte Carlo Simiilasyon Yontemi’nin en belirgin avantaji; kullaniciya
tarihsel seride bulunmayan fakat gelecekte olmasi beklenen senaryolar1 da dikkate
alan yeni bir seri iiretme firsati vermesidir. Ayrica bu yaklasim, dogrusal olmayan
davraniglar sergileyen serilerde ve verinin yetersiz oldugu durumlarda daha iyi
sonuglar vermektedir. Diger tekniklerde ortaya ¢ikan model riskini hemen hemen
ortadan kaldirmakta olan Monte Carlo Simiilasyon Yontemi’'nin en zayif yonii ise;

hesaplanmasinda yasanan zorluklardir.

Monte Carlo Simiilasyonu bir dizi asamadan olusur. Bu asamalar su

sekildedir:”

» RD’si hesaplanacak portfoyiin belirlenmesi,

88 Viigar Selimov, a.g.m., s.7.
% Ozge Uysal, a.g.m., s.13.
% Evren Bolgiin ve M. Baris Akcay, a.g.e., ss. 397-403.
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» Risk etmenlerinin belirlenmesi ve bunlara iliskin 1 yillik tarihsel verilerin
toplanmasi,

» Risk etmenlerinin giinliik degisimlerinin hesaplanmasi ve uygun dagilimin

belirlenmesi,

Varyans ve kovaryans katsayilar1 matrisinin hesaplanmasi,

Belirlenmis dagilimda uygun rassal say1 tiretilmesi,

Kovaryans matrisinden Cholesky Decomposition matrisinin hesaplanmasi,

YV V V VY

Cholesky Decomposition matrisinin transpozu ile belirlenen dagilima uygun
olarak rassal lretilmis fiyat serilerinin c¢arpilmast ve boylelikle ge¢misteki

risk etmenleri arasindaki iliskinin yeni iiretilen fiyat serilerine yansitilmasi,

A\

Yeni fiyat serilerinin portfdye uygulanmasi,
» Agirliklandirilmig giinliik kar/zarar dagiliminin belirlenmesi ve ilgili giiven

diizeyinde RD rakaminin hesaplanmasi.
D. Riskteki Deger Yontemleri’nin Karsilastirilmasi

Riskteki Deger Yontemi’nin hangi durumlarda en uygun olduguna iliskin
tartismalar siirmektedir. Riskteki Deger hesaplama yontemlerinden hangisinin daha
iyi bir yontem oldugu sorusunun kesin bir cevabi yoktur. Her yontemin ayr1 ayri
zayif ve giiclii yanlar1 vardir. Yontemlerden ikisinin beraber kullanimi daha anlasilir
sonuglar verebilir. U¢ ydntemin bir arada kullanilmas1 durumunda ise daha saglam

bir RD 6ngoriisii saglanir.

Monte Carlo Simiilasyonu ve Tarihsel Simiilasyon yontemleri teknik olarak
birbirinin aynidir. Her ikisi de piyasa oranlarin1 degistirip finansal varliklar1 yeniden
degerlendirirler. Ayrildiklar1 nokta ise; farkli piyasa senaryolar1 olusturmalaridir.
Monte Carlo Simiilasyonu, raslantisal senaryolar meydana getirirken Tarihsel

Simiilasyon ge¢miste gerceklesen piyasa hareketlerini senaryo olarak kabul eder. *'

Opsiyonlarin ve opsiyon benzeri araglarin risklerini kapsayabilme giicii
acisindan parametrik yontem, portfoydeki opsiyon veya opsiyon benzeri araglarin

risklerini dogru olarak yansitamayabilmektedir. Simiilasyon yontemlerinde ise temel

I Kaan Aksel, “Riske Maruz...”, a.g.m., s.2.
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piyasa etmenlerinin her bir degeri i¢in portfoyiin degeri yeniden hesapladigindan
portféyde opsiyonlarin bulunmasi simiilasyon yontemlerinin hesaplama giiciini
azaltmamaktadir. Ancak Monte Carlo Simiilasyon Yontemi tarafindan iiretilmis olan
portfoy degerinin dagilimi, temel piyasa etmenleri i¢in secilen istatistiksel dagilima
ve bu dagilimin Ongdriimlenen parametrelerine dayandigindan, bunlarda hata
yapilmast durumunda RD tutar1 da yanlis hesaplanacaktir. Tarihsel Simiilasyon
Yontemi’nde de, Orneklemenin yapildigi ge¢mis donemin gelecegi temsil etme
yeteneginin diisiik olmasi durumunda portfdy degerine iliskin olarak iiretilen dagilim

yaniltic olacaktir.”?

Kimi ¢evreler, Varyans Kovaryans YoOntemi'nin fiyat ve oranlarin ge¢mise
yonelik verilerini etkin bir sekilde analiz ettigini ileri siirmektedir. Bu goriise gore;
bu 6zelligine ek olarak s6z konusu yonteme iligkin pek ¢ok yazilimin bulunmasi, bu
yontemin finansal kuruluslar tarafindan yaygin olarak kullanilmasia yol a¢gmuistir.
Ote yandan bu ydntem, olay riskinin dl¢iimii konusunda zayif olmasi ve opsiyonlar
gibi dogrusal olmayan finansal araglarin degerinin Ol¢limiine elverisli olmamasi

yoniinde elestirilere ugramistir.”

Farkli varsayimlarla kullanilabilme olanagi agisindan, Tarihsel Simiilasyon
Yontemi piyasa etmenlerinde ger¢eklesmis olan degismelere dogrudan baglh
oldugundan stres testlerini bu yontemle kullanmak giictiir. Diger taraftan, tarihsel
verilerin piyasa etmenlerindeki degismelerin istatistiksel dagiliminin parametrelerini
ongormek icin, kullanildig1 parametrik yontem ve Monte Carlo yontemleri ile birlikte

stres testlerini kullanmak daha kolaydir.

Kullanicilara agiklama kolayligi agisindan, kavramsal temelinin basit olmasi
nedeniyle en kolay aciklanabilen yontem Tarihsel Simiilasyon Yontemi’dir. Bir
portfoyiin standart sapmasinin, dolayistyla RD tutarinin hesaplanmasi i¢in normal
dagilimin Gzelliklerinin  kullanilmas1 ise teknik bilgisi olmayan kullanicilara
parametrik yOntemin aciklanmasini zorlastirmaktadir. Monte Carlo Simiilasyon

Y 6ntemi’ni agiklamak ise oldukca gii¢ olup, s6z konusu yontemin kilit noktalar1 olan

2 Ozge Uysal, a.g.m., s.15.
% Evren Bolgiin ve M. Baris Akcay, a.g.e., ss. 397-403.
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piyasa etmenlerindeki degisimleri temsil edebilecek bir istatistiksel dagilimin
secilmesi ve bu dagilimdan ger¢ek olmayan rassal orneklemenin yapilmasi pekgok
insanin tanidik olmadig1 kavramlardir.

Yapilan c¢esitli ¢alismalarda {i¢ yontem de verdigi sonuclar itibariyle
karsilastirilmigtir. Genel olarak ortaya ¢ikan sonuglara bakilacak olursa; normal
dagilimli, varyansin zamana gore degisiklik gdsterdigi modellerde Monte Carlo ve
Varyans Kovaryans yontemlerinin birlikte uygulanmasinin olumlu sonuglar verdigi
goriilmektedir. Belli bir donem i¢in Tarihsel Simiilasyon ancak geriye doniik olarak
uzun bir zaman s6z konusu ise basarili olabilmektedir. Ayrica Monte Carlo
Simiilasyon Y 6ntemi’nde teorik olarak dogru 6ngoériide bulunabilmek i¢in ¢ok sayida

veriye gereksinim duyulmaktadir. ** Genel olarak yontemlerin karsilastirilmasi bir

tablo lizerinde gosterilecek olursa;

Tablo 8: Risk Yonetim Modellerinin Karsilastirilmasi

FARKLI KULLANICI
VONTEM O ZELLIKLERI UYGULAMA VARSAYIMLARLA LARA
OLANAGI KULLANILABILME | ACIKLAMA
OLANAGI KOLAYLIGI
Teknik bilgisi
Varyans Korelasyon, volatilite, Lineer olgp finansal olmayan
delta gibi varliklar igin uygun, Stres testlerini bu
Kovaryans | parametreleri belirten lineer olmayanlar yontemle kullanmak kullanicilara
Yéntemi denklemlerle RD (opsiyonlar gibi) i¢in kolaydur. aciklanmast
tahmini yapar. uygun degildir.
zordur.
RD tahminini tarihten Kavramsal
Tarihsel yararlanarak, tarihsel Lineer olan ve N temeli basittir ve
L. oranlari alip, olmavan biitiin varlik Stres testlerini bu
Simiilasyon piyasadaki her mayan yontemle uygulamak en kolay
SR tipleri i¢in uygundur. . )
Yéntemi (_leglslkhk igin giigtiir. aciklanabilen
pozisyonlar1 yeniden . )
degerlendirerek yapar. yontemdir.
Rastlantisal
Monte Carlo senaryolara
benzeterek ve Lineer olan ve Stres testlerini bu Agiklanmasi
Simiilasyon portfoydekl o.lma}./gn.butun varlik yontemle kullanmak oldukea giitiir.
. . pozisyonlari tekrar tipleri i¢in uygundur. kolaydur.
Yontemi degerlendirerek RD
Ongoriisii yapar.

Kaynak: Kaan Aksel, “Riske Maruz...”, a.g.m., s.7.

% Aydin Aydan, “‘Sermaye Yeterliligi ve VaR : Value at Risk”, TBB Bankacilik ve Arastirma Grubu,
s.34, www.tbb.org.tr/turkce/arastirmalar/sermaye_var.doc (Erisim: 21.16.1006).
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VIL STRES TESTI (STRESS TESTING)

Bir risk 6l¢iim araci olarak Riskteki Deger, elde tutulan portfoyiin verilen bir
stire icinde ugrayabilecegi maksimum deger kaybini belli bir giiven aralif
seviyesinde verir. Fakat model varsayimlarinin biiyiik bir olasilikla gegersiz kalacagi
beklenmedik, olaganiistii olaylar karsisinda ugranabilecek zararin boyutlar1 hakkinda

kesin bilgi vermez.”

Normal kosullarda c¢alismakta olan piyasalarin, olaganiistii bir olay ile
karsilagmast durumunda normal olarak islemeye devam edecegini diisiinmek yanlis
olur. Bu nedenle tasarlanmis olan varsayimsal olaylarin piyasanin isleyisi tizerindeki
etkilerinin de dikkate alinmasi gerekir. Bu sorunu ¢6zmek amaciyla ise stres testleri
uygulanir. Kisaca Riskteki Deger’in normal piyasa kosullar1 i¢in, stres testinin ise
anormal piyasa kosullar1 i¢in oldugu sdylenebilir. Diger bir deyisle stres testi RD’nin
tamamlayicis1 olarak goriilebilir. Stres testi, RD ile birlestirilerek daha anlasilabilir

bir risk tablosu elde edilir.

RD tutar1 %95’lik giiven araligi ve 1 giinlik elde bulundurma siiresi
kullanilarak hesaplandiysa, ortaya ¢ikacak zararin riske dayali tutarini agsmasi 20
giinden birinde yani %5’lik olasilikla beklenmekte olup, olusacak bu zarar “normal
bir zarar olacaktir. Stres testi ise, riske dayali tutar1 asildiginda zararin ne kadar

biiyiik olabilecegi sorusuna yanit aramaktadir. *°

Stres testi uygulamalarinda farkli fiyat degisimleri ve senaryolar uygulanarak
portfoy degerindeki degisimler gozlenir. Stres testlerinin uygulanmasinda en énemli

unsur hangi fiyat degisim ve korelasyon senaryolarinin uygulanacagidir.
Stres testi icin 3 temel asama vardir: *’

» Senaryolar Olusturmak

% Mustafa Duman, a.g.m., s.26.
% Thomas Linsmeier ve Neil Pearson, a.g.m., s.20.
7 Kaan Aksel, “Riske Maruz...”, a.g.m., s.4.
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Piyasa degiskenlerinin hareketlerini ve karsilikli iligkileri yansitacak sekilde
portfdy pozisyonlar ile ilgili inandirici kriz durumu senaryolar1 olusturulur. Olasi
riski belirlemek i¢in, piyasa etmenlerinin degerlerinin bes veya on standart sapma
kadar degistirilecegi varsayimsal piyasa hareketlerini igerecek senaryolar

uygulanabilir. Bu agama, stres testinin en ugrastiric1 agamasidir.

Stres testi uygulanirken izlenen standart bir siire¢ olmadig gibi, etkileri tespit
edilebilecek standart senaryolar da bulunmamaktadir. Senaryolar ¢ok farkli sekillerde
olusturulabilir. Ornegin; piyasa hareketlerinin siddetli oldugu giinler baz alarak
tarthsel senaryolar olusturulabilecegi gibi; bir¢ok piyasa etmeninin diinya
piyasalarindaki ger¢ek hareketlerine benzer ortak hareketleri g6z Oniine alan
senaryolar da olusturulabilir. Portfoyiin kendi zayifliklar1 iizerine kurulan belirgin

portfoy senaryolari olusturulmasi, bir diger senaryo segcenegidir.
» Portfoyii Yeniden Degerlendirmek

Biitiin finansal varliklarin olusabilecek kriz ortami oranlari altinda rayig
bedeline gore yeniden hesaplanmasi, portfyiin yeniden degerlendirme asamasidir.”
Senaryolarin portfdydeki varliklara, dolayisiyla portfdyiin degerine etkileri belirlenir.
Degerlerinde varsayimsal degismeler ongoriilen risk unsurlarina karsi portfoydeki
varliklarin ne kadar duyarli olduklarina karar verilmeye c¢alisilir. Daha sonra ise;

senaryolarin portfoyiin degeri lizerindeki toplam etkisi hesaplanir.
> Sonuclar1 Ozetlemek

Sonuglarin 6zeti, rayi¢c bedeline gore kayip ve kazancin her senaryo igin
ongorii diizeyinin belirlendigi ve kayiplarin kazanglarin hangi alanda yogunlastiginin
gosterildigi asamadir. Stres testlerine iliskin en Onemli elestiri, stres testi
uygulanirken senaryo asamasinda, bu siirecin tamamiyla 06znel olarak secilen
senaryolara, dolayisiyla da siireci uygulayan risk yoneticilerinin 6ngérii ve
tecriibelerine, bagimli olmasidir. Ote yandan senaryo analizi sirasinda senaryolar1 ve
senaryolarin sonuglarini tutarli bir sekilde ele almak, farkli risklerin birbirlerine

etkilerini yani korelasyonlar1 hesaba katmak oldukga giictiir ve ¢ok ¢esitli olasiliklar

% Kaan Aksel, “Riske Maruz...”, a.g.m., s.4.

