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OZET

Riske maruz degerin(RMD) normal piyasa hareketlerinden kaynaklanan kayiplarin
bir Olglisii oldugu bilinmektedir ve belirli bir giiven diizeyinde, belirli bir elde tutma
stiresinde kaybedebilecegimiz parasal kayb1 gostermektedir.

Beta katsayisi ise belirli bir hisse senedinin riskinin ne kadar oldugunu goésterir ve bu
riskin derecesini hisse senetlerinin tarihsel verilerinin agirlikli ortalamalarini kullanarak
hesaplar.

Bu tez calismasinda riske maruz deger kavrami, hesaplama siireci ve hesaplama
yontemleri ayrintilariyla incelenerek bu siirecteki istatistiki parametreler iizerinde
durulmustur ve risk 6l¢iimiinde standart bir hale gelen RMD yo6ntemlerinin, bir banka
portfoyliniin piyasa riskinin 6l¢lilmesinde nasil kullanilacagini ve beta katsayisina gore risk
siiflandirmasi yapilarak risk smnifi ile RMD degerinin uyumlu olup olmadigin1 gosteren

bir uygulama yapilmistir.
Anahtar Kelimeler: Risk, Riske Maruz Deger, Normal Dagilim, Varyans

Kovaryans Yontemi, Tarihsel Simiilasyon Yontemi, Monte Carlo Simiilasyonu ve Beta

Katsayisi

Vi



SUMMARY

Statistical Evaluation of Value At Risk Methods

It is known that the value at risk(VaR) is a measure of the losses caused by normal
market movements and represents a monetary loss that we can lose at a certain holding
period on a certain level of confidence.

Beta coefficient indicates how much the risk is for a given stock and calculates the
risk rating using the weighted averages of the historical data of the stocks.

In this thesis study, the concept of value at risk, calculation process and calculation
methods are examined in detail and the statistical parameters in this process are
emphasized. An implementation has been made to show how the VaR methods, which
become standard in risk measurement, can be used to measure the market risk of a bank
portfolio. With this implementation, it has been shown whether the risk class and the VaR

are consistent after the risk classification according to the Beta coefficient has been made.

Keywords: Risk, Value At Risk, Normal Distribution, Variance Covariance Method,
Historical Simulation Method, Monte Carlo Simulation and Beta Coefficient
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1. GIRIS

Riske maruz deger belirli bir giiven diizeyine sahip bir portféy lizerinde
yasanabilecek maksimum kayb1 tahmin eden riskin istatistiksel bir 6lgtisiidiir. Riske maruz
deger hesaplama siirecinde genellikle %99 giiven diizeyi ve 1 giinliik ile 2 haftalik (10 giin)
bir elde tutma siiresi kullanilmaktadir.

Beta katsayist genel sermaye piyasasimin etkinligine iliskin olarak spesifik
yatirimlarin - beklenen sonuglarimin  oynakligini  6lgmektedir. Bu nedenle finansal
varliklarin, yatirim projesinin, isletme varliginin veya cesitlilige dayali bir modeldeki diger
herhangi bir varligin sistematik riskinin 6l¢iisiidiir.

Bu tez caligmasinin amaci riske maruz deger siirecindeki istatistik parametrelerini
arastirmak, hesaplama yontemlerini ve risk siniflarinin RMD ile iligkisini incelemektir. Bu
ama¢ dogrultusunda bir banka portfoyiiniin piyasa riskinin Ol¢lilmesinde nasil
kullanilacagini  gosteren RMD  hesaplamalari  yapilmig, tamimlayic1 istatistikler
gosterilmeye ¢alisilmis ve risk seviyelerine gore RMD degerleri hesaplanmistir.

Bu c¢aligmanin béliimleri su sekildedir.

Birinci boliimde tez konusuna giris yapilarak calismanin amaciyla birlikte boliimleri
ifade edilmistir.

Ikinci boliimde, risk ve risk tiirleri incelenmistir.

Ucgiincii  boliimde riske maruz deger (RMD) kavrami ve hesaplama siireci
ayrintilariyla incelenmistir.

Dordiincii boliimde riske maruz deger (RMD) siirecindeki istatistiksel gostergeler
olan beklenen deger, ortalama, standart sapma, varyans, kovaryans, korelasyon ve normal
dagilim varsayimi incelenmistir.

Besinci boliimde riske maruz deger (RMD) hesaplama yontemleri birbirinden farklh
olarak varyans kovaryans yontemi , tarihsel (gegmise yonelik) simiilasyon, monte carlo
simiilasyon yontemleri ve beta katsayisi incelenmistir.

Altinc1 boliimde ilk dort bolimdeki amaclara ulasabilmek icin istatistikte sikca
kullanilan bazi 6nemli yontemler, RMD hesaplama yontemleri olan varyans kovaryans
yontemi, tarihsel simiilasyon yontemi ve beta katsayisina gore risk diizeyleri belirlenerek
RMD hesaplamalar1 yapilmistir.

Yedinci boliimde uygulama sonuglari tizerinde durularak sonuglar yorumlanmastir.

Sekizinci ve son boliimde ise uygulama sonuglarina gore 6neriler bildirilmistir.



2. RiISK VE RiSK TURLERI

2.1. Riskin Tanimlanmasi

Riske Maruz Deger(RMD) yontemine ge¢gmeden Once risk kavrami ve risk tiirleri

anlatilacaktir.

2.1.1. Risk Kavrami

Risk sozliik anlami olarak; zarara ugrama tehlikesidir ve ongoriilebilir tehlikeleri
ifade etmektedir.

BDDK' ya gore risk, bir isleme iligkin bir parasal kaybin ortaya ¢ikmasi veya bir
giderin ya da zararin ortaya cikmasi ile neticelenebilecek ekonomik faydanin azalmasi
ihtimalidir[1].

Diinya Saglik Orgiitii (WHO/World Health Organization) 2002 yilinda riski; sonucun
olumsuz olma ihtimali veya bu olasilig1 ortaya c¢ikaran faktor olarak tanimlamis ve riskin
ne anlamlara gelebilecegini ifade etmeye ¢alismistir. Buna gore[2];

e Risk olasilik anlamina gelebilir.

e Risk istenmeyen sonucu ortaya ¢ikaran faktor anlamina gelebilir.

e Risk bir sonu¢ anlamina gelebilir.

e Risk potansiyel giicliik veya tehdit anlamina gelebilir.

Risk analizi disiplininde 6nemli bir yere sahip olan Morgan riski; tehlikeyle
karsilasanlarca daha 6nceden taninmayan ve gozlenemeyen, bilimin yeterince tanimadigi
yeni ve etkileri ge¢ ortaya ¢ikabilecek sey olarak tanimlamistir. Morgan' a gore “risk", her
olayin dogasinda olan bir durum olarak kabul gérmekte ve gelecekte ortaya ¢ikabilecek
olaylar1 analiz ederek potansiyel riskleri belirlemek ve yonetmek icin 6lgiilebilir kavramlar
haline getirilmeye calisilmaktadir|[3].

Risk, olasilik hesaplamalarinda kendisine ait bir yere sahiptir ve uygun niceliksel bir
ifadeyle belirtilebilir. Risk [0,1] arasinda degisen sayisal degerlerle ifade edilebilir[2].
Riske sayisal olarak bir deger verilemedigi zaman ise risk; yiiksek, diisiik, kabul edilebilir,

ihmal edilebilecek kadar diisiik... gibi kelimelerle tanimlanir.



Risk kelimesi ile ilgili ilk degerlendirme yapildiginda daha ¢ok negatif bir durum
veya zarar akla gelir. Risk zarar1 ¢agristirsa da risk tercihini dogru olarak yapmak istenilen
risk semsiyesi dogrultusunda alternatif getiri firsatlar1 elde etmeyi saglar. Yiiksek risk
tercih edildigi zaman getiri beklenti artarken getirinin dalgalanma olasilig1 da artacagi igin
riskin yiikseldigi bir durum ortaya ¢ikar[2].

Bu c¢aligmada risk kavrami bankacilik acisindan degerlendirilecektir. Bankalarda
diger isletmeler gibi yapmis olduklar1 islemlerden dolay1 bir risk altina girerler. Bankalarin
riskleri;

e Piyasa Riski

o Likidite Riski

e Kredi Riski

e Operasyonel Risk

e Doviz Kuru(Kambiyo) Riski

o Faiz Riski

e Ulke Riski

e Enflasyon Riski

olarak tamimlanabilir.

2.2. Risk Tiirleri

2.2.1. Piyasa RisKi

Faiz orani, doviz kuru ve hisse senetlerinin degerinde Onceden belirlenemeyen
degisikliklerden dolay1 gerceklesen karin beklenen kara goére negatif yonde sapmasi
tehlikesidir. Yani; piyasa fiyatlarinda goriilen dalgalanmalar nedeniyle yatirimcinin ya da
sirketin zarar gérmesi ya da hedeflerine ulasamamasidir[4].

Piyasa riski iki kategoride incelenebilir.



Tablo 2.1. Piyasa Riskleri[4]

Piyasa Riski

Alim/satim Aktif/pasif
Riski Uyusmazhgi

+ Piyasa faktorlerindeki (faiz « Likid olmayan aktif ve
oranlari, ddviz kurlari, petrol pasiflerin arasindaki
fiyatlarn) dalgalanmalardan doénem uyusmazhgindan
dogan risk dogan faiz ve likidite riski

+ Piyasa faktorleri arasindaki « Blyuk piyasa hareketlerine
volatilite ve korrelasyonlara dayali uzun dénemli analiz

dayah gunluk analiz

2.2.2. Likidite Riski

Likidite en genel anlamiyla bir isletmenin vadesi gelen borcunu 6deyebilme giiciidiir.

Likidite riski ise, bir bankanin vadesi gelen mevduat ve diger yiikiimliiliiklerini
karsilamaya yetecek diizeyde nakdinin bulunmamasi riskini ifade etmektedir.

Bir bankanin varliklari, borglarini 6demeye yeterli olsa bile kisa siirede nakte
cevrilemeyecek durumda ise likidite riski yiiksektir.

Likidite riskini doguran islemler;

» Vade uyumsuzlugu

> Aktif kalitesindeki bozulmalar

» Beklenmeyen kaynak ¢ikislart

» Karhiliktaki diisiis ve krizlerdir.

Likidite riski, RMD ol¢iimlerine faktor edilebilir.



2.2.3. Kredi Riski

Kredi riski, karsi1 taraflarin s6zlesmeden dogan yiikiimliilikklerini yerine getirmek
istemedigi veya yerine getirememesinden kaynaklanan zarar riskidir. Etkileri, diger taraf
temerriide diiserse, (borcunu zamaninda 6deyemezse) nakit akiglarinin degistirilmesinin
maliyeti ile dl¢iliir[4].

Kredi riski {iilke riski de igerir. Bu durum; oOrnegin tilkeler karsi taraflarin
yiikiimliiliiklerini yerine getirmesini imkansiz hale getiren doviz kontrolleri uyguladiginda
ortaya cikar. Varsayilan risk genellikle sirkete 6zgii iken, tilke riski lilkeye 6zgiidiir.

Kredi riski, ntimerik konularda kredi limitleri, mevcut ve potansiyel riskler ve
giderek artan oranlarda teminata ihtiya¢c duyulmasi veya pazarlama yapmak gibi kredi
gelistirme Ozellikleri ile kontrol edilmektedir. Piyasa riskini 6lgmek i¢in kullanilan yeni

yontemler artik kredi riskine de maruz kalmaktadir.

2.2.4. Operasyonel Risk

Operasyonel risk, yetersiz ya da islemeyen i¢ siirecler, insanlar, sistemler ya da dis
etkenler nedeniyle ortaya ¢ikabilecek kayip riskidir.

BDDK' ya gore operasyonel risk; "banka i¢i kontrollerdeki aksamalar sonucu hata ve
usulsiizliiklerin gbézden kagmasindan, banka yonetimi ve personeli tarafindan zaman ve
kosullara uygun hareket edilememesinden, banka yonetimindeki hatalarda, bilgi teknoloji
sistemlerindeki hata ve aksamalar ile deprem, vyangin, sel gibi felaketlerden
kaynaklanabilecek kayiplar ya da zarara ugrama ihtimali" olarak tanimlanmistir[5].

Operasyonel riskler ya bankanin operasyonel giderlerinin artmasina ya da gelirlerinin
azalmasina neden olur[6].

Operasyonel risk is yasaminin bir parcasidir ve hi¢ bir zaman tam olarak yok
edilemez. Bankalarin ve denetgilerin operasyonel riskin en énem verdikleri yani, bu riskin

tanimlanmasi, 6lgiilmesi, izlenmesi ve kontrol edilmesidir[7].



2.2.5. Doviz Kuru Riski

Doviz kurlarinda meydana gelen beklenmedik dalgalanmalarin isletmelerin mali
durumu tiizerinde yarattigi olumsuz etkiye doviz kuru riski denmektedir. Ekonomik
anlamda kur riski doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin bir sonucu olarak,
yurtdisindaki yatirnmin veya bir islemin degerindeki kar veya zarar miktar1 olarak
tanimlanabilir[8].

Uluslararasi isletmeler doviz kuru degisiklikleri nedeniyle kazanma ya da kaybetme
durumuyla kars1 karstyadirlar. Isletmeler déviz kuru degisikliklerinin olumsuz etkilerinden
korunmak i¢in bazi Onlemlere bagvurabilirler. Bu Onlemler doéviz kurlarindaki
dalgalanmalar1 tahmin etme ve bu dalgalanmalarin olumsuz etkilerinden korunma seklinde
olabilir. D6viz kuru riskini azaltmak i¢in baz1 maliyetlere katlanmak gerekir.

Doviz kuru riski, belli bir donemde belli bir doviz cinsinden beklenen nakit
girislerinin beklenen nakit ¢ikislarindan farkli olmasi durumunda ortaya ¢ikar. Bu durum,
net doviz pozisyonu olarak adlandirilmaktadir. Eger beklenen nakit girisleri nakit
cikislarini astyorsa fazla pozisyon(devaliiasyon), tersi olarak beklenen nakit ¢ikislari nakit
giriglerini asiyorsa eksik pozisyon(revaliiasyon) sdozkonusu olmaktadir. Nakit girisleri ile
nakit cikiglarinin belli bir donemde esit olmast durumu ise tam pozisyon olarak
adlandirilmaktadir[9].

Bir doviz cinsinde fazla pozisyon alan bir igletme, dovizin degerinin diigmesi riski ile
kars1 karsiyadir. Fazla pozisyonda dovizin degerinin diismesi zarar, yiikselmesi kar ile
sonuclanir. Bir doviz cinsinde eksik pozisyon alan bir isletme, o dovizin degerinin
yiikselmesi riski ile karsi karsiyadir. Eksik pozisyonda dovizin degerinin diismesi kér,
yiikselmesi zarar ile sonuglanir. Belli bir doviz cinsinde tam pozisyon alan bir igletme i¢in
ilgili doviz kurlarindaki deger azalis ya da artigt mali durumunda herhangi bir degisiklige
yol agmamaktadir. Ciinkii nakit girislerindeki artis ya da azaliglar, nakit ¢ikislarindaki
azalis ya da artislarla dengelenmektedir.

Tablo 2.2. Bankanin Kur Riski Senaryolar1

Eksik Pozisyon

Fazla Pozisyon

Tam Pozisyon

Devaliiasyon

Zarar

Kar

Revaliiasyon

Kar

Zarar




2.2.6. Faiz Riski

Faiz riski, faiz oranlarindaki hareketler nedeniyle gelirlerdeki azalma riskidir. Bu
ekonomik kosullarda banka faiz riski ile kars1 karsiya kalabilmektedir[10].

Faiz riski degeri faize bagh olan varliklarin faiz oranlarindaki degisme yiiziinden
deger kaybetme riskidir. Bankalar portfoylerinde tuttuklari devlet tahvil ve bonolar igin
Ozellikle bu riske acgik kalmaktadir. Faiz orani riski getiri egrisinin e§iminin degismesinden

veya egrisinin kaymasindan kaynaklanabilir[11].

2.2.7. Ulke Riski

Tiim ticari islemler bir derece risk altina girer. Ticari islemler uluslararasi sinirlar
boyunca gergeklestiginde, yurti¢i islemlerde bulunmayan ek riskler tasirlar. Ulke riski
olarak adlandirilan bu ek riskler politikalar, sosyo-politik kurumlar, cografya ve para
birimleri, ekonomik yapilardaki ulusal farkliliklardan kaynaklanan riskleri igerir. Ulke riski
analizi(CRA) bu risklerin siir Gtesi bir yatirimin beklenen getirisini azaltma potansiyelini
belirlemeye ¢alismaktadir.

"Risk", bir analistin, gozlemlerin biiyiik bir 6rneginden alinmis iyi tanimlanmis bir
olayr tanimlayabilecegini ima eder. Biiyiik bir 6rnek, olasilik degerlerinin hesaplamasina
uygun istatistiksel bir islem gelistirmek icin yeterli gozlem igerir. Bu gereksinimden
yoksun bir olay, saf risk(yalnizca zarar olasiligiyla ilgili bulunan risk) ve saf belirsizlik
arasindaki siire¢ konusunda belirsizlige dogru ilerlemektedir[12].

Ulke riski daha ¢ok bagimsiz kredi derecelendirme kuruluslarmm vermis oldugu
kredi notlartyla dlgiiliir. Ulke riskinin derecesi ilgili merkezi hiikiimetin borglanirken
Odeyecegi faiz oranini ve/veya ihra¢ edecegi sabit getirili menkul kiymetin getiri oranini
etkiler. Ayrica bir tilkedeki yerlesik kurumlarin o iilkenin merkezi hiikiimetinin sahip
oldugundan daha 1yi bir kredi notuna sahip olamayacag: kabul edildiginden, o iilkedeki
yerlesik kurumlarin kredi notlar1 ve islemleriyle ilgili faiz oranlar1 veya getiri oranlar1 da
tilke riskinden etkilenmektedir[13].

Ulke riski yatirim kayiplarina neden olacak ve isin gelecegini etkileyecek politik ve

ekonomik riskleri kapsar.



2.2.7.1. Politik Risk

Bir tilkenin hiikiimeti ya da kanuni diizenlemeleri ile ilgili degisikliklerden dolay1
para kaybetme riskidir. Savaslar, terrizm, ticaret engelleri ve darbeler politik risklerin bazi

ug ornekleridir.

2.2.7.2. Ekonomik Risk

Ulkenin finansal durumu ve borglarini 6deyebilme giicii ile ilgilidir. Issizlik,
satinalma giicii, enflasyon gibi ekonomik gostergeler ekonomik risk i¢in kullanilan énemli

Olgiilerdir.

2.2.8. Enflasyon Riski

Enflasyon riski, yatirimlardan elde edilmesi beklenen getirinin enflasyon karsisinda
belirsiz hale gelmesini ifade eder. Fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen 6nemli ve
sirekli artiglar, paranin satin alma giiciinii diisiirmekte, dolayisiyla menkul kiymet
yatirnmlarinin - verimliligini olumsuz ydnde etkilemektedir. Enflasyon orani piyasa
ortaminda bir belirsizlik yaratmakta, yatirimci buna miidahale edememektedir. Bu nedenle

de enflasyon orani yatirimcilar i¢in 6nemli bir risk faktoriidiir[14].



3. RISKE MARUZ DEGER KAVRAMI VE HESAPLAMA SURECI

3.1. Riske Maruz Deger

Riske maruz deger(RMD) oOnceden belirlenmis bir gorlis iizerinden belirli bir
olasilikla finansal araglar portfoyiiniin maksimum potansiyel degisiminin bir Ol¢iistidiir.
J.P.Morgan' a gore RMD: “belirli bir zaman diliminde % X olasilikla ben ne kadar
kaybederim?" sorusuna cevap verir.

RMD, belirli bir gliven diizeyine sahip bir portfoy iizerinde yasanabilecek maksimum
kayb1 tahmin eden riskin istatistiksel bir dl¢iisiidiir. RMD her zaman kayiplarin verilen
tutardan ne kadar diisiik olacagini gosteren bir olasilikla birlikte ele alinir. RMD belirli bir
stire icinde kaybolabilen parasal tutardir[15].

J.P.Morgan tarafindan 1994 yilinda ortaya ¢ikarilan ve 1996 yilinda gelistirilen RMD
Ol¢iitiinii kullanan "RiskMetrics"'1 yaymlamas: ile, bankalar tarafindan piyasa riskinin

Olciilmesinde risk yontemi diinya ¢apinda genis bir sekilde kullanilmaya baslanilmistir.

3.1.1. Riske Maruz Degerin Baslangici ve Gelisimi

1970" lerin ve 1980'lerin sonlarinda bir dizi biiyilk finansal kurumlar, kurum
genelinde riskleri 6lgmek ve toplamak icin i¢ modeller iizerinde ¢alismalara baslamistir.
Bu modeller iizerinde ilk once kendi i¢ risk yonetimi amaglariyla ¢alismaya baslamiglardir.
Cilinkii firmalar giderek karmagiklasirken, bunu yapmak i¢in gerekli metodolojiden yoksun
olan ve herbiri ile nasil etkilesim kurduklar1 dikkate alinarak risklerini toplamak, giderek
daha da 6nem kazanmistir[16].

Bu sistemlerin en 1iyi bilineni J.P.Morgan tarafindan gelistirilen RiskMetrics
sistemidir. Sanayi efsanesine gore; bu sistem J.P.Morgan' in baskani1 Dennis Weatherstone'
un Onlimiizdeki 24 saat icinde bankanin tiim islem yapma portfoyiiniin risk ve potansiyel
kayiplarin1  gosteren giinlik bir sayfalik raporu personelinden kendisine vermesini
istemesiyle basladi. Unlii "4:15 raporu" olan bu rapor, ticaret bittikten sonra her giin saat
4:15' de kendisine verilecektir. Bu talebi karsilamak igin personel Morgan, tim
kurumlardaki farkli ticaret pozisyonlarindaki riskleri dlgmek ve bu riskleri tek bir risk

Ol¢iisii i¢ine toplamak igin bir sistem gelistirmeliydi. Kullanilan 6l¢ii, riske maruz



deger(yada RMD)dir veya bir sonraki islemde olusacak maksimum muhtemel kayiptir ve
RMD farkli islem goren araglarin getirileri arasindaki korelasyonlar1 ve standart sapma
tahminlerini kullanarak standart portfoy teorisine dayali bir sistemden tahmin edilmistir.
Teori acikken; bu sistemi operasyonel hale getirmek igin bir calisma yapildi: Olgiim
kurallar secildi, veri setleri olusturuldu, istatistiksel varsayimlar kabul edildi, prosediirler
volatiliteleri ve korelasyonlar1 hesaplamak igin belirlendi, bilgisayar sistemleri tahminleri
gerceklestirmek i¢in kuruldu ve diger bir¢ok pratik problem ¢oziildii. Bu metodolojinin
gelistirilmesi zaman aldi, ancak 1990 yilina gelindiginde ana unsurlar, veri sistemleri, risk
6l¢tim metodolojisi ve temel hersey yerindeydi ve oldukga iyi ¢alistyordu. Bu noktada
'4:15' raporunu kullanmaya baslamak i¢in karar verildi ve yeni risk yonetim sisteminin ¢ok
biiyiik bir etkisi oldugu kisa siire iginde bulundu. Ozellikle, iist diizey yonetimi risk-getiri
ticareti risklerine karsi daha duyarli hale getirdi ve ticari kuruluslarda risklerin ¢cok daha
verimli bir sekilde tahsis edilmesine zaman kazandi[16].