80



s0z konusudur. Diger bir ifadeyle, stres testi uygulanirken izlenen standart bir siire¢
olmadig1 gibi, etkileri tespit edilebilecek standart senaryolar da bulunmamaktadir. Bu
nedenle stres testi siireci, risk yoneticilerinin bilgi ve deneyimleri dogrultusunda

sekillenmektetir. *°
VIII. GERIYE DONUK TEST (BACK TESTING)

Geriye doniik test (back testing), banka tarafindan RD hesabinda kullanilan
modelin dogrulugunun test edilmesi siireci olarak kabul edilir. Piyasa risklerinden
dolay1 tasmnmas1 gereken sermaye icin Igsel Riskteki Deger modellerini kullanan
finansal kuruluslar, Basel Komitesi’nin tavsiye kararlar1 uyarinca modellerinin geriye

dontik testlerini diizenli olarak yapmak durumundadirlar.

Finansal kuruluglar risk modellerinin kontroliinli aylik veya ii¢ aylik olarak
geriye doniik testlerle yaparlar. Riskteki Deger modellerinde dnceden belirlenmis
giiven bantlarinda alim satim sonuglarinin basarili olup olmadig1 gézlenir. En 6nemli
geriye doniik test, biitiin Riskteki Deger tahminlerinin ne kadar iyi isledigini gosteren

kollektif seviyedeki alim satim gelirleri i¢in olusturulan testtir.

IX. RISKTEKi DEGER’E YONELTILEN ELESTIiRiLER

Finansal risklerin 6lgiilmesi acisindan Riskteki Deger ¢ok onemli bir model
olarak kabul edilmekle birlikte bu modele yoneltilen elestiriler de bulunmaktadir.
Riskteki Deger’e yoneltilen elestiriler iki baglik altinda ayristirilabilir. Bunlardan
birincisi, Riskteki Deger standartlarina yoneltilen ve ikincisi Riskteki Deger
hesaplama yoOntemlerine yoneltilen -elestirilerdir. Bu konular asagida kisaca

incelenmistir.
A. Riskteki Deger Etmenlerine Yapilan Elestiriler

Basel Komitesi, kullanilacak Riskteki Deger’e dayali tahminlerde 10 giinliik

gbzlem periyodu icin %99 giiven araligi standardini belirlemistir. Komite, herkes

% Ozge Uysal, a.g.m., s.24.
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tarafindan kabul edilebilecek mantikli ve daimi bir standart koyarak sermaye
zorunlulugunu saglamay1 amaclamistir. Riskteki Deger ongoriileri, minimum 1 yil ya
da eger gozlemler 1 yildan uzun evrelerde agirlikladirilmigsa 1 yila yakin 6rneklem
araligindaki gozlemlerden olusmalidir. Piyasa riskine karsilik 6lgiilecek ortalama
diizeyde bir Riskteki Deger ongoriisii (yaklagik 1 ticari faaliyet yilinin ¢eyregi
kadarlik) onceki 60 faaliyet giinii {izerinden yapilir ve bulunan rakam 3 katsayisi ile

carpilarak elde tutulmasi gereken sermaye miktar1 hesaplanir.

Ortaya konan bu standartlar ¢esitli yonlerden elestirilmistir. En yaygin
elestirilerden bir tanesi 10 giinliik elde tutma siiresi standardinin oldukg¢a kati
olduguna iliskindir. Bu elestirinin altinda yatan gerekce ise; gilincel piyasa
kosullarinda likit kalabilmek adina 10 giinden daha az siireye sahip portfoylerin

olusturulma zorunlulugu oldugu ileri siiriilmektedir.'®

Ote yandan opsiyonlarin piyasa riski etmenlerinde meydana gelecek biiyiik
oranli degisikliklere karsi oldukca duyarli olmasi nedeniyle opsiyon agirlikli
portfoylerde elde tutma siiresinin 10 giinden daha kisa olmasi gerektigi, savunulan
bir diger goriistiir. Bu nedenle 6zellikle sozii edilen portfoyler i¢cin 10 giinliik elde
tutma siiresi tercih edildiginde anlik fiyat degisikliklerinin de bu siirece dahil
edilmesi gerektigi savunulmustur. Ayrica yapilan deneysel c¢aligmalarda RD
ongoriilerinde kullanilan kisa gozlem araliklarinin oldukca degisken bir egilimde
oldugu ve bu nedenle minimum 1 yillik gbzlemlerden olusan zaman araliginin bu
yapiyt kisitlayacagi iddia edilmistir. Su da bir gergektir ki; elde tutulan portfoyiin
elde tutma stiresi dogrultusunda 10 giinlin disinda 100 giinliik ya da 4 yillik olasi

kayiplar da bilinmek istenebilir.

Ote yandan Basel Komitesi tarafindan 3 olarak belirlenen sermaye garpim
katsayisinin igsel modellerde gerekli sermaye miktarini azaltacagi one siiriillmistiir.
Icsel modeller, genel diizenleyici olgiimlere gore daha dogru sonuglar veren
yaklagimlar olarak bilinir. Ayrica finansal kurulusun kendi modelinin dogru sonuglar

verdigini kanitlayacak faktorlerden biri, kullandig1 sermaye g¢arpim katsayisidir.

100 Darryl Hendricks ve Beverly Hirtle, “Bank Capital Requirements for Market Risk:The Internal
Models  Approach”,  Economic Policy Review, December 1997, ss.3-5,  http:
/Iwww.gloriamundi.org/detailpopup.asp?ID=453055235 (Erisim: 13.09.2006).
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Komite’nin 3 olan sermaye carpim katsayisinin hangi gerekcelere dayali olarak
belirledigi, finansal piyasalarda giindemi mesgul eden konulardan biri haline
gelmistir. Katsaymin neden 3 olmasi gerektigine dair bilimsel bir dayanak

bulunmadig1 yéniinde tartismalar siirmektedir.'”’

Bir diger yandan isletmeler, tutmak zorunda olduklar1 sermayeyi tiikettikleri
bir anda piyasalarda yasanabilecek istikrarsizliklardan ayni yonde etkilenerek benzer
stratejileri izleyebilecekleri yoniinde elestiriler de ortaya atilmistir. Ayrica yakin
gecmisteki verilere dayali Riskteki Deger Ongoriilerinin piyasadaki yeni olaylarla
uyumlu olmayabilecegi de ifade edilmektedir. Isletmelerin uygun olmayan Riskteki
Deger verilerini baz alarak elde tuttuklari zorunlu sermaye ile beklenmeyen
degisikliklere veya ekonomik calkantilara karsi direnmelerinin olumlu sonuglar

dogurmayacaginin alt1 ¢izilmektedir.
B. Riskteki Deger Modellerine Yapilan Elestiriler

Risk oOl¢limiinde tutarli bir yontem olmamasi; degisik Riskteki Deger
modellerinin birbirinden farkli sonuclar vermesi; politik risk, personel riski, likidite
riski, operasyonel risk gibi risklerin disinda Olciilebilir (sayisal) riskleri dlgmesi

Riskteki Deger yaklasimina getirilen belli bagh elestiriler arasinda yer almaktadir.

Riskteki Deger modelleri biiylik 6lclide varliklar arasindaki korelasyon ve
kovaryasyonlara baghdir. Bu risk 6lgiitli, degiskenlik 6lgiitii gibi kriz durumlarinda
normal duruma kiyasla olduklarindan farkliliklar gdsterir. Bazi ¢evreler risk
Olctimiinde korelasyonun kullanilmasina karsidir. Bu goriise gore; korelasyon kriteri
kullanildiginda u¢ RD degerleri ortaya ¢ikmakta ve bu durum hedge firsatlarinin fark
edilmemesine yol agmaktadir. Ayrica krizlerde RD ile yapilan 6l¢iimlerde varyans,
kovaryans ile korelasyon matrisini kaynastirmak sermaye riskinin ciddi olgiide

oldugundan daha az 6lgiilmesinde rol oynamaktadir.

Riskteki Deger, varlik getirilerinin elde edildigi varlik fiyatlarinin normal

dagilim izledigine inanir. Ancak normal dagilim 6ngoriisiiniin aksine gilinliik hayatta

101 Philippe Best, Implementing Value at Risk, John Wiley and Sons, Chichester 1998, s.254.
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olagan dis1 fiyat hareketlerinde siklikla degisimler yasanmaktadir. Bu konudaki
cesitli aragtirmalara gore; normal dagilim, varlik dagilimini en iyi temsil eden 6rnek
olmasina ragmen gergekte daha biiyiik ve daha kii¢iik dagilimlarin oldugu giin sayisi

daha fazladir.

Riskteki Deger yaklasiminin kimi cevreleri rahatsiz eden yonlerinden bir
digeri, tek bir rakamla riski toplulagtirarak ifade etmesidir. Bu goriise gore; eger
rakam diislikse her sey yolunda oldugu varsayilacak, rakam yiiksek ¢iktiginda biitce
ve bununla birlikte pek¢ok etmen kontrolden ¢ikmis gibi goziikecektir. Bu durumun

yanlis finansal kararlar alinmasina yol agmasindan endise duyulmaktadir.

Ote yandan giiniimiizde 6zellikle likidite riskinden korunmak icin finansal
bilgiler (bid-ask spread)’den saglanmaktadir. Bu yontem alicinin bir menkul kiymet
arac1 i¢in 0deyecegi en yiiksek degeri ifade eden "bid price" (satin alma teklifi fiyati)
ile saticinin ayni menkul kiymet i¢in razi olacagi en diisiik fiyat1 ifade eden "ask
price" arasindaki farka dayalidir. Hisse senedi alim satimi ile ugrasanlar, risklerini
azaltmak i¢in hisseleri diislik fiyattan alip, yiiksek fiyattan satmayi isterler. Bu
dogrultuda spread, bu riski azaltma amaci tasir. Hisse senedinin likiditesi arttikca,
spread azalir. Eger satin alma teklifi ile (bid price) ile satma teklifi (ask price)
arasindaki fark nispeten biiylikse herhangi bir kriz aninda bu iriinlerin likite
cevrilmesi zordur. Piyasa riskini likidite riskinden ayristirmak; riskin daha az
Olciilmesine yol acan bir dizi hataya neden olacaktir. Bu dogrultuda likidite riskini

Olgmedeki zayiflig1 Riskteki Deger’in bir diger elestirilen yonidiir.

Riskteki Deger modellerinin en ¢ok elestiri alan yonlerinden bir digeri,
opsiyon iirlinlerinde kullanilmasinin uygun olmamasi ile ilgilidir. Her gegen giin
daha ¢ok finansal kurulus opsiyon {riinlerini kullanmaya baglamaktadir ve
geemisteki deneyimler gostermisti ki; opsiyonlu iriinler oldukga risklidir. Yakin
gecmiste c¢ok uluslu sirketlerin opsiyon {riinlerini kullanarak olusturduklari
portfoyleri iyi yOnetememeleri nedeni ile yasadiklar1 krizler, bunun en belirgin

. 4 102
gostergesidir. '

192 Cormac Butler, a.g.e., ss.216-219.
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Giliniimiiz ekonomisinde ¢esitlenen menkul kiymet araglarindan biri olan ve
siklikla sirketler tarafindan kullanilan opsiyonlar {zerinde Riskteki Deger
yaklasiminin kullanilmasi ¢esitli elestirilere ugramaktadir. Opsiyonlar, karli yatirim

aracglar1 olmakla birlikte birtakim sorunlari da igermektedir. Buna gore;

» Degerlerinin bulunmasi zordur.
» Likit degildirler.
» Marj sisteminin uygulanmasina elverigli olmadig1 icin karsi taraf kredi

riski ile kars1 karsiya kalmaktadir.

Ornegin; 1996 yilinda faiz orami opsiyonlarmm fiyatlayip bunun ticaretini
yapan Kyriacos Papouis, Naitional Westminster Bank’in 50 milyon poundun
tizerinde bir kayba ugramasina neden olmustur. Papouis, islemler sirasinda kendi risk
sistemini kullanmis ve banka patronlarim1 degiskenligi Olgme ve opsiyonlar
degerleme konusunda kendi sisteminin miikkemmel ¢alistigina ikna etmistir. Su da bir
gercektir ki; Papouis, kendi risk yOntemi yerine bankanin risk yontemini
uyguladiginda da belki ayni1 zarar ortaya c¢ikabilirdi. Barings skandalina neden olan
Nick Leeson da Papouis gibi benzer bir yolla sirketi zarara ugratmustir. ' iki sirketin
de kars1 karsiya kaldig1 sorunun nedeninin sistemsel ya da operasyonel hatalardan
kaynaklandig1 sdylenebilir. Ancak opsiyonlar dogru fiyatlansa bile iistesinden
gelmesi hayli zor olacak bir likidite sorununun var oldugu da bir gergektir.
Papouis’in zarari, sonradan sirketin risk yoneticileri tarafindan da yaklasik olarak
hesaplanmis, ancak yine de eskisi kadar olmasa bile belirli bir zarara ugranacagi
ortaya ¢ikmistir. Bu da opsiyonlarin fiyatlarini degerlemenin oldukg¢a zor olmasindan
ileri gelmektedir. Bu durumda Riskteki Deger’in opsiyonlardan olusan portféylere
bagl riskleri dogru bir bicimde dngdremeyecegi kimi ¢evrelerce vurgulanmaktadir.
Ote yandan opsiyonlar1 fiyatlama konusunda deneyimsiz yatirimcilarin yanls
fiyatlama yapmasinin yaninda deneyimli yatirimcilarin da arbitraj yaparken fazla risk

almasi yanlis fiyatlamalara neden olabilecektir.

Her modelin zayif yani vardir. Karmasik olup buna karsin daha dogru

modelleri tercih etmek risk yoOnetimi organizasyonlar1 tarafindan daha az tercih

103 K evin Dowd, a.g.e, ss.12-13.
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edilmektedir. Belki de bu, en biiyiik riski olusturmaktadir. Her seyin modellere
baglanmasi da yanlistir. Modelin yanlis kullanilmasini 6nleyici en dogru onlem,

uygulayicilarin modeli en ince ayrintisina kadar bilmeleri ve kisitlarinin farkinda

olmalandir.
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UCUNCU BOLUM

RiISKTEKi DEGER HESAPLAMA YONTEMLERI iLE SECILMIi$S
PORTFOYLERIN RiSKININ HESAPLANMASI

Rekabetin artarak siirdigii finans piyasalarinda risklere daha acik hale
gelmenin bir sonucu olarak hem piyasalarda hem ¢ok uluslu sirketlerde yasanan
finansal krizler, etkin bir risk yonetimi g¢ercevesinde riskin bir sistem igerisinde
Olciilmesi gerekliligini ortaya ¢ikmistir. Bu gelismeler dogrultusunda risk alma, riski
Olgme ve kontrol etmeye yonelik yeni yaklasimlara ve yeni araglara duyulan

gereksinim ¢ogalmis, bu konuda yapilan ¢alismalar hizlanmistir.