Yeni risk sistemi, J.P.Morgan' in 1993 arastirma konferansinda vurgulanmis ve kendi
amaglar1 dogrultusunda satin almay1 veya kiralamay1 isteyen potansiyel olasi miisteriler
icin biiyiik bir ilgi uyandirmistir.

Bu arada diger finansal kurumlar kendi i¢ modelleri iizerinde calisiyor ve RMD
yazilim sistemleri de yazilim tizerinde yogunlasmis ama veri saglayacak konumda olmayan
uzman sirketler tarafindan gelistiriliyordu. Ortaya c¢ikan sistemler birbirinden oldukca
farkliydi. Tamamen benzer teorik fikirlere dayanan durumlarda dahi, burada volatilite ve
korelasyonu tahmin etmek i¢in veri prosediirlerinde ve diger bir¢ok ayrintilarda kullanilan
tamamlayic1 varsayimlar agisindan onemli farkliliklar vardi. Ayrica tim RMD sistemleri
portfoy teorisine dayali degildir. Bazi sistemler, ge¢mis kazang ve kayip verilerinin RMD
hesaplayan tarihsel simiilasyon yaklasimlari kullanilarak insa edildi ve diger sistemler
Monte Carlo Simiilasyon teknikleri kullanilarak gelistirildi.

Bu sirketler yonetim danismanligi isletmelerini tesvik etmek istiyorlardi, ama aym
zamanda kendi modellerinin sinirlariin farkindalardi ve ¢ok fazla sir vermekten endise
ediyorlardi. Cogu sirket modellerini gizli tutarken, J.P.Morgan dis taraflarin kendi risk
yonetim yazilimlarin1 yazmada kullanabilmeleri i¢in verilerini ve temel metodolojisini
kullanilabilir hale getirmeye karar verdi. 1994' un basinda Morgan bunu yapmak igin
RiskMetrics birimini kurdu ve sekiz ay i¢inde firmanin kendi i¢ modelinin basitlestirilmis
bir versiyonu olan RiskMetrics modeli tamamlandi. O yilin Ekim ayinda Morgan, basta

RiskMetrics sistemini ve gerekli verileri internette serbestce mevcut hale getirdi. Dis
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kullanicilar artik RiskMetrics modeline erisebilir ve kendi konum verilerini buraya
ekleyebilir. Bu cesur hareket RMD sistemlerinin igletilmesini ve kurulmasini igeren
yayinlarin ve RMD'nin farkindaligini yaratmada yararli olan RiskMetrics' in dogrulugu
hakkinda yapilan kamuoyu tartismalar1 ¢ok ilgi gordii.

Buna ek olarak, RiskMetrics verilerini kullanilabilir hale getirmek, genellikle
kendilerinin inga edemedigi veri setlerine erismek isteyen miisteriler ve yazilim
saglayicilar1 tarafindan RMD sistemlerinin yayginlasmasina biiylik bir katki sagladi.
Ayrica RiskMetrics yaklasimini benimsetmek i¢in veya kendi sistemlerini uyumlu hale
getirmek i¢in ¢ogu kiigiik yazilim saglayicilarini tesvik etti.

Sonradan ortaya ¢ikan RMD sistemlerinin benimsenmesi ilk olarak menkul kiymetler
borsasi ve yatirim bankalar arasinda,daha sonra ticari bankalar, sosyal glivenlik kuruluslar
ve diger finansal kurumlar ile finansal olmayan sirketler arasinda ¢ok hizli gergeklesti.
Tabi ki, ayn1 zamanda patenti de hizla gelisti. Gelistiriciler ve kullanicilar daha deneyimli
hale geldi: BT maliyetlerini diisiirmenin kombinasyonu ve yazilim gelistirmenin devam
etmesi, sistemlerin daha 6nce miimkiin olmayan gorevleri yerine getirebilecegi ve daha
hizl1 ve giiclii olmas1 anlamina geldi. RMD sistemleri daha fazla tiirde belgeyi kapsayacak
sekilde genisletildi ve RMD metodolojisinin kendisi, RMD sistemlerinin ilk gelistirildigi
piyasa risklerinin yanisira kredi riski, likidite riski ve nakit-akis riski de dahil olmak iizere

diger risk tiirleriyle de basa ¢ikmak icin genisletilmistir[16].

3.1.2. Riske Maruz Deger Kullanim Alanlari

RMD kavrami belirli baglamlara baglh olarak 4 farkli yoldan birinde

kullanilabilir[16]:

1) En gercek anlamiyla, RMD belirli bir miktar paradan, belirli bir giiven
diizeyinde, belirli bir siire zarfinda kaybedecegimiz azami miktar1 ifade eder.

2) RMD sayilarimi iiretmek igin sayisal, istatistiksel veya matematiksel bir RMD
tahmin yontemi vardir.

3) RMD metodolojisini, RMD sayilarini iiretmek i¢in kullanilabilecek bir yontem
veya yontem setlerinden s6z edebiliriz, ayn1 zamanda da diger riskleri tahmin
etmek icinde kullanilabilir. RMD metodolojileri risk altindaki degerlerin
yanisira, risk altindaki kredi ve nakit akislari gibi risk altindaki diger degerleri

tahmin etmek icin kullanilabilir.
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4) Olgiim konularmin o6tesine gegerek, risk ydnetiminde farkli bir RMD
yaklasimindan bahsedebiliriz. Bu, RMD sayilarini1 nasil kullandigimiz, sirkette
bunlar1 iiretmek i¢in nasil yeniden yapilandirdigimizi ve c¢esitli iligkili risk
yonetimi  konulariyla nasil ilgilendigimizi (6rnegin; alinan riskler ig¢in
ticretlendirmeyi nasil ayarladigimizi vb.) ifade eder.

Riske maruz deger, banka diizenleyicileri tarafindan piyasa riskine karsi banka
sermaye gereksinimlerini belirlemek igin de kullanilir. 1996 Basel Anlasmasi Degisikligi
uyarinca, saglam risk yonetimi uygulamalarina sahip olduguna karar verilen kurumlara
kendi sermaye gereksinimlerinin kendi RMD tahminleriyle belirlenmesine izin verilir[16].

Degisiklik ayn1 zamanda RMD' nin %99 giiven diizeyinde 10 giinliik bir elde tutma
stiresi kullanilarak elde edilmesini gerektirir. Ancak, bu yaklasimin ilk uygulanmasinda
bankalar 10 gilinliik RMD' yi 1 giinlik RMD ile 10' un karekdkiiniin carpilarak temsil
etmesine izin verir. Bankalar belirli minimum kriterlere bagli olarak kendi tercih ettikleri
modellerini kullanarak RMD hesaplamalarina izin verirler. Son olarak; piyasa araglarinda
'spesifik risk' veya kredi ile ilgili riskler igin belirli ek sermaye maliyetleri bulunmaktadir

ve bunlar i¢ modeller yaklagimi kullanilarak belirlenmelidir.

3.1.3. Riske Maruz Degerin Ilgi Alanlar

Riske maruz deger, olast portfoy kayiplarinin ozetlenmis, tek, istatistiksel bir
olgiisiidiir. Ozellikle, riske maruz deger normal piyasa hareketlerinden kaynaklanan
kayiplarin bir 6l¢iisiidiir. Riske maruz degerden daha biiyiik kayiplar sadece belirlenmis
kiiciik bir olasilikla zarar goriir. Hesaplamasinda kullanilan basitlestirici varsayimlara bagh
olarak, riske maruz deger, yonetim kurulu toplanti odasinda kullanmak igin,
diizenleyicilere rapor etmek veya yillik raporlari agiklamak i¢in bir portfoydeki tiim
riskleri uygun olan tek bir sayiya toplar. Biri istatistiksel bir dl¢iit kullanma konusunu
astig1 zaman riske maruz deger kavramini anlamak kolaydir. Bu portfoy lizerindeki olasi
kayiplarin biiyiikliigiinii tanimlamak i¢in basit bir yoldur[16].

RMD sayisinin iki 6nemli o6zelligi vardir. Birincisi; farkli pozisyonlar ve risk
faktorleri arasinda ortak tutarli bir risk Olglisii saglamasidir. Bir bakima, hisse senedi
pozisyonlart ile iligkili risk olgiisii ile karsilastirilabilir ve tutarl bir sekilde sabit gelirli bir
pozisyonla iligkili riski 6lgmeyi saglar. RMD ortak bir risk oOlgiitii saglar ve bu olgiit

kurumlarm risklerini daha 6nce miimkiin olmayan yeni yollarla yonetmesini miimkiin
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kilar. Ikincisi; farkli risk faktorleri arasindaki korelasyonlar: hesaba katmasidir. Eger iki

risk birbirini dengelerse, RMD bu dengeleme igin izin verir ve toplam riskin oldukga diisiik

oldugunu soyler. Aym iki risk birbirini dengelemiyorsa, RMD' de bunu dikkate alir ve

daha yiiksek bir risk tahmini verir. Agiktir ki; portfoy riskleri istatistiksel agidan anlamli

bir sekilde ele alinabiliyorsa korelasyonlart agiklayan bir risk 6l¢timii gereklidir.

RMD bilgisi pek ¢ok agidan kullanilabilir:[16]

1.

Ust diizey yonetim bunu toplam risk hedefini belirlemek i¢in kullanabilir ve bu
durumdan risk hedeflerini ve pozisyon limitlerini belirler. Sirketin risklerini
artirmasini istiyorlarsa, toplam RMD hedefini artiracaktir ve bunun tersi de
gecerlidir. Yani; sirketin risklerini azaltmasii istiyorlarsa, toplam RMD
hedefini de azaltacaktir.

RMD kaybedilecek maksimum miktar1 bildirdigi i¢in, bu sermaye dagilimini
belirlemek i¢in kullanilabilir. Sirketin sermaye gereksinimleri diizeyini
belirlemek i¢in kullanilabilir, ayn1 zamanda bireysel yatirim kararinin diizeyi her
noktada ayni1 dogrultudadir. Faaliyet arttikca, RMD daha yiiksek olur ve sermaye
gereksinimi daha da artar.

RMD, raporlama ve agiklama amagclari i¢in ¢ok yararli olabilir ve sirketlerin
yullik raporlarinda giderek artan oranda RMD bilgisi raporlama noktasi
olusturur.