Calismanin bu béliimiinde finansal risklerin ve belirsizliklerin 6l¢lilmesinde
kullanilan modellerin basinda gelen Riskteki Deger Yontemi kullanilarak yapilan
uygulamanin amaci agiklanmis, ardindan uygulama kismina gecilmistir. Uygulama
asamasinda, belirli varsayimlar altinda portfoyler olusturulmus ve Riskteki Deger’i
O0lcme yoOntemlerinden Varyans Kovaryans, Tarihsel Simiilasyon ve Monte Carlo
Simiilasyon yontemleri yardimiyla bu portfoylerin Riskteki Degerleri hesaplanmistir.
Yapilan uygulama sonucunda ortaya c¢ikan bulgularla ilgili olarak genel bir

degerlendirme yapilmustir.
I. ARASTIRMA YONTEMININ TANITIMI

Gerek diinyada gerekse iilkemizde kur riski, faiz riski ve mal fiyatlarina
iliskin finansal riskler kurumlarin en sik karsilastig1 risklerdendir ve bu riskler dogru
yonetilmedigi zaman kurumlarin kazancglarini ¢ok kisa siirelerde kaybetmeleri soz
konusu olmaktadir. Cok yonlii belirsizliklerin s6z konusu oldugu bir ekonomide risk
yonetimi, her tiirlii olumsuz gelismenin kurum iizerindeki etkisini sinirlayarak
belirsizligin arttigi donemlerde bile ayakta kalmayi hedefler. Finansal piyasalarin
gelismislik diizeyi diisiiniildiiglinde denetim ve gdzetim otoriteleri de dahil olmak
lizere tiim piyasa katilimcilarinin, daha saglikli finansal sistemler kurma g¢abasiyla

risk yonetimine daha fazla odaklanmalar1 gerekmektedir.
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Tezimin bu boliimiinde F/K kriterine gore olusturulan iki portféyiin Varyans
Kovaryans, Tarihsel Simiilasyon ve Monte Carlo Simiilasyon Yontemleri
kullanilarak Riskteki Deger’leri hesaplanacaktir. Riskteki Deger Yontemi, finansal
piyasalarda belli bir giiven araliginda belli bir donem i¢inde meydana gelebilecek en
yiiksek zarar1 gelecege doniik bir bakisla parasal olarak ifade eden matematiksel bir
modellemedir. Finansal risklerin ve belirsizliklerin Olgiilmesinde kullanilan
modellerin basinda gelen bu yontem, uluslararasi denetim ve gézetim kurulusu olan
Basel Komitesi tarafindan Onerilmistir. Yontemin sagladigi en énemli yarar; farkl
pozisyonlar ve risk faktorlerinden kaynaklanan riski bir araya getirerek, tek bir
degerde ifade edebilmesidir. Ote yandan risk faktdrlerinin aralarindaki korelasyonu
da dikkate aldigindan, her risk faktoriinlin ve tiim portfyiin riskinin Sl¢iilmesini
saglar. Kurum risklerinin agiklanmasinda raporlama amacli da kullanilabilen
Riskteki Deger Yontemi, kuruma gerekli olan sermaye miktarinin ne olmasi gerektigi

sorusuna yanit aranmasina katkida bulunur.

Uygulamada secilen kriterler ¢ercevesinde iki drnek portfoy olusturularak
Riskteki Deger Yontemi ile s6z konusu portfoylerin toplam riski Olgiilecektir.
Portfoylerin tasidiklar1 risk sayisal olarak bulunduktan sonra elde edilen bulgular
sonucunda hangi portfoyiin tercih edilmesinin daha fazla yarar saglayacag iizerinde

durulacaktir.
II. MODELIN UYGULANMASI
Portfoy riskinin Riskteki Deger Yontemi ile 6lglilmesi siireci su sekildedir:

Olciim kurallarinin belirlenmesi,

Veri setinin olusturulmast,

[statistiksel varsayimlarin belirlenmesi,

Volatilite ve korelasyon tahminlerinde izlenecek siirecin belirlenmesi,

Ongoriimleme yapabilmek igin hesaplama sisteminin olusturulmast,

YV V. V V V V

Uygulamada karsilasilacak diger sorunlarin ¢6ziimlenmesi.

Riskteki Deger Yontemi’nin belli bash 6l¢iim kurallar1 bulunmaktadir. Bu

cercevede diinyanin en eski uluslararasi finansal denetim ve gozetim kurulusu olan,

88



aymi zamanda uluslararas1 merkez bankalar1 birligi gorevini yiriiten BIS’in
belirledigi ve Tiirkiye’nin denetim ve gozetim kurulusu olan BDDK tarafindan kabul
edilen kurallar, genel olarak bu uygulamada da benimsenmistir. Buna gore; Riskteki

Deger hesaplanirken benimsenen bu kurallar su sekildedir:
-Elde tutma siiresi; 1 islem giinii,
-%99 seviyesinde ve tek tarafli gliven araligi,

-Orneklem araligmin 1 yildan az olmamasi kuralia uygun olarak 03.01.2005-

31.08.2007 donemine iligkin 6rneklem se¢imi,

-03.01.2005-31.08.2007 déneminde IMKB’nin imalat sanayiinde faaliyet

gosteren 10 hisse senedinin aylik bazda kapanis fiyatlar1 ve getirileri,
-Volatiliteyi ifade eden standart sapma,
-Veriler arasindaki kovaryans ve korelasyon katsayilari,

Verilerin belirlenmesi evresinde Tiirkiye’de hisse senetlerinin islem gordiigi,
en genis veri setine sahip kurumlardan biri olan IMKB’den yararlanilmstir.
Uygulamada kullanilan veriler, sanayii sektoriiniin temeli olarak goriilen imalat
sanayiinde faaliyet gdsteren sirketlere aittir. S6z konusu sirketlerin hisse senetlerinin
kapanis fiyatlar;, bagimsiz bir yatirim arastirma sirketi olan Istanbul Bilgi Iletisim
Sistemleri (IBS) A.S.’den elde edilmistir. Veriler saptandiktan sonra bu verilerden

yola ¢ikilarak F/K kriteri ¢ercevesinde iki portfoy meydana getirilmistir.

Istatistiksel varsayimlarin belirlenmesine yonelik {iciincii asamada kabul
edilen Ol¢lim kurallar1 dogrultusunda ilk olarak 6rneklem verilerinin volatilite
(degiskenlik/standart sapma), kovaryans ve korelasyonlar1 dl¢iilmiistiir. Daha sonra
se¢ilmis iki portfoyiin Riskteki Deger’leri Varyans Kovaryans, Tarihsel Simiilasyon
ve Monte Carlo Simiilasyon yontemleri ile hesaplanmistir. Riskteki Deger
yontemlerinin uygulanmasinda gerekli olan verilerin standart sapma, kovaryans ve

korelasyonlari ile matrislerin olusturulmasi islemleri Excel yardimiyla yapilmistir.
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Uygulama sirasinda karsilasilan gii¢liikler yine Riskteki Deger Y ontemi’nin
benimsedigi kurallara uygun olarak ¢dziimlenmistir. Ornegin; korelasyon hatasi

veren gozlemler, bir bagka gozlem segilerek giderilmistir.
A. A ve B Portfoylerinin Olusturulmasi

1. Fiyat Kazan¢ Oram F/K

Fiyat Kazang Oran1 F/K; sirketin piyasa degerinin yillik bazda net kérinin kag
kat1 oldugunu gosterir. Hisse senedi fiyatlarinin hisse bagina diisen net kara oranidir.
Yapilan bilimsel ¢aligmalarda diistik F/K oranina sahip hisse senetlerinin yiiksek F/K
oranina sahip hisse senetlerinden daha yiiksek bir getiri performansina sahip oldugu
gbzlemlendiginden, bu oranin genel olarak diisiik ¢ikmasi tercih edilir. Ayrica finans
piyasalarinda yiiksek F/K oranina sahip hisse senetlerinin, diisiik F/K oranina sahip
hisse senetlerine gore daha riskli oldugu kabul edilmektedir. Bununla birlikte bir
hisse senedinin satin alinmas ile ilgili karar verilirken g6z oniinde tutulacak tek
kriter F/K oran1 olmayip bu oranin diisiik veya yiiksek oldugunun anlasilabilmesi
i¢cin, ayni sektorde faaliyet gosteren diger sirketlerin F/K orani ve sektoriin ortalama

F/K orani ile karsilastirilmasi gerekmektedir.104

F /K = Hisse Senedi Fiyat1 / Hisse Bagina Kar
ya da;
F / K = Piyasa Degeri /Net Donem Kar1

(Hisse Basina Kar = Donem Kar1 / Hisse Sayisi)

2. F/K {le Tlgili Yapilan Cahsmalar

Portfdy olusturulmas: sirasinda finansal varliklar1 segerken gz Oniinde
bulundurulan kriterlerden biri olan F/K ile ilgili ¢ok sayida bilimsel caligma

yapilmistir. Yapilan bilimsel calismalar arasinda en ¢ok ses getirenlerden biri

'%Berna Taner ve Cenk Akkaya, “Isletme Degerini Belirleme Yontemleri Ve Farkli Sektorlerdeki
Isletmeler Uzerine Bir Uygulama”, s.3, eab.ege.edu.tr/pdf/3/C1-S1-2-M1.pdf
(Erisim: 23.03.2007).
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Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM)’nden yararlanarak ortaya koydugu
calisma ile Basu’ya aittir. Basu, 1977 yilinda yaptig1 ¢alismada F/K oranmi ile hisse
senetlerinin getirileri arasinda bir iligkinin varligint uygulamali olarak belirlemeye
calismistir. Basu’nun buldugu sonuclara gore; incelenen doneme iliskin (1956-1971)
olarak yillik getiri oranlarinin, yiiksek F/K oranli portfdylerden diisik F/K oranli
portfoylere gidildikge mutlak ve riske gore diizeltilmis olarak azaldigi ortaya

cikmustir.'?

Aydogan ve Giiney’in yaptig1 diger bir ¢calismada piyasadaki ortalama F/K
oran1 ve temettii verimlerinin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki hisse senedi
getirilerini ne Olglide Ongdrebildigi arastinlmistir. Reel ve nominal piyasa
getirilerinin aylik ortalama F/K orani ve temettii verimlerinin biiyiikliiklerine gore
gruplara boliinerek incelendigi calismada elde edilen sonuclara gore; diisik F/K ve
yiiksek temettii verimine sahip hisse senedi getirilerinin hem nominal, hem de reel
olarak oldukca yliksek seviyelerde oldugu gozlenmistir. Calismada F/K orami ve
temettii veriminin ele alinan dénemde piyasa zamanlamasi acisindan IMKB’de

degerli bir 6ngorii arac1 oldugu sonucuna varilmstir.'®

Campbell ve Shiller, kar pay1 getirisi ile birlikte F/K oranimin gelecekteki
hisse senedi fiyat degisimlerini Ongoriimlemede faydali araglar olduklarini
vurgulamislardir. Temel degerleme oranlarmin yiikselmelerinin ardindan bunu
izleyen donemlerde tekrar normal diizeylerine donecegini belirten Campbell ve
Shiller, buna bagli olarak da uzun dénemli hisse senedi fiyat degisimlerinin tahmin

edilebilecegini vurgulamisglardir.'”’

Bu konuda yapilan calismalardan bir digeri Karan’a aittir. Karan, yaptigi
calismada bir portfoylin performansimni elde etmek icin her ayin F/K oram

degerlerlerini toplamig, iice bolerek ortalama bir deger bulmustur. Sektdriin

' Basu Sanjoy, “Investment Performance of Common Stocks in Relation to Their Price Earnings
Rations: A Test of Efficient Market Hypothesis”, The Journal of Finance, Vol. 32, No:3, June
1977, 5.663-682, http://links.jstor.org/sici?sici=00221082(197706)32%3 A3%3C663%3 AIPOCSI%3
E2.0.C0%3B2-C (Erisim: 21.01.2007).

1% Kiirsat Aydogan ve Alparslan Giiney, “Hisse Senedi Fiyatlarnin Tahmininde F/K Orani ve
Temettii Verimi”, IMKB Dergisi, S:1, Ocak, Subat, Mart 1997, ss.23-28.

"7 John Y. Campbell ve Robert J. Shiller, “Valuation Ratios and the Long-Run Stock Market
Outlook: An Update”, $s.24-27, http://www.google.com.tr/search?hl=tr&q=Campbell
+%?2CShiller&meta= (Erigim:12.01.2007).
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ortalamasini bulmak i¢in, ayn1 sekilde tiim hisse senetlerinin F/K oranlarini toplamis

ve ortalamasini almistir. Portfoyii olustururken, F/K oranlar1 sektoriin F/K oraninin

altinda olan hisse senetlerini se¢mistir. 108

Finansal piyasalarda belli bir giiven araliginda belli bir donem icinde
meydana gelebilecek en yiiksek zarar1 gelecege doniik bir bakisla parasal olarak ifade
eden Riskteki Deger, finansal risklerin ve belirsizliklerin 6lgiilmesinde kullanilan
modellerin basinda gelen bir yontemdir. Uluslararasi denetim ve gozetim
kuruluslarinin uygulanmasini 6nerdigi bu model, pek¢ok iilkenin finansal kuruluslar

tarafindan risk yonetim modeli olarak kullanilmaktadir.

Bu ¢alismada, IMKB’nin 03.01.2005-31.08.2007 donemine ait hisse senetleri
verileri dikkate alinmistir. IMKB’ nin aylik biiltenlerinde yer alan hisse senetleri ile
sektorlere ait F/K oranlari dikkate alinarak imalat sanayiine bagl sektorlerde faaliyet
gosteren sirketlerin hisse senetlerinin F/K degerleri, ' bulunduklari sektorlerdeki
F/K degerleri ile karsilastirilmis ve bunun sonucunda A ve B portfoyii adiyla iki
portfoy meydana getirilmistir. A portfdyiinde; F/K oranlar ait oldugu sektorlerin F/K
oranlarindan diisiik sirketlerin hisse senetleri yer alirken, B portfyiinde ise; ait
oldugu sektorlerin F/K oranlarinin iistinde F/K oranina sahip sirketlerin hisse

senetleri bulunmaktadir.

03.01.2005-31.08.2007 déneminde imalat sanayiinin ve imalat sanayiinde
faaliyet gosteren sektorlerin F/K oranlar ile sektorde yer alan sirketlerin F/K oranlari
Ek 1’de sunulmaktadir. Ek 2’de sirket F/K’lar1, sektor F/K’lar1 ve imalat sanayi
F/K’lan ile karsilagtirilarak diisiik ve yiiksek F/K oranlarina sahip sirketlerin
hangileri oldugu belirtilmektedir. Sektor F/K’lar ile sirket F/K’lar1 kiyaslandiginda
imalat sanayiine gore daha az inigli c¢ikisli bir iliski oldugu gozlendiginden,
sirketlerin se¢iminde sektér F/K’larina oncelik verilmistir. Bunun sonucunda F/K
orani, sektdr F/K oranindan diisiik olan 5 sirketin hisse senetlerinden A portfoyii

adinda bir portfoy meydana getirilmistir. Yine benzer sekilde icinde yer aldig

1% Mehmet Baha Karan, “Portfoy Yatirim Stratejileri ve Yatirim Performansinin - Degerlendirilmesi”,
TBB Egitim Notlari, Ankara 1997, ss.40-45.

'%Toplam Piyasa Degeri / Son dért 3'er Aylik Donemin Net Kar-Zarar Toplami olarak

hesaplanmustir.
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sektoriin F/K’sindan daha ytiksek bir F/K oranina sahip 5 sirketin hisse senetlerinden
bir portfdy olusturulmus ve buna B portfoyii adi verilmistir. A portfdyiinde yer alan
sirketler Anadolu Efes, Konya Cimento, Olmuksa, Bolu Cimento ve Tiirk Traktor; B
portfoyiinde yer alan sirketler ise Afyon Cimento, Dogan Gazetecilik, Kent Gida,

Cimbeton ve F-M Izmit Piston seklinde siralanmaktadir.

Tablo 9: A ve B Portfoyiinii Olusturan Hisse Senetleri

A Portfoyii B Portfoyii
Anadolu Efes Afyon Cimento
Konya Cimento Dogan Gazetecilik
Olmuksa Kent Gida

Bolu Cimento Cimbeton
Tiirk Traktor F-M Izmit Piston

Bu calismada A ve B portfoylerinin tasidiklari olasi riskler, Varyans
Kovaryans, Tarihsel Simiilasyon ve Monte Carlo Simiilasyonu olmak {izere ii¢
Riskteki Deger yontemi ile hesaplanarak Riskteki Deger adi altinda tek bir rakamla
ifade edilmistir. Boylelikle iki portfoyiin Riskteki Degerleri dikkate alinarak diisiik
F/K oranima sahip hisse senetlerinden olusan portfoyiin yiiksek F/K oranina sahip
hisse senetlerinden olusan portfoye gore daha yiliksek bir getiri saglayip

saglayamayacagi dngoriimlenmek istenmistir.

3.A ve B Portfoyiinde Yer Alan Hisse Senetlerinin Ozellikleri

Bir ana kiitleden rasgele secilmis ¢ok sayida Ornekleme ait istatistiklerin
dagilimlarinin normale uymasi1 belirli olasiliklar c¢ergevesinde anakiitle parametreleri
hakkinda 6ngérii yapmamizi saglamaktadir. Dolayisiyla bu olgu, istatistiksel teorinin

temelini olusturmaktadir.

Normal dagilim simetrik bir dagilimdir, ancak gozlemlenen degerlerin
histogrami ¢izildiginde dagilimin ¢ogunlukla simetriden uzak oldugu goriiliir.
Dagilimin sekli hakkinda fikir edinmeye yarayan olgiitler soz konusu olup, ¢arpiklik

(skewness) ve basiklik (kurtosis) degerleri dagilim hakkinda fikir veren olgiitlerdir.
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Carpiklik degeri, simetri ile ilgili bir gosterge iken basiklik ise sivrilik ile ilgili bir

gostergedir.

Carpiklik katsayisi, elde edilen verilerin ¢ogunlugunun ortalamanin iistiinde
mi yoksa altinda m1 yogunlastigini belirlememizi saglar. Normal dagilimin ¢arpiklik
katsayist 0’dir ve dagilim simetriktir. Carpiklik katsayisinin 0’dan biiyiik oldugu
durumlarda dagilim sola yatik, 0’dan kii¢iik oldugu durumlarda ise saga yatiktir. X
tesadiifii degiskeninin ortalamaya gore liclincli momentinin standart sapmanin

kiipiine oran1 ¢arpiklik katsayisini verir.

Carpiklik katsayis1 = & 3

Standart sapma = O

Moment = Y
I

oy = - 3
o

Sekil 4: Carpiklik katsayis1 0’dan biiytik; dagilim sola yatik

H

median

Sekil 5: Carpiklik katsayis1 0’dan kiiciik; dagilim saga yatik

median

Y

Hy

Basiklik, elde edilen verilerin dagiliminin frekansinin belli bir deger etrafinda

mi toplandigini yoksa daha mi1 yayilmis bir goriiniisiin egemen oldugunu anlamamiza
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yardime1 olur. Normal dagilimin basiklik katsayisi 3’tiir. Basiklik katsayisinin 3’ten
bliyiik oldugu durumlarda dagilim basik, kii¢iik oldugu durumlarda ise sivridir. X
tesadiifii degiskeninin ortalamaya goére dordiincii momentinin standart sapmanin

dordiincii kuvvetine orani basiklik katsayisini verir.

Basiklik katsayisi=4

Standart sapma = O

Moment = Y
Hy
Gf4 = —+
"]

Hisse senetlerinin basiklik degerlerine genel olarak bakildiginda; her iki portféydeki
hisse senetlerinin basiklik katsayilarinin 3 katsayisindan biiyiik oldugu goriilmekte ve bu
durumda hisse senetleri normalin diginda bir dagilim sergilemektedir. Carpiklik katsayisi
degerleri incelendiginde ise, genel olarak hisse senetlerinin 0 olan standart ¢arpiklik katsayisi
dolayinda oldugu anlasilmaktadir. Ote yandan standart sapma degerleri bakimindan hisse
senetlerinin sahip olduklar standart sapma degerlerinin birbirine yakin ve sayica kiiglik
degerler oldugu géze carpmaktadir. Bu dogrultuda uygulamaya konu olan hisse senetlerinin

sayisal degerlerinin teorik olarak kabul edilebilir olduklar1 disiiniilmektedir.

Tablo 10: A ve B Portfoylerindeki Hisse Senetlerinin Basiklik, Carpiklik ve
Standart Sapma Degerleri

PORTFOY HiSSE SENEDI BASIKLIK | CARPIKLIK STS‘?&R&?T
Anadolu Efes 5,980 -0,025 0,029
A Konya Cimento 4,498 0,198 0,025
- Olmuksa 16,246 1,176 0,023
PORTFOYU Bolu Cimento 6,413 -0,483 0,024
Tirk Traktor 13,329 -0,763 0,030
Afyon Cimento 10,555 0,078 0,034
B Dogan Gazete 8,367 0,761 0,036
A Kent Gida 6,431 0,128 0,033
PORTFOYU Cimbeton 7,497 0,199 0,033
F-M Izmit Piston 7,634 0,502 0,033
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Tablo 11: A Portfoyiindeki Hisse Senetlerinin Normal Dagilima Iliskin Histogram

Grafikleri
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Tablo 12: B Portfdyiindeki Hisse Senetlerinin Normal Dagilima iliskin Histogram

Grafikleri
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Tablo 13: A Portfoyiindeki Hisse Senetlerinin Getirilerinin Degisim Siireci
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Tablo 14: B Portfoyiindeki Hisse Senetlerinin Getirilerinin Degisim Stireci

Afyon Cimento

.15

T T T T
200 300 400 500 600

Kent Gida

.10

.05

.00 ]

-.05

-.10 4

-.15

.20

T T T T
200 300 400 500 600

F-M Izmit Piston

.15

.10

.05

.00

-.05

-.10

-.15

T T T 7
200 300 400 500 600

.20
.15
.10
.05
.OOJ
-.05
-.10

-15

Dogan Gazete

T
100 200 300 400 500

Cimbeton

T T
100 200 300 400 500

99



B.Portfoylerin Riskteki Degerlerinin Hesaplanmasi
1.Varyans Kovaryans Yontemi Ile Portfoy Riskinin Hesaplanmasi

A ve B portfoylerinin Varyans Kovaryans Yontemi ile Riskteki Degerlerinin
hesaplanmas1 i¢in 01.03.2005-31.08.2007 déneminde portfdylerdeki her bir hisse
senedinin giinliik kapanis fiyatlar1 dikkate alinmistir. Her hisse senedinin 616 adet
giinlik degisim degeri logaritmik olarak hesaplanmistir. A ve B portfoyiiniin
Riskteki Degeri’ni 6lgmek icin yararlanilan Varyans Kovaryans Yontemi,
RiskMetrics’e dayalidir. Bu yaklasima gore; verilerin standart sapma, varyans ve
korelasyonlar1 hesaplandiktan sonra matris formlar1 olusturularak

Riskteki Deger Ongoriisii yapilmaktadir.

A portfoyiiniin Riskteki Degeri’nin hesaplanmasi;

[ 0,0287 0 0 0 0
0 0,02481 0 0 0
Degiskenlik Matrisi (V) = 0 0 0,02323 0 0
0 0 0 0,02363 0
| 0 0 0 0 0,02979 |
[0,0668 0 0 0 0 |
0 00578 0 0 0
Degiskenlik Matrisi(V)*2,33 = 0 00,0541 0 0
0 0 0 00551 0
| 0 0 0 0 00694
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1,000 01827 01999 0,2631 0,2887 |
0,827 10000 02993 0,4358 0,3630
Korelasyon Matrisi (C) = | 0,1999 10,2993 1,0000 0,2939 0,2791
0,2631 0,4358 0,2939 1,0000 0,2978
10,2887 03630 0,2791 0,2978 1,000 |

(10,0668 0 0 0 0 [ 1,000 01827 01999 10,2631 0,2887 |

0 00578 0 0 0 0,1827 10000 0,2993 0,4358 0,3630

VC=| o 0 00541 0 0 [*0,1999 0,2993 10000 0,2939 0,2791
0 0 0 00551 0 0,2631 0,4358 0,2939 1,0000 0,2978

|0 0 0 0  00694| (02887 03630 02791 02978 1,000 |

[0,0668 0,0122 0,0134 0,0176 0,0193 ]
0,0106 0,0578 0,0173 0,0252 0,0210
VC =(0,0108 0,0162 0,0541 0,0159 0,0151
0,0145 0,0240 0,0162 0,0551 0,0164
10,0200 0,0252 0,0194 0,0207 0,0694 |

10,0668 0,0122 0,0134 0,0176 0,0193] [0,0668 0 0 0 0
0,0106 0,0578 0,0173 0,0252 0,0210 0 00578 0 0 0
VCV=|0,0108 0,0162 00541 0,0159 0,0151|*| 0 0 00541 0 0
0,0145 0,0240 0,0162 0,0551 0,0164 0 0 0 00551 0
10,0200 0,0252 0,0194 0,0207 0,0694| | 0 0 0 0 00694

[0,0045 0,0007 0,0007 0,0010 0,0014 ]
0,0007 0,0033 0,0009 0,0014 0,0015
VCV=|0,0007 0,0009 0,0029 0,0009 0,0010
0,0010 0,0014 0,0009 0,0030 0,0011
10,0013 0,0015 0,0010 0,0011 0,0048 |

WVCV =W *VCV

W = [20000 20000 20000 20000 20000]
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VCV =

[0,0045
0,0007
0,0007
0,0010

10,0013

0,0007
0,0033
0,0009
0,0014
0,0015

0,0007
0,0009
0,0029
0,0009
0,0010

0,0010
0,0014
0,0009
0,0030
0,0011

WVCV=[163,8897 156,4987 130,2112

WVCVW’ =WVCV *V

0,0014 |
0,0015
0,0010
0,0011
0,0048 |

147,9821

195,9230]

WVCVW’ =[163,8897 156,4987 1302112 147,9821 195,9230]*

WVCVW’ = 15890094

Standart Sapma = 15890094 = 3986,24

A portfoyiiniin Riskteki Deger’i = 3.986 YTL.

B portfoyiiniin Riskteki Degerinin hesaplanmasi;

Degiskenlik Matrisi (V) =

Degiskenlik Matrisi(V)*2,33 =

10,0343 0 0
0 00363 0
0 0 00334
0 0 0

0 0 0

(10,0798 0
00,0847
0 0
0 0

| 0 0

20000 |
20000
20000
20000
20000 |
0 0 |
0 0
0 0
0,0329 0
0 00334
0 0 0 |
0 0 0
0,0779 0 0
0 00766 0
0 0 00777
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[ 1,000 0,3110 0,1483 02125 0,4835]
0,3110 1,0000 0,2594 0,1780 0,1936
Korelasyon Matrisi (C) =| 0,1483 0,2594 1,0000 0,1629 0,1900
0,2125 0,1780 0,1629 1,0000 0,1929
10,4835 01936 0,1900 0,1929 1,000 |
[0,0798 0 0 0 0 | [1,000 03110 0,483
0 00847 0 0 0 0,3110 10000 0,2594
VC=| o 0 00779 0 0 [*01483 02594 1,0000
0 0 0 00766 0 0,2125 0,1780 0,1629
|0 0 0 0  00777| |0,4835 0,1936 0,1900
[0,0798 0,0248 0,0118 0,0170 0,0386 |
0,0263 0,0847 0,0220 0,0151 0,0164
VC =|00116 0,0202 0,0779 0,0127 0,0148
0,0163 0,0136 0,0125 0,0766 0,0148
10,0376 0,0151 0,0148 0,0150 0,0777 |
[0,0798 0,0248 0,0118 0,0170 0,0386| [0,0798 0 0
0,0263 0,0847 0,0220 0,0151 0,0164 0 00847 0
VCV =|0,0116 0,0202 0,0779 0,0127 0,0148 |*| 0 0 00779
0,0163 0,0136 0,0125 0,0766 0,0148 0 0 0
10,0376 0,0151 0,0148 0,0150 0,0777] | 0 0 0
[0,0064 0,0021 0,0009 0,0013 0,0030 |
0,0021 0,0072 0,0017 0,0012 0,0013
VCV =|0,0009 0,0017 0,0061 0,0010 0,0012
0,0013 0,0012 0,0010 0,0059 0,0011
10,0030 0,0013 0,0012 0,0011 0,0060

WVCV=W*VCV

W = [20000 20000 20000 20000 20000]

0,2125
0,1780
0,1629
1,0000
0,1929

0

0

0
0,0766

0

0,4835 |
0,1936
0,1900
0,1929
1,000 |

-
0
0

0
0,0777]
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[0,0064 0,0021 0,0009 0,0013 0,0030 |
0,0021 0,0072 0,0017 0,0012 0,0013
VCV =[0,0009 0,0017 0,0061 0,0010 0,0012
0,0013 0,0012 0,0010 0,0059 0,0011
10,0030 0,0013 0,0012 0,0011 0,0060 |

WVCV=[273,8091 268,1668 216,4363 208,7570 252,3381]

(20000 ]
20000
WVCVW’ =[2738091 268,1668 216,4363 208,7570 252,3381]*| 20000
20000
20000 |

=24390147

Standart Sapma = /24390147 = 4.938,64

B portfoyiiniin Riskteki Deger’i = 4.939 YTL.