Kararlar alinmadan o6nce farkli yatirim firsatlarinin risklerini degerlendirmek
icin RMD bilgileri kullanilabilir. RMD tabanli karar kurallar1 yatirima, finansal
riskten korunma islemlerine ve ticaret kararlarina yol gosterebilir ve bunu bir
biitlin olarak portfoy riskinin alternatif seceneklerinin etkilerini hesaba katarak
yapabilir.

Ayrica RMD bilgileri nadiren miimkiin olan portfdy capinda finansal riskten
korunma stratejileri uygulamak i¢in kullanilabilir.

RMD bilgileri aldiklart riskleri hesaba katan tiiccarlar, yoneticiler ve diger
calisanlar i¢in yeni T{cretlendirme kurallari(hizmet bedeli) saglamada
kullanilabilir ve bu nedenle personelleri bu karlar1 elde etmek i¢in aldiklar
riskler herhangi bir referans olmaksizin sadece kazang esas alinarak
odiillendirildiginde ortaya cikan asir1 riski almaktan vazgecirir. Kisacasi; RMD

farkli risklerin yonetimine daha tutarli ve biitiinsel bir yaklasim sunarak , daha
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iyi stratejik yonetim, daha fazla risk seffaflifi ve agiklamasi da saglamaya

yardimci olabilir.

3.2. Riske Maruz Degerin Temelleri

Cok daha iyi bir yaklagim kar/zararin veya geri doniis dagiliminin daha az
sinirlanmasina izin vermektir, ama bu dagilimin kuyruguna odaklanmaktir.
Bir portfoy tizerindeki RMD' nin belirli bir giiven diizeyinde, belirli bir elde tutma

stiresinde maksimum kayip oldugu bilinmektedir.

o)
Lo
o
-

RMD %95 giiven . \ Kar/zarar igin olasili
dUzeyinde=1.645/”'“ \ yogunlugu
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Sekil 3.1. Riske Maruz Deger

RMD, seg¢ilen bir elde tutma siiresi boyunca kar/zararin ortak olasilik fonksiyonu
Sekil-3.1' de gosterilmistir. Pozitif kar/zarar degerleri kazanglara karsilik gelir ve pozitif
degerlerin kayiplarina kars1 negatif gozlemler tipik olarak negatif degerlerden daha yaygin
olacaktir. RMD' y1 elde etmek icin bir giiven seviyesi secilmelidir. Eger bu %095 ise, o
zaman RMD, kuyruk gozlemlerinin tistteki %95' ini kesen x-eksenindeki noktanin negatifi
ile verilir. Bu durumda ilgili x-ekseni degeri -1.645, bu nedenle RMD 1.645' dir. Negatif
kar/zarar degeri pozitif bir RMD' ye karsilik gelir ve bu giliven seviyesindeki en kot
sonucun 1.645 kaybi oldugunu gosterir. Uygulamada, X-ckseni iizerindeki RMD' ye
karsilik gelen nokta genellikle negatif olacaktir ve pozitif bir kayip ve pozitif bir RMD' ye
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karsilik gelecektir. Bu nedenle, bu x noktasi bazen pozitif olabilir ki o durumda kayiptan
¢ok karli oldugunu gosterir ve bu durumda RMD negatif olacaktir. Bu giiven diizeyindeki
en kotli sonug bir kayip olmaktan ¢ok belirli bir kazan¢ ise, muhtemel kayip negatif
olmalidir. Daha 6ncede belirtildigi gibi; RMD giliven diizeyinin se¢imine baghdir ve

genellikle giiven diizeyi degistiginde degisecektir. Bu, %99 giiven diizeyinde RMD' ye
karsilik gelen Sekil-3.2' de gosterilmektedir.

gn

%33 glven / \ Kar/zarar icin

duzeyinde /J’“ olasilik yogunlugu
RMD=2.326

faWaln
=0,u>

Sekil 3.2. %99 giiven diizeyinde RMD

RMD, gozlemlerin iist %99 ve alt %1 arasindaki kesme tarafindan belirlendiginden,
onceki %5 kuyruk yerine %1 kuyruk ile ilgilenilmektedir. Bu durumda kesme noktasi -
2.326, yani RMD 2.326' dir. Daha yiiksek giiven diizeyi, sola istinaden bir kesme noktast,
daha kii¢iik bir kuyruk anlamina gelir. Bu, diger kosullarin esit olduguna dair daha genel
bir noktay1 belirtir, RMD giiven diizeyi arttik¢a yiikselmeye egilim gosterir. Bu nokta daha
sonraki giivenirlik diizeyini degistirdiginde ve diger parametreler sabit tutuldugu hallerde,

aynt RMD' nin nasil degistigini gosteren bir sonraki sekil(Sekil-3.3)" de gosterilmektedir.
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Sekil 3.3. RMD ve giiven diizeyi

Bu durumda RMD, giiven diizeyinin artmasiyla yiikselir.

Risk yoneticilerinin belirtmek istedigi bir noktada RMD' nin elde tutma siiresinin

secimine de bagli oldugu hatirlanmali ve bu nedenle RMD' nin elde tutma siiresine gore

o

nasil degistigi diistiniilmelidir. Bu tutum 1 giin ile 100 giin arasinda degisen bir elde tutma

sliresine karsi %95 giiven diizeyindeki RMD Sekil-3.4" de gosterilmektedir. Bu durumda

RMD, baslangicta 1,645' de olan degerin sonunda 16,449 olan elde tutma siiresinin

karekokiiyle ytikselir.

RMD ve elde tutma siiresi

18
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Sekil 3.4. RMD ve elde tutma siiresi
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Son iki seklin her biri sadece RMD ile giiven diizeyi/elde tutma siiresi arasindaki
iligkinin kismi bir gorlintiisiinii vermektedir. Birincisi elde tutma siiresini verildigi gibi alir
ve gliven seviyesini degistirir, ikincisi verilen gliven seviyesini alirken elde tutma siiresini

degistirir.

3.3. Riske Maruz Deger Parametrelerinin Secimi

RMD'nin kullanimi, keyfi olarak segilen iki parametreyi igerir:
— Elde Tutma Siiresi(Holding Period)
— Giiven Diizeyi(Confidence Level)

RMD genellikle elde tutma siiresi olarak bilinen bir giin siireyle hesaplanir ve
genellikle %95 ve %99 giiven diizeyi ile hesaplanir. %95 ve %99 giiven diizeyi portfoy
tizerindeki kaybin %95 lik ve %99' luk bir sansinin hesaplanan RMD' den ortalama
olarak diigiik olmas1 oldugu anlamina gelir. Bu nedenle RMD' nin tipik tanimi; %95 ve
%99 giiven diizeyi ile bir portfoyde 24 saat i¢inde kaybolabilecek maksimum para

miktar1 olarak ifade edilmektedir.

3.3.1. Elde Tutma Siiresi (Holding Period )

Elde tutma siiresi, tamimin ana kisimlarindan biridir. Yukaridaki tanimda elde tutma
stiresi, en ¢ok kullanilan elde tutma siiresi olan 1 gilindiir. Secilen elde tutma siiresi, olusan
RMD' nin nasil kullanilacagma baghidir ve herhangi bir elde tutma siiresi igin
hesaplanabilir. Segilen elde tutma siiresi, hesaplanan RMD iizerinde 6nemli bir etkiye
sahiptir[15]. Elde tutma siiresi ne kadar uzun olursa, RMD o kadar biiyiik olur. Bir ayda 24
saatten daha biiyiik bir fiyat degisikligi beklendigi igin, bu mantikli bir durumdur.

Normal elde tutma stiresi 1 giin veya 1 aydir, ama ayn1 zamanda kurumlar diger elde
tutma siireleriyle ¢alisabilir ve BIS sermaye yeterliligi kurallari, bankalarin 2 haftalik elde

tutma siiresiyle (veya 10 is glinii ) ¢alismasi gerektigini sart kosmaktadir.
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3.3.2. Giiven Diizeyi (Confidence Level )

Giiven diizeylerinin se¢imi teorik hususlara ve risk ol¢limlerinin hangi amaclara
dayandigina baglhdir. Ornegin sermaye gereksinimlerini Karsilamak igin risk olgiimleri
kullaniliyorsa yiiksek bir gliven diizeyi istenebilir. Ama raporlama ve karsilastirma
amaciyla RMD'ler tahmin edilmek istenirse, muhtemelen diger kurumlar tarafindan
kullanilanlarla karsilastirabilir giiven diizeyleri kullanilmak istenir ve bunlar genellikle
%95-%99 araligindadir.

%095 giiven diizeyi, zamanin yaklasik %5' inde, bankanin RMD tarafindan verilen
sayidan daha fazla kaybetmesini bekleyebilecegi anlamina gelir. Zamanin %5' i 20 giin
icinde 1 giin demektir.

Giiven diizeyleri, ¢cok sayida giin boyunca bir portfoy iizerindeki gercek kayipla
karsilastirildiginda dogru olacaktir. Bazi noktalarda, bir portfoy tizerindeki ger¢ek kaybin
RMD rakamindan fazla oldugunu birkagc giin {ist {ste tecriibe edilebilecegi
muhtemeldir[15].

Bu parametrelerin en iyi se¢iminin genellikle sartlara bagli oldugunu ve uygun
oldugunda belirli nokta degerlerindense parametre degerleri araliklariyla calisilmasi
gerektigi unutulmamalidir. Bir RMD yiizeyi, tek bir RMD degerinden ¢ok daha fazla bilgi
icermektedir[16].

3.4. Riske Maruz Deger Hesaplamasi

RMD mevcut duruma dayali asag1 yonlii riskin istatistiksel bir ol¢iisiidiir. En biiyiik
avantaji, riski anlagilmasi kolay tek bir sayi ile 6zetlemesidir. Siiphesiz bu, RMD' nin
neden ticaret risklerini iist diizey yonetime, miidiirlere ve hissedarlara iletmek i¢in 6nemli
bir arag¢ haline getirdigini agiklamaktadir. J.P.Morgan (simdi J.P.Morgan Chase), RMD'sini
ilk agiklayan bankalardan biriydi. 1994 Faaliyet raporunda, islem RMD' sinin bir giinde
%095 giiven diizeyinde ortalama 15 milyon dolar oldugunu agikladi. Bu bilgilere dayanarak
hissedarlar daha sonra bu risk diizeyiyle tatminkar olup olmadiklarin1 degerlendirebilirler.
Bu rakamlar agiklanmadan once, hissedarlarin bankanin iistlendigi ticaret faaliyetlerinin
kapsami1 konusunda sadece belirsiz bir fikri vardi.

RMD sadece risk i¢in bir kriter ise, se¢cimi tamamen keyfi olur. Aksine, 6zsermayeyi

ayarlamak i¢in kullaniliyorsa, se¢imi oldukc¢a hassastir.

18



3.4.1. RMD Hesaplamasi

Gerekli olan tiim araglar bulundugunda, bir portfoyiin RMD' sini resmen
tanimlanabilir. RMD, bir hedef elde tutma siiresinde yapilan en koétii kayip olup, gercek
kayip daha diisiik olacagi i¢in Onceden belirlenmis diisiik bir olasiliktir. Bu tanim elde
tutma siiresi ve giiven diizeyi olmak {izere iki sayisal faktor icerir.

Giliven diizeyini c, pozitif tamsay1 olarak Olgiilen kaybi1 da L olarak tanimlayalim.
Ayrica RMD pozitif bir say1 olarak bildirilir. RMD'nin genel bir tanima,

P(L>RMD)<1-c (3.1)
seklindedir.

Ornegin; %99 giiven diizeyi yada ¢=0.99 olsun. O zaman RMD daha biiyiik bir kayip

yasanma olasiliginin %1' den az olmasi i¢in kesme kaybidir.

3.4.1.1. RMD Hesaplamasindaki Adimlar

RMD' yi hesaplamak i¢in asagidaki adimlar gereklidir[4].

e Mevcut portfoyilin piyasa degeri belirtilir.

e Risk faktoriiniin degiskenligi 6l¢iiliir.

¢ FElde tutma siiresi belirlenir.

e Giiven diizeyi belirlenir(6rn: normal bir dagilim varsayarak %99 giiven diizeyi
2.33 faktor verir).

e Yukanidaki tiim bilgileri RMD ile 0Ozetlenen gelirlerin olasilik dagilimina

isleyerek en kotii potansiyel kayip bildirilir.

RMD =P X Z, X 0 X/t (3.2)

Baslamadan Once zaman ayarinin karekokiiniin  kisaca agiklanmasi gerekir.
Birbirinden bagimsiz ve ayni dagilima sahip getirilerle, varyanslarin zamana gore
eklendigini ve bu da volatilitenin(oynakligin) zamanin karekokiine gore biiylidiiglinii
gosterir. Bununla birlikte, zaman takvim giinlerinin yerine, islem giinlerine gore olgiiliir.
Bunun nedeni; deneysel olarak volatilitenin islem giinlerinde daha esit bir sekilde(diizgiin

olarak, homojen bir bi¢imde) ortaya ¢ikmasidir.
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3.4.2. Parametrik Olmayan RMD

Cogu genel yontem, getiri dagilimimin sekli hakkinda bir varsayim yapmamaktadir.
Baslangi¢ yatirimi olarak Wo, rassal getiri orani olarak R tanimlanir. Durumun sabit
oldugunu veya herhangi bir islem olmadig1 varsayilarak, hedef elde tutma siiresindeki
portfoy degeri W=Wo(1+R)'dir. R'nin beklenen getiri ve volatilitesi p ve o olarak
tanmimlanir. Verilen ¢ giiven diizeyinde en diisiik portfoy degeri W =Wo(1+R") olarak
tanimlanir[4].

RMD, baz1 giiven diizeylerinde en kotii kayip 6lciiliir ve bu nedenle de pozitif bir
say1 olarak ifade edilir. Goreceli RMD elde tutma siiresinin ortalamasiyla ilgili para kayb1

olarak tanimlanmaktadiir.
RMD(ortalama)=E(W)-W"=-Wo(R"-p1) (3.3)

Genellikle islem RMD'si mutlak RMD olarak tanimlanir, yani; para kaybinin sifira

bagli olarak veya beklenen degeri hesaba katmayarak tanimlanir.
RMD(s1fir)=Wo-W"=-W,.R" (3.4

Elde tutma siiresi kisa ise, ortalama getiri kii¢iik olabilir ki bu durumda her iki
yontemde benzer sonuglar verecektir. Aksi takdirde goreceli RMD kavramsal olarak daha
uygundur, ¢linkii paranin zaman degerini uygun sekilde hesaplayan hedef tarih(bitim
tarihi) ortalama ve biit¢enin sapmasi agisindan riski goriir. Ortalama deger pozitif ise, bu
yaklasim da daha 6l¢iiliidiir. Ayrica, uzun vadeli elde tutma siiresi boyunca kredi riskinin
Ol¢iilmesinde yaygin olan beklenmedik kayiplarin tanimlariyla daha tutarlidir[4].

En genel formunda, RMD gelecek portfoy degeri f(w)' nin olasilik dagilimindan elde
edilebilir. Belirli bir giiven diizeyi ¢' de, bu degerin asilma olasilig1 ¢ olacak sekilde, en

kotii olas1 gergeklesme W™ bulmak istenir, yani;

c=[,.f(w)dw (3.5)

yada W™ dan daha diisiik bir degerin olasihigi, p=P(w<W")1-c¢' dir. Yani;

20



1—c=[" fw)dw =P(w<W")=p (3.6)

Bir baska deyisle; -0 ile W arasindaki alan p=1-c' ye kadar toplanmalidir. W*
sayisina kesme degeri sabit bir olasiligin asilmasina neden olan dagilimin kuantil degeri
denir.

RMD' nin bulunmasi i¢in standart sapma kullanilmamistir. Bu 6zellik, kesikli veya
stirekli, karli veya ince kuyruklu olan herhangi bir dagilim i¢in gegerlidir. Bunun ileriye
doniik bir dagilimi tanimlamak i¢in kullanilabilecegini ve gilinlik gelirlerin birbirinden

bagimsiz ve ayni dagilima sahip hipotezini olusturdugu varsayilabilir.
3.4.3. Parametrik RMD

RMD hesaplamasi, dagilimin normal dagilim gibi parametrik bir aileye ait oldugu
varsayilabilirse, 6nemli 6l¢iide basitlestirilebilir[4]. Boyle bir durumda RMD degeri giiven
diizeyine bagli olan ¢arpimsal bir faktorii kullanarak dogrudan portfoy standart
sapmasindan elde edilebilir. Bu yaklasim parametrik olarak adlandirilir, ¢iinkii ampirik
dagilimdaki(denemeli ) sayisal degerini okumak yerine, standart sapma gibi parametrelerin
tahminini igerir. Bu yontem basit ve kullanighidir ve RMD'nin daha dogru 6l¢iimlerini
tiretmektedir. Konu, dagilim varsayiminin gercege uygun olup olmadigidir. Verilere
uyacak sekilde normal bir dagilim secildigini varsayalim. ilk olarak genel dagilim f(w)' vi,
¢ ortalamasi sifir ve standart sapmasi bir olan bir standart normal dagihm ¢(e)' a
doniistiiriilmelidir. W™ kesme getirisi R” ile birlestirilirse W'=(1+R") olur. Genellikle R
negatiftir ve - | R*| olarak yazilabilir. Ayrica R™1 a>0 belirleyerek bir standart sapma ile

iligkilendirilebilir[4].

g

Belirlenmis karsiligi;
1—c=[" fwiaw = [* fydr = 7P o(e)de (3.8)

Bu nedenle RMD' yi bulma problemi, a sapmasinin solundaki alan 1-C' ye esit olacak
sekilde bulunmasi ile esdegerdir. Tanimlanmis bir p olasilig1 i¢in, o sapma kiimiilatif

standart normal dagilim fonksiyonunun tablolarindan bulunabilir. Yani;
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p=Nx)=["_ d(e)de (3.9)

Bu fonksiyon ayn1 zamanda Black-Scholes opsiyon fiyatlama modelinde de 6nemli
bir rol oynamaktadir. 0" dan (X=-o0 i¢in) 1'e (x=+00 igin) monoton olarak artar(x, 0' dan 0.5’

e geciyor). Tablo 3.1' den, %95' lik tek tarafli bir diizeye karsilik gelen sapma o=1.645"tir.

Tablo 3.1. Standart Normal Dagilimin Alt Kuantilleri(Yiizdelik Dilimleri)

Giiven Diizeyi(%)

99.99 99.9 99 97.5 95 90 50

Kuantil(-a) | -3.719 -3.090 -2.326 -1.960 -1.645 -1.282 -0.000

E(e/e<-a) -3.957 -3.367 -2.665 -2.338 -2.063 -1.755 -0.798

Daha sonra adimlar tekrarlanmig, a bulunduktan sonra kesme getirisi R" ve RMD

elde edilmistir.

Denklem (3.7)" den kesme getirisi;
R*=—-a.0+u (3.10)

Daha genel olarak, u ve o parametrelerinin yillik bazda ifade edildigi varsayilsin.

Yillarda, gozoniine alinan zaman aralig1 A,' dir. Esitlik (3.3)' de yerine yazilirsa;
RMD(ortalama) = —Wy(R* — w) = Wy.a.a.V/A, (3.11)

Baska bir deyisle, RMD rakami dagilim siirelerinin standart sapmasinin bir katidir ve

dogrudan giiven diizeyini ve elde tutma siiresini ilgilendiren bir diizeltme(uyum)

faktorudir.

RMD mutlak bir para kaybi olarak tanimlandiginda;

RMD(sifir) = =Wy(a.o.VA,— u.Ap) (3.12)
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Dolayisiyla iki yaklasimda bu durumda benzer sonuglar vermektedir. Genellikle
%99' un altindaki ¢ok yiiksek olmayan giiven diizeyi i¢in, normal dagilim dzellikle biiyiik,
1yi ¢esitlendirilmis portfoyler i¢in birgok ampirik dagilimi yeterince temsil eder.

Biitiin belirsizlik ¢' da yer aldigi takdirde bu yontem diger dagilimlara geneldir.

Diger dagilimlar ' nin farkli degerlerini gerektirir[4].
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4, RiSKE MARUZ DEGER SURECINDEKI ISTATISTIKI
PARAMETRELER

4.1. Beklenen Deger ve Ornek Ortalamasi

Rassal bir degisken X' in olasilik dagiliminin ilk momentine beklenen deger denir.
E(x) ile gosterilir. Beklenen deger dagilimin merkezini temsil eder.

X kesikli oldugu zaman,

(0]

u=E(x) =zx.P(X=x) (4.1)

— 00

ya da
X, f(x) yogunluk fonksiyonu ile siirekli oldugunda,

(0]

u=Ekx) = J x. f(x)dx (4.2)

X ve Y rassal degiskenler, a ve b sabitler icin,
E(aX + bY) = aE(X) + bE(Y) (4.3)
E(x) rassal bir degisken degil gercek bir say1 oldugundan
E(E(x)) = E(x) (4.4)

Orneklem ortalamasi, 6rneklemdeki gdzlemlerin aritmetik ortalamasidir.

Bir rassal degisken X, n gozlem ile {Xi,...,Xn} seklinde gosterilirse, 6rnek ortalamasi

Zn: % (4.5)



formiili ile verilir. Bu dagilimm beklenen degerinin tarafsiz bir tahmin oldugu

gosterilebilir. Yani,

E(x)=E(x) =n (4.6)

Burada x, anakiitleden n biiyiikliigiindeki 6rnekleri tekrar tekrar alarak ve 6rneklem
ortalamalarin1 hesaplayarak olusturulan rassal degiskendir. Orneklem ortalamas1 x 'in
belirsizligi ornekler arasindaki farklardan kaynaklandigi i¢in rassal degiskenin 6zel bir

tiridir[17].

4.2. Standart Sapma

Standart sapma her bir veri noktasinin ortalamadan sapmasinin bir dlgilisiidiir. Daha
yiiksek bir standart sapma veya varyans, daha genis bir dagilim genisligi ve dolayisiyla
daha yiiksek bir risk anlamma gelir. Standart sapma, anakiitle ve 6rnek agisindan
Olciilebilir ve 6rnekleme amagclari i¢in asagidaki formiilde gdsterilmistir.

Anakiitle standart sapmast;

(4.7

o= i (i — p)?
B N

ve anakiitle varyansi basitge standart sapmanin karesi veya o' dir.

Ornek standart sapmast;

_ i=1(x; — X)?
s = /? (4.8)

ve Ornek varyansi benzer sekilde standart sapmanin karesi veya s2' dir[18].
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Standart sapma, bir dagilimin yayiliminin istatistiksel bir dl¢isiidiir ve ayn1 zamanda
ikinci merkezi moment olarak da bilinen varyansin karekokiidiir[ 19].