Varyans Kovaryans Yontemi ile yapilan hesaplamalar sonucunda %99 giiven
diizeyinde ve 1 giinliik elde tutma siiresinde A portfoyline 100.000 YTL. degerinde
bir yatirnm yapildiginda ugranacak en yiiksek kayip 3.986 YTL iken, B portfdyiine
100.000 YTL. degerinde bir yatirim yapildiginda ugranacak en yiiksek kayip daha
yuksek olup 4.939 YTL.’dir. Buna gore; F/K degeri sektor F/K degerinden diisiik
yatirim araglarini iceren A portfoyiiniin Riskteki Deger’i, F/K degeri sektor F/K
degerinin iizerinde olan yatirim araclarindan olusan B portfoyiiniin Riskteki

Deger’inden daha diisiiktiir.
2. Tarihsel Simiilasyon Yontemi ile Portfoy Riskinin Hesaplanmasi

Tarihsel Simiilasyon Yontemi ile A ve B portfoylerinin Riskteki Degerlerinin
hesaplanmasi i¢in, Varyans Kovaryans Yontemi’nde oldugu gibi iki portfoydeki
toplam 10 adet hisse senedinin 01.03.2005-31.08.2007 doénemindeki fiyat kapanis

degerleri dikkate alinmistir. Her bir hisse senedine ait 616 adet giinlik degisim
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degeri logaritmik olarak Olgiilmiistiir. Daha sonra hisse senetlerinin getirileri ile
portféy agirliklar1 carpilmis ve bulunan degerlerden agirliklandirilmis giinliik
kar/zarar degerleri hesaplanmistir. Agirliklandirilmis giinliik kar/zarar degerleri en
yiiksek zarar degerinden en yiiksek kar degerine dogru siralanmistir. 616 deger
arasinda % 99 giiven diizeyine karsilik gelen 610. siradaki deger, 1 giinliik elde tutma
stiresinde portfoylin ugrayacagi en yiiksek zarar olup bu rakam A portfoyii i¢in 4.494
YTL. ve B portfoyti i¢in 6.743 YTL. olarak bulunmustur.

% 99 giiven diizeyine karsilik gelen Riskteki Deger, 05.06.2006 tarihinde
gerceklesmistir. Bu tarihte, beklentilerin oldukea iistiinde ¢ikan Mayis ay1 enflasyon
rakamlarinin agiklandig1 ve bu dogrultuda 2006 enflasyon hedefinin tutturulmasi ile
ilgili endiselerin bas gosterdigi goriilmektedir. Mayis ayinda doviz kurlarinda
yasanan hareketlilik nedeni ile YTL'deki deger kaybinin enflasyonu artirict etkisi 0,5
puana ulagmig, buna altin ve petrol fiyatlarindaki digsal hareketler de dahil
edildiginde toplam etkinin 0,65 puana kadar yaklastig1 kaydedilmistir. Enflasyonda
yasanan yiikselis borsay1 da etkilemis, borsa endeksi 1,321 puan diisiisle 37.964
puandan kapanmustir. Hisse senetleri ortalama % 3,36 deger kaybetmis ve bir dnceki
giine gore % 12.4'lik gerilemeyle 1.3 milyar YTL.'lik islem hacmi ger¢eklesmistir.''’
Yasanan bu olumsuz ekonomik gelismeler Merkez Bankasi Para Politikasi
Kurulu'nin (PPK) acilen toplantiya c¢agirilmasina neden olmustur. PPK, yapilan
toplantinin ardindan dort yil aradan sonra ilk kez faiz artirnmina gitmis; piyasanin
gecelik bor¢lanma faizini yiizde 13.25'ten ylizde 15'e, bor¢ verme faizini ise yiizde
16.25'ten yiizde 18'e ¢ekmistir. PPK tarafindan bu uygulamanin Nisan ve Mayis
aylarindaki enflasyon gerceklesmelerinin ardindan kisa vadeli gelismelerin orta
vadeli bekleyisler ve fiyatlama davraniglart {lizerinde kalic1 etkiler olugturmasini
onlemek ve orta vadede enflasyon egiliminin hedeflerle uyumlu kalmasini1 saglamak

amaciyla yapildig1 vurgulanmigtir,'!

Tarihsel Simiilasyon Yontemi ile yapilan hesaplamalar sonucunda %99 giiven
diizeyinde ve 1 giinliik elde tutma siiresinde A portféyiine 100.000 YTL. degerinde
bir yatirim yapildiginda ugranacak en yiiksek kayip 4.494 YTL iken, B portfdyiine

"% http://www.milliyet.com.tr/2006/06/06/ekonomi/eko02.html
""" http://www.milliyet.com.tr/2006/06/08/ekonomi/aeko.html
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100.000 YTL. degerinde bir yatirim yapildiginda ugranacak en yiiksek kayip daha
yuksek olup 6.743 YTL.’dir. F/K degeri sektér F/K degerinden diisiik yatirim
araglarinin daha yiiksek getiri sagladigi yoniindeki sav dogrulanmis ve Riskteki
Deger’i daha diisiik oldugu icin A portfdyiine yatirim yapmanin daha rasyonel
oldugu goriilmiistiir. Tarihsel Simiilasyon Yontemi’nin ortaya c¢ikardigi sonuglar,
Varyans Kovaryans Yontemi kullanilarak elde edilen bulgularla paralellik

gostemektedir.
3. Monte Carlo Simiilasyon Yontemi fle Portféy Riskinin Hesaplanmasi

A ve B portfoylerinin Monte Carlo Simiilasyon ile Riskteki Degerlerinin
hesaplanmasi i¢in, diger iki yontemde oldugu gibi 01.03.2005-31.08.2007
doneminde her bir hisse senedinin 616 adet logaritmik giinliik degisim degeri dikkate
alimmustir. Ardindan gozlem degerlerinin kovaryans katsayilar1 6l¢iilmiis ve her iki
portfoyiin kovaryans matrisi ile Cholesky Decomposition matrisi bulunmustur. Daha
sonra normal dagilim varsayimi ile her bir hisse senedinden 10.000 adet rassal say1
tiretilmistir. Cholesky Decomposition matrisi, belirlenen dagilima uygun olarak
rassal Uretilmis fiyat serileri ile ¢arpilarak gecmisteki risk etmenleri arasindaki iligki
yeni lretilen fiyat serilerine yansitilmigtir. Bir sonraki asamada agirliklandirilmis
giinliik kar/zarar dagilimi belirlenmis ve buna gore %99 giiven diizeyinde her iki

portfoylin RD tutar1 hesaplanmistir.

En saglikli sonuglart veren Riskteki Deger yontemi olarak adlandirilan Monte
Carlo Simiilasyon Yontemi ile yapilan hesaplamalar sonucunda %99 giliven
diizeyinde ve 1 giinliik elde tutma siiresinde A portféyiine 100.000 YTL. degerinde
bir yatirim yapildiginda ugranacak en yiiksek kayip 3.974 YTL iken B portfdyiine
100.000 YTL. degerinde bir yatirim yapildiginda ugranacak en yiiksek kayip daha
yiiksek olup 4.914 YTL.dir. F/K degeri sektdér F/K degerinden diisiik yatirim
araclariin daha yiiksek getiri sagladigi yoniindeki sav bu yontemde de dogrulanmis
ve Riskteki Deger’i daha diisiik oldugu icin A portfdyiine yatirirm yapmanin daha
rasyonel oldugu sonucu bir kez daha ortaya ¢ikmistir. Monte Carlo Simiilasyon
Yontemi kullanilarak ulasilan sonuglar, diger iki yontemde elde edilen sonuglari

desteklemektedir.
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C. Portfoylerin Birbirleriyle Karsilastirilmasi ve Portfoy Secimi Uzerine

Genel Bir Degerlendirme

Calismanin uygulama asamasinda segilen iki portfoyiin Riskteki Degerleri,
Varyans Kovaryans, Tarihsel Simiilasyon ve Monte Carlo Simiilasyon yontemleri
kullanilarak hesaplanmistir. Calismada genel olarak Riskteki Deger’i olgmede;
uluslararas1 diizenleyici kurulus Basel Komitesi’nin belirledigi ve iilkemizin yasal
diizenleyici kurulusu olan BDDK’nin kabul ettigi sayisal standartlar kullanilmis olup
bunlar; %99 giiven aralii, en az 1 yillik gézlem aralig1 (252 is giinii; ¢calismada 2,8

yil) ve 1 giinliik elde tutma stiresidir.

Riskteki Deger; standart sapma, varyans ve korelasyon gibi matematiksel
parametreler iizerine kurulu bir yapida olmasi nedeniyle bu parametreler Excel
yardimiyla hesaplanmustir. Kullanilan veriler, IMKB ile bagimsiz bir yatirim
arastirma sirketi olan Istanbul Bilgi Iletisim Sistemleri (IBS) A.S.’den elde

edilmistir.

Ote yandan portfoylerin olusturulmasi asamasinda Tiirkiye’deki imalat
sanayiinde faaliyet gosteren sektorlerin  03.01.2005-31.08.2007 donemindeki
verilerinden yararlanilmistir. Portfoyler olusturulurken diisiik F/K oranina sahip
menkul kiymetlerin daha yiiksek getiri performansi gosterdigi yoniindeki yaklagim
benimsenmistir. Bu kriter ¢er¢evesinde hisse senetlerinin F/K oranlari, bulunduklari
sektor ve imalat sanayii F/K oranlar ile karsilastirilarak A ve B olmak {izere iki
portfoy olusturulmustur. A portfoylinde F/K oranlari bulunduklari sektoriin F/K
oraninin altinda olan hisse senetleri, B portfoyiinde ise F/K oranlar1 bulunduklari
sektoriin F/K oraninin iistiinde olan hisse senetleri yer almakta olup konuyla ilgili

veriler Ek 1 ve Ek 2’de gosterilmistir.

% 99 giiven diizeyinde ve 1 giinliikk elde tutma siiresinde A portfoyiine
yapilacak 100.000 YTL.’lik bir yatirim sonucunda portfdyiin ugrayacagi maksimum
kayip; Varyans Kovaryans Yontemi’nde 3.986 YTL., Tarihsel Simiilasyon
Yontemi’nde 4.494 YTL., Monte Carlo Simiilasyon Yontemi’nde 3.974 YTL. olarak
hesaplanmistir. B portféyiine yapilacak 100.000 YTL.’lik bir yatirim sonucunda

portfoylin ugrayacagi maksimum kayip; Varyans Kovaryans Yontemi’nde 4.939
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YTL., Tarihsel Simiilasyon Yontemi’nde 6.743 YTL., Monte Carlo Simiilasyon
Yontemi’nde 4.914 YTL. olarak bulunmustur.

A portfoyliinde yer alan hisse senetlerinin F/K degerleri, bulunduklar
sektorlerin F/K degerlerinden daha diisiik; buna karsin B portfoyiindeki hisse
senetlerinin F/K degerleri bulunduklar: sektorlerin F/K degerlerinden daha yiiksektir.
Her li¢ yontemde A portfoyiliniin Riskteki Deger’inin, B portfoyiiniin Riskteki
Deger’inden diisiik ¢ikmasi, F/K degeri sektér F/K degerinden diigiik yatirim
araclarimin daha yiiksek getiri sagladigi yoniindeki savi dogrulamaktadir. Riskteki
Deger’i daha diisiik yatirnm araglarina yatirim yapmak daha rasyonel bir davranis
olacag icin her {i¢ yonteme gore A portfOyline yatirrm yapmak daha rasyonel bir

davranis olmaktadir.

Normal dagilim varsaymmini kabul etmesi nedeniyle Monte Carlo
Simiilasyonu ile Varyans Kovaryans Yontemleri’nin buldugu sonuglarin birbirine
yakin ¢ikmasi, bu kabuliin dogal bir sonucudur. Tarihsel Simiilasyon Yontemi’nin
RD degerlerinin Varyans Kovaryans ve Monte Carlo Simiilasyon RD degerlerinden
daha yiiksek ciktig1 goriilmektedir. Bu farklilik; Varyans Kovaryans ve Monte Carlo
Simiilasyon yontemlerinin normal dagilim varsayimimi kabul etmesinden

kaynaklanmaktadir.

Ote yandan Tarihsel Simiilasyon Yontemi’nde rassal senaryolar yaratilmasi
yerine tarihi piyasa verilerinden senaryolar {iretilmektedir. Secilen ddnemde
belirlenen tarihi veriler kullanilarak ¢esitli senaryolardan degisik kar zarar sonuglari
elde edilir. Yani belli bir olasiliga sahip tek bir RD rakami degil, olasi sonuglarin

normal olmayan toplam dagilimi elde edilmektedir.
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Tablo 15: Riskteki Deger Hesaplama Y ontemlerine Gore A ve B Portfoylerinin Risk

Tutarlar1
A PORTFOYU B PORTFOYU
YONTEM
Elde Giiven | Portfoy | Riskteki Elde Giiven | Portfoy | Riskteki
Tutma | Diizeyi Degeri Deger Tutma | Diizeyi Degeri Deger
(Giin) (%) (YTL. (YTL. (Giin) (%) (YTL.) (YTL.)
Varyans
1 99 100.000 3.986 1 % 99 100.000 4.939
Kovaryans
Tarihsel
1 99 100.000 4.494 1 % 99 100.000 6.743
Simiilasyon
Monte Carlo
1 99 100.000 3.974 1 % 99 100.000 4914
Simiilasyonu
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SONUC

Son yillarda yasanan kiiresellesme hareketi, uluslararasi finans piyasalarinda
finansal araclarla finansal risklerin cesitlendigi ve bu dogrultuda finansal islem
hacimlerinin ve rekabetin arttigi bir ortam yaratmistir. Rekabetin yogun olarak
yasandig1 finans piyasalarinda risklere daha agik hale gelen isletmelerin kaginilmaz
olarak yasadiklar1 finansal krizler sadece kendilerini etkilemekle kalmamis, uluslar

arasi piyasalara da sigramugtir.

Yasanan bu gelismeler, piyasalarda istikrar ve giliven unsurunun ne kadar
onemli oldugunun anlasilmasina ve risk yonetimi ile ilgili yapilan g¢aligmalarin
hizlanmasina yol agmustir. Uluslararas1 diizenleyici kuruluglarin 6nderliginde yapilan
calismalar ile riskleri tanima, seffaflik, dogru bilgi akiginin saglanmasi ve piyasa

disiplininin olusturulmasi konularinda 6nemli agamalar kaydedilmistir.

Finansal varliklarin ve risklerin ¢esitlendigi giiniimiiz finans sisteminde
entegre risk yoOnetim sistemlerinin kurulmasi ve bu sistemlerin karar alma
stireclerinde kullanilmas1 6nem kazanmustir. Piyasa, kredi ve operasyonel risklerin
Olctilmesi 1ile 1ilgili yapilan uluslararasi caligmalar sonucunda opsiyon fiyatlama
modelleri, duyarlilik analizleri, simiilasyon teknikleri gibi daha karmasik risk
yonetim tekniklerinin kullanimi yayginlagmaktadir. Riskteki Deger/Riske Maruz
Deger (Value at Rrisk, VaR) Yontemi, piyasa riskinin tespitinde son yillarda gittikce
daha yaygin olarak kullanilmaya baslanan ve istatistiksel temeli olan karmasik risk

6lclim yontemlerinin baginda gelmektedir.

Bu calismada secilen bir portfoyiin riskinin Riskteki Deger Yontemi
kullanilarak hesaplanmasi iizerinde durulmaktadir. Riskteki Deger Yontemi, finansal
piyasalarda belli bir giiven araliginda belli bir donem i¢inde meydana gelebilecek en
yiiksek zarar1 gelecege doniik bir bakisla parasal olarak ifade eden matematiksel bir
modellemedir. Uluslararas1 denetim ve gozetim kurulusu olan Basel Komitesi
tarafindan Onerilen ve iglerinde Tiirkiye’nin de yer aldig1 pekgok {ilke tarafindan
benimsenen bu yontemin sagladigi en 6nemli yarar; farkli pozisyonlar ve risk
faktorlerinden kaynaklanan riski bir araya getirerek, tek bir degerde ifade

edebilmesidir. Ote yandan risk faktorlerinin aralarindaki korelasyonu da dikkate
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aldigindan, her risk faktoriiniin ve tiim portfoyiin riskinin dl¢iilmesini saglamaktadir.
Kurum risklerinin agiklanmasinda raporlama amacgli da kullanilabilen Riskteki Deger
Yontemi, tutulmasi gereken sermaye miktarinin ne olmasi gerektigini sorusunu da

yanitlamaktadir.

Calismanin uygulama asamasinda segilen iki portfoyiin Riskteki Degerleri,
Varyans Kovaryans, Tarihsel Simiilasyon ve Monte Carlo Simiilasyon yontemleri
kullanilarak hesaplanmistir. Calismada genel olarak Riskteki Deger’i dlgmede;
uluslararas1 diizenleyici kurulus Basel Komitesi’nin belirledigi ve iilkemizin yasal
diizenleyici kurulusu olan BDDK’nin kabul ettigi sayisal standartlar kullanilmis olup
bunlar; %99 giiven araligi, en az 1 yillik gozlem aralig1 (252 is giinii; ¢alismada 2,8

yil) ve 1 giinliik elde tutma siiresidir.

Uygulamanin ilk asamasi olan portfoylerin olusturulmast asamasinda,
03.01.2005-31.08.2007 doneminde Tiirkiye’deki imalat sanayiinde faaliyet gosteren
sektorler ele alinmistir. Diisiik F/K oranina sahip menkul kiymetlerin daha yiiksek
getiri sagladig1 yoniindeki yaklasim g¢ercevesinde hisse senetlerinin F/K oranlari,
bulunduklar1 sektér ve imalat sanayii F/K oranlar ile karsilastirilarak A ve B olmak
tizere iki portfoy olusturulmustur. A portfoyiinde F/K oranlart bulunduklari sektoriin
F/K oraninin altinda olan hisse senetleri, B portfdyiinde ise F/K oranlar1 bulunduklar

sektorlin F/K oraninin iistiinde olan hisse senetleri yer almaktadir.

Hesaplamalar sirasinda her iki portfoydeki toplam 10 adet hisse senedinin
01.03.2007-31.08.2007 donemindeki fiyat kapanis degerleri dikkate alinmistir. Her

bir hisse senedine ait 616 adet gilinliik degisim degeri logaritmik olarak Sl¢iilmiistiir.

Varyans Kovaryans Yontemi ile Riskteki Deger ol¢limii yapilirken JP
Morgan tarafindan gelistirilen Riskmetrics yazilimindan yararlanilmigtir. Riskmetrics
yaziliminin matris formunu kullanarak Riskteki Deger’i 6lgmesinden hareketle
secilen portfoylerin standart sapma, varyans ve korelasyonlar1 matrisler araciliiyla

bulunmus ve sonrasinda Riskteki Degerleri hesaplanmustir.

Tarihsel Simiilasyon Yontemi ile Riskteki Deger hesaplamasi sirasinda risk
etmenlerine iligskin tarihsel verilerin toplandiktan sonra bunlarin gilinliik degisimleri

hesaplanmis ve ardindan agirliklandirilmis giinliik kar/zarar dagilimi belirlenmistir.
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Agirliklandirilmig giinliik kar/zarar degerleri en kotiiden en iyiye dogru siralanarak
yeniden diizenlenmis ve belirlenen giiven diizeyine denk diisen getiri rakamindan

Riskteki Deger bulunmustur.

Monte Carlo Simiilasyonu ile Riskteki Deger hesaplamasi yapilirken yine bir
dizi islem yapilmistir. Risk etmenlerinin giinliilk degisimlerinin hesaplanmasi ve
uygun dagilimin belirlenmesinin ardindan varyans ve kovaryans katsayilart matrisi
hesaplanmistir. Belirlenmis dagilimda uygun rassal sayi iretilmis ve kovaryans
matrisinden  Cholesky = Decomposition matrisi  hesaplanmistir.  Cholesky
Decomposition matrisi, belirlenen dagilima uygun olarak rassal tretilmis fiyat
serileri ile carpilarak yeni fiyat serileri portfdye uygulanmistir. Agirliklandirilmis
giinliik kar/zarar dagiliminin belirlenmesinden sonra ilgili giiven diizeyinde Riskteki

Deger rakami1 hesaplanmustir.

Yapilan hesaplamalar sonucunda % 99 giiven diizeyinde ve 1 giinliik elde
tutma siliresinde A portfoyiine yapilacak 100.000 YTL.’lik bir yatinm sonucunda
portféylin ugrayacagr maksimum kayip; Varyans Kovaryans Yontemi’nde 3.986
YTL., Tarihsel Simiilasyon Yontemi’nde 4.494 YTL., Monte Carlo Simiilasyon
Yontemi’nde 3.974 YTL. olarak hesaplanmistir. B portfoyiine yapilacak 100.000
YTL.’lik bir yatirnm sonucunda portfdyiin ugrayacagi maksimum kayip; Varyans
Kovaryans Yontemi’nde 4.939 YTL., Tarihsel Simiilasyon Yontemi’nde 6.743
YTL., Monte Carlo Simiilasyon Yontemi’nde 4.914 YTL. olarak bulunmustur. Her
lic yontemde A portfoyiiniin Riskteki Degeri’nin, B portfoyiiniin Riskteki
Degeri’nden diisiik ¢ikmasi, F/K degeri sektér F/K degerinden diigiik yatirim

araclarinin daha yiiksek getiri sagladigi yoniindeki savi dogrulamaktadir.

Tarihsel Simiilasyon Yontemi ile hesaplanan Riskteki Deger sonuglarinin,
Varyans Kovaryans ve Monte Carlo Simiilasyonu ile hesaplanan Riskteki Deger
sonuglarindan daha yiiksek ¢iktig1 goriilmektedir. Bu farklilik; Varyans Kovaryans
ve Monte Carlo Simiilasyonu yontemlerinin normal dagilim varsaymmini kabul
etmesinden kaynaklanmaktadir. Tarihi Simiilasyon Yontemi’nde normal dagilim
yerine se¢ilen donemde belirlenen tarihi veriler kullanilarak cesitli senaryolardan

degisik kar zarar sonuclar1 elde edilmektedir.
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Tarihsel Simiilasyon Yontemi’nde belli bir olasiliga sahip tek bir Riskteki
Deger rakami degil, olast sonuglarin normal olmayan toplam dagilimi elde
edilmektedir. Bunun bir gostergesi olarak; Tarihsel Simiilasyon Yontemi ile yapilan
calismada % 99 giiven diizeyine karsilik gelen Riskteki Deger, 05.06.2006 tarihinde
gergeklesmistir. Bu tarihte, beklentilerin oldukga iistiinde ¢ikan Mayis ay1 enflasyon
rakamlarinin agiklandig1 goriilmektedir. Mayis ayinda doviz kurlarinda yasanan
hareketlilik nedeni ile YTL'deki deger kaybinin enflasyonu artirict etkisi 0,5 puana
ulasmis ve enflasyonda yasanan yiikselis borsay1 da etkilemistir. Borsa endeksi
1,321 puan diisiisle 37.964 puandan kapanmis ve hisse senetleri ortalama yiizde 3,36
deger kaybetmistir. PPK, piyasanin gecelik bor¢clanma faizini yiizde 13.25'ten yiizde
15'e, bor¢ verme faizini ise ylizde 16.25'ten yiizde 18'e ¢ekmistir. PPK tarafindan bu
uygulamanin nisan ve mayis aylarindaki enflasyon gergeklesmelerinin ardindan kisa
vadeli geligsmelerin orta vadeli bekleyisler ve fiyatlama davraniglar tizerinde kalici
etkiler olusturmasini1 6nlemek ve orta vadede enflasyon egiliminin hedeflerle uyumlu

kalmasini saglamak amaciyla yapildigi vurgulanmistir.

Ote yandan Tarihsel Simiilasyon Y&ntemi’nden farkli olarak normal dagilim
varsayimini kabul eden Varyans Kovaryans ve Monte Carlo Simiilasyon yontemleri
ile bulunan Riskteki Deger tutarlar1 birbirine yakin ¢ikmistir. Bu durum, Varyans
Kovaryans ile Monte Carlo Simiilasyon yontemlerinin normal dagilim varsayimini

kabul etmesinden kaynaklanmakta olup beklentilerle uyumludur.
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Ek 1: Tiirkiye’de Imalat Sanayii Sektorlerinde Faaliyet Gosteren Sirketler Sahip Olduklari Tarihsel F/K Oranlari®

Tablo 16: Gida, Icki ve Tiitiin Sanayi F/ K Oranlar1 (03.01.2005-30.04.2006)

Gida, icki Ve | Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haz. Tem. Agus. Eyliil Ekim Kasim | Arahk | Ocak | Subat | Mart | Nisan
Tiitiin 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2006 | 2006 | 2006 | 2006
A‘E'f‘i‘s’l“ 12,68 | 12,79 | 12,32 | 12,93 | 1336 | 1507 | 1470 | 1593 | 1625 | 14,89 | 1500 | 1551 | 18,59 | 188 | 17,67 | 17,19
KentGuda | 7355 | 7355 | 70,06 | 109,85 | 118,17 | 167,83 | 17476 | 87,93 | 109,07 | 10937 | 117,13 | 11908 | 110,66 | 11325 | 75,51 | 72,98
Keéf;:as 287 | 442 | 321 08 | 087 | 227 | 274 | 301 1,41 1,54 1,99 1,86 | 182 | 1,82 | 151 | 11,99
P“‘“Eft el 569 | 573 | 521 543 | 448 | 444 | 464 | 529 | 703 | 714 | 685 | 847 | 1038 | 1082 | 917 | 830
P 'S“uar 42,14 | 4412 | 46,53 | 31,59 | 51,78 | 5024 | 51,01 | 5601 — | 2552 | 29,87 | 37,02 | 4431 | 42,63 | 3927 | 10,18
Pg'i‘i’:r 3599 | 3599 | 33,001 | 1338 | 11,99 | 1221 | 12,59 | 14,76 | 4.83 6,12 7,38 10,59 | 12,77 | 1144 | 931 | 11,34
[(J;'l':f; 2959 | 3045 | 2562 | 1467 | 1682 | 1656 | 17,04 | 17,06 | 1264 | 1121 | 12,13 | 1466 | 1502 | 1697 | 1966 | 1838
Toplam /
Ortalama 30,69 | 30,97 | 32,10 | 28,43 | 3344 | 5224 | 50,83 | 4423 | 24,18 | 22,10 | 2059 | 22,42 | 24,94 | 26,15 | 2832 | 33,9
imalat
Sanayii / 1234 | 12,09 | 10,97 | 958 | 1031 | 11,39 | 1225 | 12,06 | 12,08 | 11,59 | 12,87 | 1490 | 16,10 | 16,9 | 1746 | 17,85
Ortalama

“IMKB, IMKB 2005-2006 Y1ili Aylik Biiltenleri, http://www.imkb.gov.tr/veri.htm (Erisim: 01.05.2007).

** Formiiliin paydas1 (-) veya cok kiiciik oldugunda, Fiyat Kazang Orani anlamli olmadigindan hesaplanmamaktadir (IMKB Bilgi Edinme Servisi).
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Tablo 17: Gida, i¢ki ve Tiitiin Sanayii F/ K Oranlar1 (01.05.2006-31.08.2007)

Gida, icki Ve | Mayis Haz. Tem. Agus. Eyliil Ekim Kasim | Aralhk Ocak Subat Mart Nisan | Mayis Haz. Tem. Agus.
Tiitiin 2006 | 2006 | 2006 | 2006 | 2006 | 2006 | 2006 | 2006 | 2007 | 2007 | 2007 | 2007 | 2007 | 2007 | 2007 | 2007
A‘g‘f‘:‘s’l“ 1473 | 1624 | 1510 | 1473 | 1428 | 1524 | 1502 | 1565 | 1645 | 1565 1500 | 1551 | 18,59 | 188 | 17,67 | 17,19
KentGuda 1 9791 | 6582 | 7433 | 11216 | 11740 | 90,67 62,58 | 58,17 | 5857 | 92,69 | 102,09 | 160,89 | 160,89 | 189,85 | 133,6
Kerevitas 7,16 7,66 5,72 72,61 14,91
Gida
PmarEEve 1 576 | 460 | 503 | 569 | 597 | 612 | 645 | 581 | 620 | 651 | 667 | 586 | 694 | 702 | 720 | 785
P‘S“:r 6,92 5,54 5,99 7,42 5,45 5,85 5,92 4,68 6,71 6,18 6,42 7,88 | 12,89 | 12,99 | 1290 | 124
Pé'i‘;r 8,01 6,36 733 | 10,51 | 1098 | 11,76 | 11,07 | 10,02 | 11,40 | 114 | 1241 | 9,51 9,6 7,9 7,83 | 8,94
‘gl':f: 1507 | 11,46 | 12,66 | 13,15 | 14,69 | 1543 | 14,10 | 11,04 | 11,6 | 1478 | 14,54 | 149 | 1547 | 12,68 | 12,12 | 12,0
Toplam /
Ortalama 26,82 | 2539 | 24,65 | 3345 | 60,71 | 61,08 | 3578 | 33,64 | 3452 | 358 363 | 3382 | 3477 | 31,52 | 33,39 | 21,06
imalat
Sanayii / 1595 | 14,60 | 1483 | 1523 | 1715 | 17,31 | 12,76 | 12,79 | 1337 | 1344 | 1313 | 11,95 | 12,55 | 12,11 | 12,74 | 11,07
Ortalama
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Tablo 18: Kagit Ve Kagit Uriinleri, Basim Ve Yaymn F/K Oranlar1 (03.01.2005-30.04.2006)