Temel bir istatistiksel ara¢ olan standart sapma, bir portfoyiin getirisindeki
dalgalanmanin derecesini 6l¢mek i¢in yaygin olarak kullanilir. Standart sapma ne kadar
biiyiik olursa, dalgalanmalarin biiyiikligii portfoyiin ortalama getirisinden daha biiyiik olur.

Standart sapma hem pozitif hem de negatif sapmalarin spesifik bir getiri hedefinden
veya portfoy degerinden kaynaklanan emeklilik ve gelir saglama gibi portfoyler igin yararh
bir 6l¢iim olabilir. Negatif getirilerden daha ¢ok endise eden yatirimcilar i¢in daha az
uygundur. Buna ek olarak standart sapma, getirilerin normal olarak dagildigin1 varsayan ve
bu da alisilmamig getiri dagilimlari olan yatirimlar i¢in kullanimini sinirlar[20].

Normal dagilima bagli olarak RMD' nin hesaplanmasinda en 6nemli parametrelerden
biri olan standart sapmanin zamandan bagimsiz oldugu baska bir ifadeyle duragan oldugu
kabul edilmektedir[21].

Daha yiiksek bir standart sapma, verilerin biiyiik bir deger iizerine yayillmis oldugunu
gosterirken, daha diislik bir standart sapma veri noktalarinin ortalamaya ¢ok yakin olma
egiliminde oldugunu gosterir[22].

Volatilite kavrami standart sapma ile ifade edilebilmektedir. Standart sapmanin
varyansla olan iliskisinden yola g¢ikarak volatilite varyans ile paralellik gdsteriyor

denilebilmektedir[23].
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4.3. Varyans

Bir veride bazi degerler aritmetik ortalamaya yakin, bazi degerler aritmetik
ortalamaya uzaktir. Bir verideki bir degerin aritmetik ortalamaya olan uzakligina sapma
denir. Bu c¢ergevede bir verideki yayginligi belirlemenin bir yolu; dagilimdaki tim
degerlerin aritmetik ortalamaya olan uzakliklarin ortalamasinin bulunmasidir; ancak
aritmetik ortalamanin 6zelligi nedeniyle,aritmetik ortalamaya olan uzakliklarin toplami her
zaman sifir ¢ikar. Dolayisiyla elde edilecek sapmalarin ortalamasi da her zaman sifir
cikacaktir. Bu nedenle, aritmetik ortalamaya olan uzakliklarin karelerinin ortalamasi
hesaplanir. Bulunan deger ortalamadan sapmalarin bir 6l¢iisti olarak tanimlanir ve varyans
olarak bilinir[24].

Anakiitle varyansi,

n
2 =1 (i — 1)
= 4 4.9
o = (49)
Ornek varyanst,
i=1(xi —X)

2 — 410
—1 (4.10)

Ornek varyansinin anakiitle varyansinin tarafsiz tahminleyeni olabilmesi i¢in n

yerine n-1' e boliinmesi gerekir. Yani;

E(s?) = o2 (4.11)

Rassal degisken X' in olasilik dagiliminin varyansi operatdr gosteriminde V(x),

parametre gdsteriminde o2 olarak gosterilir. Bu, yogunlugun merkezi etrafindaki dagilimi

temsil eder.
X kesikli oldugunda,
62 = V(x) = Z(x 2 PX = x) (4.12)
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ya da

X, f(x) yogunluk fonksiyonu ile stirekli oldugunda,

o =V(x) = f(x — w2 f(x)dx (4.13)

Bu tanimdan
V() = E([x — E()]*) (4.14)
oldugu goriiliir.

Bu nedenle varyansa beklenen degerin ikinci momenti veya dagilimin ikinci merkezi
momenti denir. (4.14) ve (4.21) ile birlikte varyans ve beklenen deger arasinda basit bir
iligski oldugu asagida belirtilmistir.

V(x) = E(x?) — E(x)? (4.15)

Bu o6zellik genellikle varyans hesaplamasini kolaylastirir.

Varyansin bir diger 6zelligi, X ve Y herhangi bir rassal degisken ve a ve b sabit
sayilar1 igin

V(aX + bY) = a?2.V(X) + b2.V(Y) + 2ab.Cov(X,Y) (4.16)

Burada, Cov(X,Y) X ve Y arasindaki kovaryansi belirtir[17].

4.4. Kovaryans

Kovaryans X ve Y' nin ortak yogunluk fonksiyonunun ilk merkezi momentidir. Yani;

cov(X,Y) = E[(X — px) (Y — py)] (4.17)
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Burada uy = E(X) ve uy = E(Y), X ve Y'nin beklenen degeridir. Beklenen degerin

ozelliklerini kullanarak

cov(X,Y) = E(XY) — E(X)E(Y)

ya da

Oxy = Uxy — UxHUy

parametre gosteriminde bulunur.

X ve Y herhangi bir rassal degisken ve a ve b sabit sayilari i¢in;

V(aX + bY) = a?2.V(X) + b2 V(Y) + 2ab.Cov(X,Y)

Kovaryansin tanimindan hareketle;

Cov(aX,bY) = abCov(X,Y)

ve X, Y ve Z rassal degiskenleri i¢in;

Cov(X,Y+Z) = Cov(X,Y) + Cov(X,Z)

X ve Y bagimsiz ise kovaryanslar sifir olacaktir[17].

(4.18)

(4.19)

(4.20)

(4.21)

(4.22)

Kovaryans; sadece X ve Y arasindaki bagimlilik derecesine bagl degil, aym

zamanda X ve Y'nin boyutlarina gore de belirlenir. Ornegin; aylik getiriler giinliik

getirilerden ¢ok daha biiyiiktiir, bundan dolayr herhangi bir aylik getirinin kovaryansi

genellikle ayni varlik iizerindeki gilinliik getirilerin kovaryansindan daha biiyilik olacaktir.

Bu nedenle ¢ogu kez korelasyon olarak adlandirilan iligkili bir istatistikle ¢aligsilmasi tercih

edilmektedir.
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4.5. Korelasyon

Korelasyon katsayisi analize konu birden fazla degisken arasinda baglant1 olup
olmadigini ve eger baglanti varsa bu baglantinin yoniiniin anlasilmasina yarayan, risk
hesaplamalari i¢in son derece 6nemli istatistiki bir yontemdir.

Korelasyon katsayisi -1 ile +1 arasinda degisir. Korelasyon katsayisi -1' e yaklastikca
degiskenler arasinda ¢ok giiclii ters yonde, +1' e yaklastikca ¢ok giiclii aym1 yonde iliski
oldugunu gosterir. Katsay1 sifira yaklastik¢a, degiskenlerdeki hareketin birbirinden
bagimsiz diger bir ifade ile korelasyonun zayif oldugu anlasilir[25].

Birgok finansal piyasa modeli, bir zaman periyodu boyunca getirilerin zaman serileri
arasindaki korelasyonu analiz eder. Bundan istenirse fiyatlardaki veya kar/zarar' daki
degisikliklerin bir korelasyonu ¢ikarabilir. Fakat fiyatlarin zaman serilerinde
korelasyonunu 6lgmek anlamsizdir. Bagimlilik 6lgiitii olarak Kkorelasyon ve kovaryans
kullanmak i¢in yapilmasi gereken bircok varsayim vardir. Varsayimlarimizin en azindan
temel alinan verilerin duragan-sabit stokastik stirecler tarafindan iiretildigidir. Dolayisiyla
fiyatlar arasindaki kovaryans veya korelasyonun ya da rassal bir yiiriiyiis sonrasinda baska
herhangi bir degisken kullanilmamaktadir. Bu sasirtict bir sekilde genel bir yanilgidir.
Fiyatlar genellikle sabit olmayan degiskenlerdir ve kendiliginden bir egilim hakim
olacaktir.

Kovaryans ve korelasyon tahmininde getiriler mutlak (Orn: P&L) veya yiizde(Orn:
giinliik getiriler) olarak 6l¢iilebilir. Uzun donemli bir portfdy iizerinde bir yiizde getirisini
tanimlamak kolay degildir, bu nedenle mutlak getiriler kullanilabilir. Faiz orani ve
volatilite risk faktorleri i¢in genellikle mutlak getirileri aliriz. Fiyat risk faktorii getirileri ya
yiizde olarak ya da mutlak terimler olarak 6l¢iilebilir.

Kovaryans olgiim birimlerinden bagimsiz olmadigindan karsilastirmalar igin
kullanilmas1 zor bir 6l¢iimdiir. Olgiim birimlerinden bagimsiz standartlastirilmis bir
kovaryans bi¢imi olan korelasyonu kullanmak daha iyidir. iki varlik arasindaki korelasyon
katsayis1 hesaplamasinda varliklar arasindaki kovaryans kullanilir. Aslinda korelasyonun

genel tanimi,

Corr(X,Y) = M (4.23)

JVEOV(Y)
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Yani; korelasyon sadece kovaryansin, standart sapmalarin ¢arpimina boliinmesidir.

Esdeger olarak operator gosterimi yerine parametre gosterimi kullanilirsa,

Oxy

Pxy = 050y (4.24)
Korelasyon tanimi ve (4.20)'den hareketle,
Corr(X,Y), ab > 0 ise
Corr(aX,bY) ={—Corr(X,Y), ab < 0 ise (4.25)
Boylece buradan hareketle,
Corr(X,—Y) = —Corr(X,Y) (4.26)

Korelasyon genellikle -1 ile +1 arasinda kalan bir sayidir. Yiiksek pozitif korelasyon,
getirilerin giiclii bir sekilde bagimli oldugunu ve birlikte hareket etme egiliminde oldugunu
gosterir. Yiiksek negatif korelasyon, getirilerin de olduk¢a bagimli oldugunu gosterir,
ancak zit yonlerde hareket etme egilimindedir. Korelasyonlarin mutlak degeri arttikca
rassal degiskenler daha giiclii bir iliskiye sahiptir. 1ki degiskenli normal rassal
degiskenlerin bagimsiz olmasi durumunda, bunlarin korelasyonlar1 ve kovaryanslar1 0 olur.
Ama bunun tersi dogru degildir. Yani sifir korelasyon iki degiskenli normal degiskenlerin
bagimsizligl anlamina gelmez. Ciinkii varyanslar1 veya daha yliksek mometleriyle iligkili
olabilir[17].

Degiskenler arasindaki korelasyon dlgiimleri, portfoy cesitlendirilmesi yoluyla risk
maruziyetini azaltmak isteyen yoneticilere fon saglamak i¢in 6nemlidir. Korelasyon bir
degiskenin bir degerinin digerinin degeriyle ne derece ilgili oldugunu 6lger. Korelasyon
katsayist iki yatirimin degerlerindeki hareketlerin giiclinii ve yoniinii karsilagtiran tek bir
sayidir. Katsaymin degeri iliskili hareketlerin giiclinii belirlerken, katsayinin isareti
yatirimlarin hareket ettigi iligkili yonleri belirler.