Kagit Ve Kagit | Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haz. Tem. Agus. Eyliil Ekim | Kasim | Aralik | Ocak | Subat | Mart | Nisan
Ur.Bas. Yay. | 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2006 | 2006 | 2006 | 2006
Dentas 2586 | 28,75 | 1291 | 11,07 | 892 9,46 9,63 8,07 8,03 812 | 1057 | 11,84 | 1131 | 1247 | 17.64 | 36,17
Ambalaj
Dogan 63,77 | 61,57 | 53,68 | 2426 | 80,20 | 94,55 | 10042 | 9520 | 34,85 | 32,57 | 30,82 | 3035 | 30,03 | 3572 | 33,51 | 49,16
Gazetecilik
Hiirriyet Gzt. | 4y 71 | 4099 | 4756 | 3800 | 3075 | 3732 | 41.08 | 2581 | 2017 | 2771 | 2994 | 3051 | 3167 | 3195 | 2965 | 23.08
Kartonsan 32,71 | 27,52 | 2630 | 1852 | 20,18 | 14,76 | 1563 | 16,50 | 18,55 | 2322 | 21,83 | 26,65 | 26,94 | 22,90 | 19,99 | 21,84
Olmuksa 13,65 | 1229 | 11,64 | 822 7,72 8,43 9,04 8,51 8,07 8,70 11,06 | 12,65 | 13,37 | 13,95 | 12,37 | 12,71
Toplam /
orolan 45,74 | 43,67 | 37,09 | 2835 | 27,71 | 32,55 | 3947 | 27,67 | 26,07 | 2536 | 2848 | 2727 | 2823 | 2890 | 29,92 | 27,11
Imalat Sanayii |, 30 | 1519 | 10,97 | 958 | 1031 | 11,39 | 1225 | 12,06 | 12,08 | 1159 | 1287 | 1490 | 1610 | 169 | 1746 | 17,85
/ Ortalama
Tablo 19: Kagit Ve Kagit Uriinleri, Bastm Ve Yayin F/K Oranlar1 (01.05.2006-31.08.2007)
I(“flglt Ve Kagit | Mayis Haz. Tem. Agus. Eyliil Ekim Kasim | Arahk Ocak Subat Mart Nisan | Mayis Haz. Tem. Agus.
Ur.Bas. Yay. | 2006 | 2006 | 2006 | 2006 | 2006 | 2006 | 2006 | 2006 | 2007 | 2007 | 2007 | 2007 | 2007 | 2007 | 2007 | 2007
Dentas 2992 | 2647 | 2532 | 1541 | 1834 | 17,77 | 9,54 8,99 9,03 8,14 6,01 6,29 605 | 672 | 657 | 563
Ambalaj
Dogan
n 46,19 | 31,02 | 33,84 | 3625 | 36,66 | 40,45 | 3434 | 114,67 | 134,07 | 156,89 | 252,16
Gazetecilik
Hiirriyet Gzt. | 1o 67 | 1475 | 1576 | 1585 | 1434 | 1577 | 1517 | 1405 | 1555 | 1458 | 1548 | 1472 | 1584 | 1628 | 17.89 | 1548
Kartonsan 30,34 | 28,76 | 2946 | 2823 | 2023 | 20,11 | 1743 | 16,54 | 1430 | 14,14 | 14,63 | 1562 | 1570 | 1343 | 12,84 | 11,97
Olmuksa 1044 | 993 | 974 | 893 | 867 | 940 | 756 | 756 | 7.68 | 870 | 744 | 849 | 821 | 849 | 858 | 523
Toplam /
21,35 | 17,48 | 1829 | 18,76 | 17,90 | 19,01 | 1744 | 16,69 | 18,17 | 845 18,04 | 17,69 | 19,55 | 2031 | 21,49 | 17,85
Ortalama
I‘?gﬁ:ii‘r‘;‘:“ 1595 | 14,60 | 14,83 | 1523 | 17,15 | 17,31 | 12,76 | 12,79 | 1337 | 1344 | 1313 | 11,95 | 12,55 | 12,11 | 12,74 | 11,07
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Tablo 20: Kimya,

Petrol, Kaucuk Ve Plastik Uriinler (03.01.2005-30.04.2006)

Kimya, Petrol, Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haz. Tem. Agus. Eyliil Ekim Kasim | Aralik | Ocak Subat Mart | Nisan
Plastik Ur. 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2006 | 2006 | 2006 | 2006
Aygaz 13,16 | 13,01 11,14 9,44 9,89 10,32 | 10,64 | 1043 | 12,73 | 12,79 | 14,12 | 1620 | 1540 | 18,07 | 19,95 | 22,29
Bagfas
3516 | 29,82 | 15,18 9,44 9,29 1028 | 1048 | 1134 | 867 9,88 10,80 | 12,69 | 11,64 | 12,79 | 10,91 | 12,86
Cbs Boya 13,84 | 14,62 | 13,58 743 9,78 10,53 | 10,81 | 12,02 | 1242 | 11,78 | 13,57 | 14,17 | 13,79 | 14,61 | 13,55 | 12,74
Ege Giibre 8,65 8,65 6,36 10,55 | 12,89 | 16,60 | 17,70 | 16,68 | 13,12 | 12,78 | 16,18 | 1734 | 19,66 | 19,98 | 19,26 | 23,06
Hektas
9,66 8,56 10,60 | 7,77 | 21,38 | 21,48 | 2493 | 1001 | 1031 9,93 19,18 | 21,01 | 21,14 | 2531 | 68,68 | 844
Marshall 5862 | 56,14 | 6538 8,97 7,36 7,67 8,30 7,30 8,15 8,30 9,80 1027 | 1034 | 12,81 | 1220 | 11,52
Pektim
30,08 | 19,50 19,58 | 23,08 | 2297 | 2222 | 1881 | 19,76 | 22,04 | 24,71 | 2392 | 2531 | 20,96 | 15091
Soda Samayii | .77 | 17707 | 14480 | 118555 | 3087 | 3402 | 39.86 | 42.86 | 24563 | 292.63 | 3656 | 4291 | 4334 | 61,79 | 35.15 | 32.44
Turcas Petrol | 470 | 133 9,72 9,89 1,12 | 10,07 | 1092 | 10,86 8,41 7,45 8,65 9,67 9.87 | 11,96 | 12,98 | 13,09
Tiipras 7,83 8,32 7,26 6,65 6,61 7,10 721 6,70 7,71 7,52 7,75 7,87 8,73 8,02 7,53 | 10,65
Toplam /
13,95 | 12,79 | 12,61 9,85 1,61 | 12,58 | 1322 | 1332 | 11,35 | 11,16 | 11,97 | 13,13 | 1341 | 13,78 | 14,66 | 16,70
Ortalama
I‘?gﬁ:ii‘r‘;‘:“ 12,34 | 12,19 | 1097 | 9,58 1031 | 11,39 | 1225 | 12,06 | 12,08 | 11,59 | 12,87 | 1490 | 16,10 | 169 | 17,46 | 1785
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Tablo 21: Kimya, Petrol, Kaucuk Ve Plastik Uriinler (01.05.2006-31.08.2007)

Kimya, Petrol, | Mayis Haz. Tem. Agus. Eyliil Ekim | Kasim | Arahk | Ocak Subat Mart Nisan | Mayis Haz. Tem. Agus.
Plastik Ur. 2006 | 2006 | 2006 | 2006 | 2006 | 2006 | 2006 | 2006 | 2007 | 2007 | 2007 | 2007 | 2007 | 2007 | 2007 | 2007
Aygaz 2380 | 19,79 | 1687 | 17.85 | 23,69 | 24,559 | 23,69 | 17,81 | 2043 | 1845 | 19,05 | 2,94 296 | 325 | 334 | 278
Bagfas 1476 | 1249 | 12,14 | 12,07 17,57 | 19,74 | 41,81 | 10,56 | 11,87 | 12,83 | 9,44 9,68 7,02 6,11
Cbs Boya 1087 | 877 | 990 | 1282 | 1362 | 1587 | 1629 | 17.77
EgeGiibre | 105 | 1561 | 1691 | 1802 | 208.09 | 21836 | 226,76 | 5434 | 1777 | 1375 | 1424 | 1239 | 1329 | 1394 | 891 | 7.92
Hektas 8,82 7,52 7,09 1128 | 11,68 | 11,74 | 12,50 | 11,99 | 11,66 | 9,98 7,61 8,56 | 9,00 | 6,94
Marshall 8,98 7,93 774 | 12,40 | 12,40 | 13,53 | 12,76 | 13,14 | 7.56 8,30 7,02 8,31 877 | 1744 | 823 | 8,06
Pektim
1353 | 12,73 | 12,50 | 12,61 | 9,03 9,25 9,10 765 | 6948 | 2225 | 2507 | 1491 | 1754 | 773 | 2026 | 18,18
SedaSamayil | 1504 | 1530 | 1814 | 1804 | 683 | 743 | 687 | 691 | 1731 | 706 | 677 | 644 | 744 | 773 | 749 | 690
Turcas Petrol | ¢ | 979 | 038 | 934 | 659 | 757 | 225 | 225 | 248 | 242 | 267 | 250 | 277 | 297 | 380 | 3.70
Tiipras 9,88 9,88 10,53 | 9,75 8,49 7,44 7,38 7,44 7,69 8,38 9,53 8,53 8,85 8,92 | 9,06 | 843
Toplam /
14,64 | 1326 | 13,86 | 14,61 | 17,84 | 16,14 | 1022 | 1031 | 1053 | 1094 | 1233 | 876 | 1055 | 10,10 | 10,41 | 843
Ortalama
Imalat Sanayii | 505 | 460 | 1483 | 1523 | 1705 | 17,31 | 1276 | 12,79 | 1337 | 1344 | 13,03 | 11,95 | 12,55 | 1211 | 12,74 | 11,07
/ Ortalama
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Tablo 22: Tas Ve Topraga Dayal1 Sanayi (03.01.2005-30.04.2006)

Tas Ve Topraga Dayah Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haz. | Tem. | Agus. | Eyliill | Ekim | Kasim | Arallk | Ocak | Subat | Mart | Nisan
Sanayi 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2005 2005 2005 2005 2005 2006 2006 | 2006 | 2006
Adana Cimento (A) 10,34 | 13,15 | 10,20 | 8,52 9,44 8,03 | 9,37 9,37 11,23 9,98 12,93 11,50 13,87 14,71 | 11,60 | 11,81
Adana Cimento (B) 8,07 9,80 8,32 7,05 7,44 6,24 | 6,95 7,26 8,51 8,12 10,86 10,13 11,10 11,86 | 9,49 9,34
Adana Cimento (C) 16,64 | 21,08 | 18,06 | 15,30 | 18,06 | 13,23 | 14,83 | 14,83 14,87 13,60 16,01 15,53 16,83 18,65 | 15,16 | 14,09
Afyon Cimento 22,69 | 27,64 | 22,03 | 18,67 | 14,45 | 16,01 | 17,46 | 13,17 14,64 15,76 15,50 18,72 19,96 19,96 | 15,90 | 15,75
Akcansa 13,95 | 14,85 | 12,88 | 10,46 | 12,52 | 14,38 | 16,39 | 11,30 13,42 11,76 13,16 13,83 16,87 15,83 | 14,33 | 17,03
Anadolu Cam 9,88 | 10,83 | 11,11 | 10,66 | 9,24 9,76 | 10,80 | 10,51 17,09 15,91 18,88 | 21,15 | 22,37 | 24,30 | 17,08 | 15,80
Bati1 Cimento 20,90 | 15,99 | 15,62 | 16,55 | 17,11 | 18,41 | 14,84 | 15,96 13,42 14,08 16,07 14,36 13,98 16,19 | 11,48 | 10,87
Batisoke Cimento 23,35 | 13,43 | 12,06 | 11,48 | 9,86 9,81 | 11,93 8,31 10,69 10,69 9,55 10,90 10,77 12,25 | 8,61 8,92
Bolu Cimento 10,68 | 11,71 | 8,65 7,62 7,04 7,77 | 8,75 7,50 9,36 8,64 9,42 10,81 11,51 11,84 | 10,01 | 10,25
Bursa Cimento 16,06 | 16,57 | 13,52 | 13,44 | 15,29 | 17,20 | 17,68 | 16,71 14,53 14,96 16,14 18,73 18,83 19,43 | 19,91 | 24,60
Cimbeton 16,08 | 16,60 | 26,55 | 23,38 | 38,28 | 38,06 | 50,25 | 120,83 | 138,23 | 117,02 | 142,62 | 126,17 | 122,51 | 122,51 | 45,26 | 16,29
Cimsa 10,66 | 11,85 | 9,79 8,09 9,14 | 10,18 | 12,16 | 9,81 11,45 9,57 10,78 11,50 13,36 13,12 | 11,98 | 12,85
izocam 6,69 7,69 7,80 6,19 7,30 7,57 | 8,11 7,27 9,94 8,94 11,34 12,46 14,23 18,59 | 15,48 | 13,25
Konya Cimento 9,81 9,28 9,47 7,19 8,58 6,91 9,52 8,73 8,80 8,52 8,69 10,62 10,74 11,83 8,92 9,30
Kiitahya Porselen 14,57 | 14,71 | 13,19 | 11,53 | 13,95 | 14,81 | 8,02 8,26 7,29 8,93 8,81 9,87 9,21 9,33 8,54 | 14,73
Mardin Cimento 7,56 7,75 7,67 7,14 5,58 5,71 6,55 6,03 8,08 8,29 8,46 9,65 9,38 12,64 | 9,08 8,87
Nuh Cimento 20,55 | 21,42 | 18,34 | 17,57 | 17,14 | 22,50 | 25,34 | 29,00 16,95 16,43 20,60 13,33 13,41 14,07 | 10,26 | 10,69
Oysa Cimento 8,14 8,55 7,22 5,18 5,21 6,09 | 7,16 6,08 7,12 7,60 8,72 10,01 9,44 11,16 | 10,18 | 8,32
Trakya Cam 10,91 | 12,56 | 9,95 8,93 7,68 7,93 | 8,90 9,08 9,03 8,99 11,54 11,77 12,22 12,89 | 15,78 | 16,19
Usak Seramik 15,38 | 5,65 4,68 3,48 4,83 5,58 | 6,62 7,77 8,56 9,30 11,97 13,53 12,33 13,83 | 11,97 | 19,29
Unye Cimento 20,63 | 21,27 | 10,08 | 8,15 12,53 | 13,54 | 17,12 | 6,14 7,39 7,17 6,48 7,17 7,05 7,36 6,57 6,51
Toplam / Ortalama 12,27 | 13,14 | 11,50 | 10,06 | 9,85 | 1046 | 11,90 | 10,74 | 11,78 | 11,23 12,55 12,88 | 13,91 14,70 | 12,83 | 13,31
Imalat Sanayii / 12,34 | 12,19 | 10,97 | 9,58 | 1031 | 11,39 | 12,25 | 12,16 | 12,08 | 11,59 | 12,87 | 14,90 | 16,10 | 169 | 17,46 | 17,85

Ortalama
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Tablo 23: Tas Ve Topraga Dayal1 Sanayi (01.05.2006-31.08.2007)