Korelasyon, parametrik modelde dahil olmak {izere ¢ogu RMD modelinin kilit
unsurudur. Ozellikle bir portfdyiin varyansmin (dolayisiyla degiskenligin-volatilitenin)

Olgiilmesinde dnemlidir.
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4.6. Normal Dagilim

4.6.1. Normal Rassal Degiskenler

X rassal degiskeni, olasilik yogunluk fonksiyonu

fx) =

_Of—_mz] (4.27)

exp |- 3%

2mo

ise ortalamasi p ve varyansi o2 ile normal olarak dagitildig: sdylenir.
Olasilik yogunluk fonksiyonunun rassal degiskeni X ile gercek argliman x arasinda
herhangi bir olas1 karigiklik olmadiginda, bu yalnizca alttaki rassal degiskene X agik

referansini atlayarak f(x) ile temsil edilir. Normal veya Gauss dagilimi

X~N(u,0%)
ya da
X~N(x — u,0?)

ile temsil edilir.

Gauss olasilik yogunluk fonksiyonu N (u, 52),

o)

u=E[X]= f x. f(x)dx (4.28)
o2 = E[(x — j)?] = f (x = w2 f(0)dx (4.29)

olarak elde edilebilen, sirasiyla birinci ve ikinci derece momentler olan u ve o2
parametreleriyle karakterize edilir.
Degiskenin ortalamasi veya beklenen degeri olasilik yogunluk fonksiyonunun

merkezidir. Gauss olasilik yogunluk fonksiyonunun bu 6zel durumunda, ortalama da

32



olasilik yogunluk fonksiyonunun maksimum oldugu noktadir. 62 varyansi ortalama

etrafinda rassal degiskenin yayiliminin bir 6l¢iistidiir[26].

4.6.2. Normallik Varsayimi ve Normal Dagilim

Normal dagilim yeterli sayida mevcut kitleyi agikladigi igin istatistikte merkezi bir
rol oynamaktadir.

P.S.Laplace, bagimsiz rassal degiskenlerin ortalama veya toplaminin gozlem sayisi
arttikga bir normal dagilima yakinsadigini gosteren merkezi limit teoremini kanitlamistir.
Sezgisel olarak, zar sayisinin ikiden biiyiik sayiya arttiran dagilim diizgiin bir normal
dagilima yaklasir. Bu, normal dagilimin istatistikte neden belirgin bir yere sahip oldugunu
aciklar.

Bu asirthk  gozlemlerin  dogrudan(direkt) uygulanmasi  kredi  riskinin
degerlendirilmesidir. Birgok kiiciik Olcekli tiiketici ihtiyag kredisi igeren biiylik bir
portfoyde sermaye riskinin degerlendirilmesi problemi diisiiniilsiin. Bireysel olarak her bir
bor¢ varsayilan1 kismi bir geri 6deme olmadig1 varsayilarak sadece iki durumlu bir binom
dagilimi ile modellenebilir. Bununla birlikte, sinirda, bagimsiz binomial degiskenlerin bir
toplaminin dagilimi normal bir dagilima yakinsar. Bu nedenle, portfoy kredi sayisi arttik¢a
normal bir dagilimla modellenebilir. Bu sonucun, varsayilanlarin(gecikmelerin)
bagimsizhigina biiylik Ol¢iide dayandigina dikkat edilmelidir. Ekonomiye ciddi bir
durgunluk gelirse(ekonomide ciddi bir resesyona varildiginda), muhtemelen bir ¢ok
varsayilanin ayni zamanda normal yaklasimi gecersiz kildig1 ortaya cikacaktir.

Normal dagilim kullanish 6zelliklere sahiptir. Ozellikle; ilk iki momenti, ortalama ve
varyans(veya volatilite-oynaklik), yani; N(u, o?) ile karakterize edilebilir. Tlk parametre
konumu, ikinci parametre yayilimi(dagilimi) temsil eder. Olasilik yogunluk fonksiyonu

asagidaki ifadeye sahiptir.

flx) = @(x) = 42;7(3[‘%(%)21 (4.30)

Burada el”], y' nin iistelini temsil eder. Fonksiyon karesi alinmis terimden dolay1 x-

etrafinda simetriktir.
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Bu dagilimin diger bir 6zelligi, normal rassal degiskenlerin birlikte toplaminin
merkezi limit teoremi ile ilgili olan kendisinin normal olarak dagilmis olmasidir. Bu,
toplamin olasilik yogunluk fonksiyonunun analitik bir tlirevinin miimkiin oldugu 6zel
durumlardan biridir. Dolayisiyla, normal olasilik yogunluk fonksiyonu, essiz bir dzellik
olan toplama altinda sabittir. Bu 6zellikle agirlikli rassal degiskenlerin toplami olan bir
varlik portfoyiinii degerlendirirken yararli bir 6zelliktir. Varliklarin herbiri normal bir
yogunluga sahip ise, portfoyiin kendisi de normal bir yogunluga sahip olacaktir.

Uygulamada, normal yogunluk fonksiyonu bir standart normal degisken & olarak
adlandirilan, ortalamasi sifir ve varyansi 1 olan bir degisken igin tablolastirilir. Daha sonra
bu, herhangi bir ortalama veya standart sapma ile bir degiskene dontistiiriilir.

X asagidaki gibi tanimlansin:

x=ut+eo (4.31)

Ortalamasi ve varyanst;

E(x)=E(e).o+u=u ,Vx)=V().c?=0? (4.32)

o£
i

fal
I T T T T v T T T T 1

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

Sekil 4.1. Normal Dagilim

Standart normal dagilim Sekil 4.1' de gosterilmistir. Fonksiyon tam simetrik oldugu

igin ortalamasi, modu (en olasi nokta) ve medyani (yiizde 50 olasilik olusumu) ile aynidir.
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Dagilimin yaklasik %951 & = —2 ve &, = +2 degerleri arasinda bulunur ve
dagilimin %68' i &, = —1 ve &, = +1 degerleri arasinda yer alir. Ortalamas1 %1 ve
volatilitesi %12 olan bir doviz kurundaki hareketler i¢in %95 giiven simirlart bulmak
istenirse,

Xmin = %1 —2 X %12 = —%23
Xmax = %1+ 2 X %12 = +%25
Dolayisiyla, € igin [-2,+2] giiven araligi doviz kuru hareketi i¢in [-%23,+%25]" e

dontisiir.
4.6.3. Carpikhik ve Basikhik

Normal dagilim, sadece iki parametre tarafindan, ortalama ve standart sapma ile
aciklanmigtir. Tamamlanmasi i¢in 2 diger momenti daha belirtilmelidir.

Carpiklik; simetriden ayrilmakla tanimlanir.

+00

y = f[x—E(X)]3.f(x)dx /03 (4.33)

— 00

olarak tanimlanir.

Normal dagilimin carpikligi 0' dir. Negatif carpiklik, sola c¢arpik(saga yatik)
oldugunu yani sol bir kuyruk uzunluguna sahip oldugunu ve dolayisiyla biiyiik negatif
degerler trettigini gosterir. Pozitif carpiklik ise saga ¢arpik(sola yatik) oldugunu gdsterir.

Basiklik; dagilimin basikliginin(diizliigiiniin) derecesini agiklar.

+ o0

5= J [x — GO f(x)dox /04 (4.34)

— 00

Normal dagilimin basikligr 3' diir. Basiklik katsayis1 3' den biiyiik ise dagilimin sivri
uclu, 3' den kiigiik ise dagilimin basik oldugunu belirterek kuyruklarin normal dagilima
gore daha ¢abuk bozuldugunu gosterir.

Bu iki moment, 6rnek dagiliminin normale yakin olup olmadigi konusunda hizli bir

kontrol olarak kullanilabilir.
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5. RISKE MARUZ DEGER HESAPLAMA YONTEMLERI VE BETA
KATSAYISI

5.1. Varyans Kovaryans Yaklasim

Varyans kovaryans yaklasimina gore tiim piyasa riskleri normaldir ve portféy bu
normal risklerin dogrusal bir fonksiyonudur. Normallik devam ederse RMD portfoyiin
standart sapmasinin katidir ve portfoy standart sapmasi bireysel oynakliklarin(volatilitenin)
ve kovaryanslarin dogrusal bir fonksiyonudur[27].

VK yontemi, gecmisteki oynak degerlerin istatistiklerini ve degerlerindeki
degisiklikler arasindaki korelasyonlari kullanarak bir portfoylin gelecekteki potansiyel
kayiplarimin ~ bir tahminine izin verir. Risk faktorlerinin  korelasyonlart  ve
volatiliteler(oynakliklari), ge¢mis verileri kullanarak portfoy ve tarihsel donemde tutulan
bir belirli donem i¢in hesaplanir. RMD, en basit modellerin risk faktdrlerinin normal
dagilimimi ve istikrarli korelasyonunu ongordiigii portfoyiin degerindeki degisimin risk
faktorlerinin olasiliginin dagilimindan elde edilir. Bu yontemi kullanirken 6zellikle
asagidakilerin dikkate alinmasi gerekir[28]:

e Piyasa fiyatlarindaki hareketler her zaman normal dagilim gostermez. Normal
dagilimdan daha asir1 degerlerin nispeten daha sik ortaya ¢ikma egilimi anlamina
gelen kalin kuyruklar ortaya ¢ikar.

e Modeller alisiilmamis olaylardan kaynaklanan piyasa riskini uygun olarak
gostermeyebilir.

e Gecmis her zaman gelecek icin yonlendirici degildir. Ornegin; korelasyon

tahminleri basarisiz olabilir.

VK yontemi ile N varliktan olusan portfdyiin RMD' sini hesaplamak i¢in ilk olarak
portfoyiin beklenen getirisini ve standart sapmasini bulmak gerekmektedir. Bir portfoydeki
herbir yatirim aracinin portfoydeki agirligr farkli oldugu i¢in oncelikle w agirlik vektorii

tanimlanmalidir. Buna gore portfoyiin beklenen getirisi;[4]

N
E(Ry) =ty = ) wit (5.1)
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Burada,
w; = i.finansal agirhigin portféydeki agirlig
w; = 1.finansal varligin ortalamasi

ve portfoyiin standart sapmast,

Op = \/Z?=1 Z?:l WiW;0jj (52)

Bu yontemde RMD degeri, risk faktorlerinin standart sapma ve korelasyonlarindan

hesaplanmaktadir. Bu yontem ile RMD hesab1 asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.
RMD = PV.Z,.0p.\t (5.3)

Burada,

PV=Portfoy degeri

Z,=a gliven diizeyine normal dagilim tablosunda karsilik gelen degeri
op,=Portfoylin standart sapmasi

t=Elde tutma siiresi

Iki finansal varliktan olusan portfdyiin standart sapmasi korelasyon kullanilarak

hesaplanir. Yani portfoy standart sapmasi;

Op

= \/W120'12 + W02 + 2w W, 01,0105 (5.4)
Bu durumda iki varliktan olusan portfdyiin RMD tahmini;

RMD = Portfoyiin toplam degeri .Z,.op.\t (5.5)

Ya da herbir varlik icin RMD degerini hesaplanip,daha sonra portfoyiin RMD degeri

hesaplanabilir.