Tas Ve Topraga Dayalh | Mayis | Haz. Tem. Agus. Eyliil Ekim | Kasim | Arabk | Ocak Subat Mart Nisan | Mayis Haz. Tem. Agus.
Sanayi 2006 2006 2006 2006 2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2007 2007 2007 2007
Adana Cimento (A) 10,13 6,91 8,19 8,90 8,20 9,35 7,31 7,90 8,31 9,37 7,95 7,22 7,35 7,31 8,26 7,78
Adana Cimento (B) 7,66 6,39 6,37 7,26 6,51 7,41 5,94 6,07 6,21 7,07 6,27 5,60 5,39 5,32 5,73 5,59
Adana Cimento (C) 10,74 8,63 8,82 9,78 8,52 9,90 7,88 8,31 8,11 8,52 7,96 6,76 6,70 6,53 6,97 6,70
Afyon Cimento 12,51 12,45 11,71 11,48 10,55 11,92 9,94 10,30 9,90 9,94 11,84 9,29 9,14 9,14 9,23 8,91
Akcansa 12,35 9,13 10,67 10,82 9,86 10,82 9,35 10,32 11,42 11,11 11,37 11,05 11,06 10,18 12,26 11,80
Anadolu Cam 15,94 15,88 15,94 15,49 12,73 12,98 12,60 15,54 16,24 17,21 2433 20,29 22,90 19,51 19,33 17,40
Bat1 Cimento 9,12 11,01 9,31 10,00 7,03 7,24 5,95 6,11 6,26 8,70 9,19 8,93 7,94 7,38 7,66 7,73
Batisoke Cimento 8,22 6,82 7,07 6,22 6,46 6,87 527 5,40 5,36 5,95 5,10 5,10 4,82 5,26 5,85 7,18
Bolu Cimento 8,67 8,84 8,57 7,75 7,75 6,11 5,33 5,53 5,68 5,60 4,59 4,92 4,52 4,92 5,16 5,51
Bursa Cimento 21,35 21,16 20,01 21,16 15,79 16,38 14,52 14,65 15,05 15,05 13,52 12,66 13,52 11,12 11,12 10,91
Cimbeton 14,86 12,12 12,17 14,42 14,22 14,82 14,67 15,30 14,32 15,23 13,35 11,96 13,27 12,70 13,15 12,96
Cimsa 9,11 6,32 7,49 8,42 10,79 11,04 8,79 9,19 9,29 9,80 8,91 8,60 4,88 4,75 5,25 3,67
izocam 12,28 12,39 12,17 11,89 13,99 6,77 6,89 6,98 7,36 7,88 7,24 6,65 6,65 6,69 6,62 6,52
Konya Cimento 8,05 6,77 6,99 6,00 6,04 6,30 5,65 5,62 5,54 6,05 5,61 5,06 5,02 4,90 5,02 7,00
Kiitahya Porselen 18,43 15,95 16,26 15,49 33,32 36,00 35,29 --- --- --- --- 65,11 74,98 34,30 38,91 33,51
Mardin Cimento 7,10 6,59 7,10 6,17 6,10 6,63 5,96 5,92 5,80 6,28 6,65 5,42 5,06 5,58 5,92 6,72
Nuh Cimento 9,28 9,11 9,06 8,73 8,92 9,21 8,23 9,19 9,49 9,09 9,74 9,94 8,76 9,18 8,84 7,14
Oysa Cimento 8,36 7,39 7,39 7,03 6,45 7,28 6,20 6,70 6,46 7,09 5,35 4,98 4,84 4,69 491 2,22
Trakya Cam 16,01 14,33 15,79 15,44 9,88 10,39 7,66 8,39 8,73 8,82 8,60 791 8,81 7,76 7,96 7,27
Usak Seramik 13,20 | 11,52 11,45 29,59 36,73 38,60 26,40 24,87 25,01 22,23 --- --- 94,02 90,78 | 105,37 | 13,42
Unye Cimento 5,87 4,92 5,21 5,42 5,63 5,92 5,94 6,07 6,40 6,94 5,84 6,10 5,91 7,64 8,56 7,46
Toplam / Ortalama 11,28 | 10,09 10,40 10,14 9,83 10,03 8,59 8,97 9,23 9,68 9,26 8,68 8,05 7,90 8,33 7,44
Imalat Sanayii / 1595 | 14,60 | 14,83 | 1523 | 17,15 | 17,31 | 12,76 | 12,79 | 13,37 | 1344 | 13,13 | 11,95 | 12,55 | 12,11 | 12,74 | 11,07

Ortalama
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Tablo 24: Metal Egya, Makine Ve Gere¢ Yapim(03.01.2005-30.04.2006)

Metal Esya, Ocak Subat Mart Nisan | Mays Haz. Tem. Agus. Eyliil Ekim | Kasim | Arahk | Ocak Subat Mart Nisan
Mak. ve Gere¢ | 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2005 | 2006 | 2006 | 2006 | 2006
CA;’:; :‘eOr 1346 | 13,13 | 1349 | 1137 | 7.82 825 | 10,00 | 10,60 | 10,51 | 10,04 | 1396 | 1505 | 1545 | 22,13 | 11,22 | 11,33
Anadolu Isuzu | 8,58 8,80 7,37 6,45 5,71 6,21 6,89 7,57 8,50 8,01 918 | 11,37 | 11,25 | 13,74 | 13,01 | 11,27
Argelik 12,73 | 12,73 | 10,64 | 8,59 8,80 9,72 991 | 10,01 | 976 | 10,14 | 11,60 | 12,54 | 16,54 | 1640 | 1422 | 1435
Bsh Profile | 1746 | 1746 | 1534 | 1242 | 1485 | 13,74 | 1427 | 1675 | 1682 | 16,68 | 1483 | 1563 | 1563 | 2039 | 1527 | 14,95
Ditas Dogan | 9,81 9,17 9,18 6,12 6,61 8,14 842 | 1244 | 12,52 | 18,75 | 19,63 | 21,91 | 21,53 | 23,18 | 16,88 | 24,04
F‘ﬂ?s{znm“ 28,03 | 2342 | 24,61 | 21,02 | 23.64 | 2506 | 2470 | 2845 | 28,66 | 34,68 | 43,67 | 5593 | 7942 | 81,04 | 6564 | 63,80
Ford Otosan | 7,59 7,59 6,59 7,62 8,36 8,65 9,63 | 1026 | 9,69 948 | 11,59 | 11,59 | 11,98 | 1247 | 1057 | 10,86
Otokar 8,01 8,59 7,37 6,56 6,00 6,64 797 | 1020 | 10,62 | 11,79 | 1493 | 1729 | 18,07 | 27,70 | 32,07 | 19,41
Parsan 5,97 6,70 4,95 4,04 432 4,60 6,28 6,67 5,78 5,90 741 | 1003 | 952 | 10,68 | 934 9,54
Pirelli Kablo | 4422 | 66,58 | 58,37 | 44,69 | 18,04 | 21,03 | 20,88 | 1749 | 1542 | 13,97 | 12,75 | 14,09 | 14,52 | 17,33 | 16,83 | 18,56
g'zlfl‘l“n‘lr 1120 | 1149 | 996 9,60 9,44 897 | 12,38 | 1320 | 2494 | 2494 | 1611 | 1589 | 2350 | 2451 | 23,84 | 14,95
T"fFa:lS“" 2470 | 22,76 | 32,99 | 24,57 | 22,79 | 2737 | 28,54 | 2125 | 1562 | 1480 | 1685 | 21,13 | 23,13 | 16,13 | 16,65 | 13,93
Tiirk Traktor | 4,82 4,88 420 4,06 3,45 3,51 4,03 4,01 4,01 3,79 4,67 5,14 6,58 8,49 8,43 8,25
Uzel Makina | 10,91 | 10,14 | 1128 | 974 | 1553 | 1585 | 16,79 | 1734 | 1198 | 11,81 | 1531 | 17,29 | 20,99 | 2534 | 2561 | 2344
g‘r’tp;;':‘n; 11,50 | 11,35 | 1021 | 9,63 | 10,54 | 1147 | 1227 | 12,58 | 12,57 | 1249 | 1445 | 1538 | 17,69 | 1908 | 16,09 | 11,97
l'?g?:;:“mag“ 1234 | 12,19 | 10,97 | 958 | 1031 | 11,39 | 1225 | 12,16 | 12,08 | 11,59 | 12,87 | 14,90 | 16,10 | 169 | 1746 | 17.85
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Tablo 25: Metal Esya, Makine Ve Gere¢ Yapim(01.05.2006-31.08.2007)

Metal Esya, Mayis Haz. Tem. Agus. Eyliil Ekim | Kasim | Arahk Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haz. Tem. Agus.
Mak. ve Gere¢ | 2006 | 2006 | 2006 | 2006 | 2006 | 2006 | 2006 | 2006 | 2007 | 2007 | 2007 | 2007 | 2007 | 2007 | 2007 | 2007
Alarko 9,13 8,54 8,54 7,49 7,69 8,93 7,14 7,69 7,46 7,96 8,52 8,36 8,66 8,50 9,18 8,01
Carrnier
Anadolu Isuzu | 9,36 7,33 7,28 7,16 7,37 7,84 7,68 7,92 7,08 7,68 9,51 987 | 1129 | 12,04 | 11,73 | 12,08
Arcelik 1225 | 1131 | 11,62 | 1017 | 10,17 | 1006 | 7.42 7,70 8,16 8,81 1,60 | 12,59 | 14,14 | 14,02 | 13,52 | 1580
Ditas Dogan | 23,54 | 20,57 | 2094 | 16,99 | 13,73 | 13,55 | 1325 | 11,95 | 11,35 | 10,56 | 40,53 | 34,79 | 70,69 | 66,75 | 68,68
F'lllgsg‘r:“t 5480 | 52,06 | 5127 | 4071 | 3889 | 4594 | 54,16 | 5685 | 2724 | 2237 | 2237 | 21,15 | 2428 | 26,61 | 2827 | 52,13
Ford Otosan | 10,45 | 872 8,39 8,15 7,68 7,99 9,05 9,13 10,74 | 9,70 8,55 8,20 9,23 8,73 9,08 9,04
Otokar 16,48 | 1548 | 1833 | 10,00 | 10,08 | 8,16 1030 | 9,05 8,28 8,16 9,62 997 | 1451 | 1457 | 1477 | 2948
Parsan 9,34 7,92 7,54 8,82 7,64 8,46 8,17 6,64 7,09 6,83 7,09 6,55 8,89 6,98 6,98 6,35
B’;ﬁ:‘;}r 12,40 | 1330 | 12,98 | 22,53 | 22,87 | 27.15 | 3006 | 29.46 | 1411 | 1257 | 12,61 | 11,63 | 12,04 | 11,87 | 11.87 | 12,00
T"fF"jlf’“" 10,67 | 7,81 8,70 1924 | 17,51 | 21,62 | 20,83 | 20,93 | 32,17 | 31,56 | 32,37 | 36,95 | 3690 | 37,09 | 36,61 | 34,85
Tiirk Traktor | 6,52 5,56 5,70 5,18 5,18 5,76 5,62 5,24 5,70 6,05 6,53 6,32 5,66 6,61 6,82 8,12
Uzel Makina | 12,52 | 11,18 | 1225 | 11,80 | 11,60 | 12,89 | 12,81 | 12,90 | 1229 | 12,03 | 11,77 | 10,15 | 1123 | 2827 | 33,87 | 2997
Toplam / 9,42 7,41 691 | 10,43 | 1054 | 11,99 | 6,94 697 | 1248 | 12,33 | 13,53 | 13,76 | 14,92 | 15,78 | 1592 | 16,24
Ortalama
I“/‘?;i:asi:“ma:“ 1595 | 14,60 | 14,83 | 1523 | 1715 | 17,31 | 12,76 | 12,79 | 1337 | 1344 | 13,13 | 11,95 | 12,55 | 12,11 | 12,74 | 11,07
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Ek 2: Hisse Senetlerinin F/K Oranlarn

ile Sektorlerin F/K Oranlarinin

Karsilastirilmast”
Sirket imalat Sanayii ile Karsilashrma Sektorle Karsilagtirma
2006 Nisan, Mayis, Agustos, Eyliil
Anadolu Ekim Altinda / Olumlu; Altinda / Olumlu
e Diger Aylar Ustiinde / Olumsuz
Kent Gida Ustiinde / Olumsuz Ustiinde / Olumsuz
Kerevita 2007 Son Ceyrek Disinda 2007 Son Ceyrek Diginda Sektoriin
erevitas Altinda / Olumlu Altinda / Olumlu
Pmar Et Altinda / Olumlu Altinda / Olumlu
P S Haziran 2006 ile Nisan 2007’den Nisan 2007’den Itibaren Altinda
nar su Itibaren Altinda / Olumlu Olumlu
. Eyliil 2006°dan Itibaren Altinda / Eyliil 2006°dan Itibaren Altinda /
Pinar Siit
Olumlu Olumlu
Ulker Gida Dalgali Bir Seyir Izliyor Altinda / Olumlu
Dogan Ustiinde / Olumsuz Nisan 2006 Disinda Ustiinde / Olumsuz
Gazetecilik
Hiirriyet Eyliil ve Ekim 2007 Disinda Ustiinde . L
Gazetesi / Olumsuz Dalgali Bir Seyir Izliyor
Kartonsan Ustiinde / Olumsuz Dalgal1 Bir Seyir izliyor
Olmuksa Altinda / Olumlu Altinda / Olumlu
Ege Giibre 2006’nin Ik 3 Ay1 Diginda Ustiinde / | 2006’nin Ilk 3 Ay1 Disinda Ustiinde /
Olumsuz Olumsuz
Nisan Nisan 2007’den itibaren Nisan 2007°den Itibaren Altinda/
Petkim Altinda/Olumlu Olumlu
Soda Sanavi Eyliil, Ekim, Kasim Aralik 2007 Eyliil, Ekim, Kasim Aralik 2007
Y Disinda Ustiinde / Olumsuz Disinda Ustiinde / Olumsuz
Turcas Nisan Ve Mayis 2006 Disinda .
Petrol Altinda / Olumlu Nisan 2006 Disinda Altinda / Olumlu

*IMKB, IMKB 2005-2006 Y1ili Aylik Biiltenleri, http://www.imkb.gov.tr/veri.htm (Erisim:

01.05.2007).
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Sirket

imalat Sanayii ile Karsilastirma

Sektorle Karsilagtirma

Tiipras

Altinda / Olumlu

Altinda / Olumlu

Adana Cimento
A

Subat ve Kasim 2006 Disinda Altinda
/ Olumlu

Subat 2006 Ve 2007 (0,01’ik Kiigiik
Farkla) Diginda Altinda / Olumlu

Adana Cimento
B

Altinda / Olumlu

Altinda / Olumlu

Afyon Cimento

Ustiinde / Olumsuz

Ustiinde / Olumsuz

Akc¢ansa

Dalgal Bir Seyir izliyor

Haziran 2007 Disinda Ustiinde /
Olumsuz

Bolu Cimento

Altinda / Olumlu

Altinda / Olumlu

Bursa Cimento

Eyliil ve Ekim 2007 Disinda Ustiinde
/ Olumsuz

Ustiinde / Olumsuz

Haziran, Temmuz, Agustos, Eyliil,

Ustiinde / Olumsuz

Cimbeton Ekim 2007 Diginda Ustiinde /
Olumsuz
Konya Cimento Altinda / Olumlu Altinda / Olumlu
Mardin Cimento Altinda / Olumlu Altinda / Olumlu
Anadolu Tsuzu Altinda / Olumlu Temmuz, Kasim, Aralik 2007 Disinda

Altinda / Olumlu

Argelik Dalgali Bir Seyir Izliyor Dalgali Bir Seyir izliyor
F-M izmit Piston Ustiinde / Olumsuz Ustiinde / Olumsuz
Parsan Altinda / Olumlu Haziran, Temmuz, Kasim 2007

Disinda Altinda / Olumlu

Tofas Oto. Fab.

Dalgali Bir Seyir zliyor

Subat 2007 Disinda Ustiinde / Olumsuz

Tiirk Traktor

Altinda / Olumlu

Altinda / Olumlu
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