RMD = \/RMDf + RMD2 + 2p,,RMD, RMD, (5.6)
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Ikiden fazla varliktan olusan portfoylerin RMD' sini hesaplamak igin formiiller

genellestirilir. N tane varliktan olusan portfoyiin standart sapmas;

n n
ZzpijWinUiGj (5.7)
i=1j=1
RMD degeri ise;
N N
=1 J=1

Portfoy varyansi matrislerle de gosterilebilir. Bu durum o = W'.0.p. W ile ifade
edilebilir.

g, =+ 071 [P11 = Pwn] [o - O0][Wi
op =Wy - WN].[E o ][ Y 4B ][ o ” : ] (5.9)
0 - oyl lo~ve - pwnl LO - Wy

VK yaklasimi ¢ok cazip Ozelliklere sahiptir. Ik olarak, bu ydntem normallik
nedeniyle RMD'nin hesaplanmasini ¢ok basit hale getirir. Bu yaklagimla tiretilen RMD
rakamlari, hem giiven diizeyleri hem de elde tutma siiresi acisindan ¢ok bilgilendirici
niteliktedir. Bunlarin yanisira varyans kovaryans yontemi beklenen kuyruk kayiplar
hakkinda oldukga bilgilendiricidir. Ama bu yaklasimin bazi dezavantajlari da vardir. Temel
sorun; getiri dagiliminin kalin kuyruklara sahip olabilecegi anlamina gelen asir1 basikliktir.
Bu, normalligin devam ettigini ve RMD' nin beklenen kayiplar1 diisiik olarak tahmin
edecegi anlamina geldigi varsayimindan kaynaklanmaktadir. Ayrica finansal getiriler
siklikla asimetrik davranis sergilerken normal dagilim getiri dagiliminin simetrik oldugunu
varsayar. Bu olumsuz etki, negatif ¢arpiklik sorununu gosterir. Bunun nedeni dagilimin sag
kuyrugunun sol kuyruktan daha fazla veri igerdiginden kaynaklanmaktadir[27].

RMD' yi hesaplayan bu yontem, yatirim bankasi J.P.Morgan' in risk yonetimi
grubunun 1994 yilinda RiskMetrics olarak adlandirdigi agik kaynakli bir sistem

yayinlamasinin ardindan popiiler hale geldi. RiskMetrics finansal risk dl¢timiinde endiistri
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capinda bir standart saglamayr amagcladi. J.P.Morgan' da kullanilan yontemin ayrintilarini
yayinlayarak ve diinyanin dnde gelen piyasalarinda listelenen hisse senetleri i¢in volatilite
ve korelasyon bilgilerini yayinlayarak basladi. Talepler, gelistirmeler ve tavsiyeler igin
arttikca, RiskMetrics 1998 de J.P.Morgan' dan devralindi. O zamandan bu yana
Riskmetrics modelinin belirli bir sekilde uygulanmasi saglandi[29].

5.2. Tarihsel Simiilasyon Yontemi

Tarihsel simiilasyon (TS) yontemi,tarihsel varlik getirilerini bir zaman serisi igin
mevcut agirliklarina uygular. Bu getiri, gergek bir portfoyii temsil etmez, aksine mevcut
pozisyonu kullanarak varsayimsal bir portfoyilin gegmisini yeniden olusturur[30].

TS yontemi, getiri dagilimlar ile ilgili herhangi bir varsayim yapilmaksizin ve
gecmis verilerin ampirik dagilimini kullanarak, risk faktorlerinin tarihsel dalgalanmalarina
gore mevcut portfoyiin degisiminin varsayimsal degerini 6lger[31].

Bu yontem ge¢misin tekrarlanacagi varsayimindan olusmaktadir. Kar ve zararlar
dagilimm bir ucundaki en biylik zarardan diger ucundaki en yiiksek kara kadar
biiyiikliiklerine gore siralanir. Daha sonra zararlarin sonunda 6nceden belirlenmis yiizde
secilir. Bu dagilim normal dagilimi hatirlatmasina ragmen gozlemlerin ¢okluguyla bile
miitkemmel degildir. Uygulamada, dagilimin daha yiiksek bir ortalama degerine sahip olma
egilimindedir. Ayrica, ortak finansal veriler asir1 derecede biiyiik negatif degerlerin
yanisira asir1 derecede biiyiik pozitif degerlerinde normal dagilimdan daha yiiksek olma
thtimali anlamina gelen sisman kuyruklara sahiptir. Bu olay1 géormezden gelmek c¢ok
tehlikeli olabilir.

TS yonteminde hesaplama asamalari su sekildedir:[30]

e Fiyattaki giinliik degisiklikler hesaplanir.

e Her degisiklik gercek fiyata uygulanir.

e Sonuglar artan sayilara gore(siralamadaki) siralanir.

e En kotii n. ylizde segilir.

Bu yontemin en biiyiik avantaji; olasilik dagilimi ile ilgili higbir varsayim yapmamak
sadece gegmis verilerin analizinden elde edilen ampirik dagilimi kullanacak
hesaplamalarin digerlerine gore basit olmasindan kaynaklanmaktadir[32].

Bu yontem en basit durumda, mevcut varlik agirliklarini gegmise doniik varlik

getirilerinin bir zaman serisine uygular[4].
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Rpj = X wie Rig k=1,..,t (5.10)

w; agirliklarinin meveut degerlerinde tutulmaktadir. Bu getiri, gercek bir portfoyii
temsil etmez, mevcut pozisyonu kullanarak varsayimsal bir portfoyiin gecmisini yeniden
olusturur.

Yaklagim, yakin tarihsel verilerin ger¢ek dagilimini degistirmeden kullandigi igin
"bootstrapping" olarak adlandirilir. Her k senaryosu t gozlemin gegmisinden ¢ikarilir. Daha
genel olarak yontem, fiyatlardaki tarihsel degisikliklerin fiyatlarin mevcut diizeyine
uygulanmasindan elde edilen risk faktorleri i¢in varsayimsal degerler kullanan tam

degerleme yontemini kullanabilir. Yani[4];
S;:k = Si,O + ASi,k i = 1, N (511)

O zaman, yeni bir portfSy degeri V,, , muhtemelen V;; = V(S;}) dogrusal olmayan
iliskilerini igeren varsayimsal fiyatlarin tam setinden hesaplanir. Vega riskini ele gegirmek
icin, volatilitenin degigsmesinden dolay1 risk faktorleri dizisi zimni volatilite 6lciilerini

birlestirebilir. Bu, k simiilasyonuna karsilik gelen varsayimsal getiriyi olusturur. Yani;

Vi = Vo
Rp,k = VO

(5.12)

Daha sonra, RMD her bir tarihsel senaryonun (1/t) ayni agirligina atandigi

varsayimsal getirilerin dagiliminin tamamindan elde edilir.

5.2.1. Tarihsel Simiilasyon Yonteminin Avantajlari

e  YoOntemin basitligi ve uygulanabilirligi, uygulamak i¢in kolaydir.

e Korelasyon ve standart sapmay1 hesaplamak gerekli degildir.

e Yontem, portfoydeki degisikliklerin normal bir dagilim  oldugunu
varsaymamaktadir.

e Elde tutma siiresi basit bir sekilde segilir.

e Dogrudan en koétii sonucu verir(Olas1 kayiplar dogrudan tarihsel senaryolarda

simiile edilir).
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5.2.2. Tarihsel Simiilasyon Yonteminin Dezavantajlari

Tarihsel veriler i¢in yiiksek taleplere, diizenleyiciler genellikle minimum olarak

(en az ) 1 yillik veri uygularlar.

e  Kisa veri serileri gerekli tiim degisiklikleri ele alamayabilir.

e Cok uzun veri serileri, mevcut piyasa kosullariyla ilgili olmayan olaylara sahip
olabilir.

e Bir olay 6rnek periyotta meydana gelmemisse tahmin edilemez.

e Altta yatan esaslarin volatilitelerindeki degisiklikler bir etki yaratmadan Once

uzun zaman alabilir.

e Son gozlemler eski gozlemler ile ayn1 agirliklara sahiptir.

5.3. Monte Carlo Simiilasyon Yontemi

Monte Carlo Simiilasyonu(MCS) goriiniis metodu 1944 yilinda cikarilmistir. Bu
yontem cesitli tanimlamalar almistir, birgok yorumlama getirmistir. Bu nedenle bu
yontemin olusum ve gelisim siirecinin uzun bir siire¢ oldugu belirtilebilir. Baslangicta
yontemin onemli bir sorunu rassal sayilarm biiyiik serilerini iiretmekti. Ik asamada,
benzetik rassal sayilar kullanilmis ve daha sonra bilgisayar teknolojisinin gelismesiyle bu
engel kaldirilmistir[33].

MCS yontemi [0,1] araliginda homojen bir sekilde dagitilmis bir say1 iireteci ve
ayrica bu stokastik degisken ile iliskili kiimiilatif dagilim fonksiyonunu kullanarak olasilik
degiskeninin yapay degerlerini tiretir[33].

RMD hesaplamada MCS yontemini kullanmak icin hisse senedi sirketlerinin
dagilimimin bilinmesi gerekir. Hisse fiyatlarindaki dalgalanmalar nedeniyle dagilimlar
elde etmek zordur[34].

Ekonomik kararlarin simiilasyonu, Kkarar adaptasyonu, karar kontrolii ve fiyat
politikalar1 gibi, calisma kurallari,politikalart ve prosediirleri i¢eren tiim sorun tabakalarina
uygulanabilir. Simiilasyon tekniginin etkisi aslinda bir karar optimizasyon siireci degildir.
Simiilasyon tekniklerini kullanarak problemleri ¢dzmek interaktif (etkilesimli)
algoritmalarin kullanilmas1 ve hedefe ulagmak i¢in iyi belirlenmis adimlarin  varligim
gerektirir. Giris verileri genellikle rassal sayir {ireteci tarafindan dretilen rassal

degiskenlerdir.
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Yontem algoritmasini 5 adimla gosterebiliriz:

e Adim-1.y = f(xy,xy, ..., x4) seklinde parametrik bir model olugturmak.
e Adim-2: Verilerin x;1, x;3, ..., X;q rassal giris kiimesinin olusturulmasi.

e Adim-3: Etkili hesaplamalar ve sonuglar1 y; olarak belirlenir.

e Adim-4:2.ve 3.adimlardai = 1, ...,n (n = 5000) belirlenir.

e Admm-5: Sonuglar histogramlar, giiven araliklari, simiilasyondan kaynaklanan

diger istatistik gostergeleri vb. kullanarak analiz edilir.

MCS yontemi hisse fiyat1 bedelinin (veya toplam portfoyiin degeri) bir "Geometrik
Brownian" hareketi tarafindan yonetildigi varsayimina dayanir[30]. Esas alinan dayanak

varliklarin fiyati i, Sj ise asagidaki gibi "Geometrik Brownian™ hareketini izler[35].
1
Siess = Sy x elkima7 Jat+oieu /@ (5.13)

&¢ , Hong-gong Xue tarafindan gosterilen t zamanindaki 1 varhigi i¢in
standartlastirilmis normal dagilimdan rassal bir gosterim iken, u; ve og;, sirasiyla esas
alinan varliklarin fiyatmin ortalama ve standart sapmasidir. 1ki varlik arasindaki
korelasyonun hesaba katilabilmesi i¢in, esas alinan varliklardan birinin ayni portfoydeki
bir diger varlikla iligkili olmas1 gerekir. Simiilasyon siirecinde korelasyon etkisi i ve j i¢in

ei ve gj varliklarryla tanimlanir. Ornegin; n varlik icin;

all ves 0
[81 &y T gn]T = ( ) [Vl Y2 T Vn]T (514)
An1 " Anpn
P11 " Pin a;, - 0 a1y 0 Qip
( do ) _ ( rL )( lo ) (5.15)
Pn1 " Pnn ap1 0 Upn 0 o Opn
Burada;

y;=Bagimsiz olarak standart normal dagilimin rassal degiskenidir.
e; Ve e; =p;; korelasyonu ile standart normal dagilimdr.

Monte Carlo Simiilasyonunu yapmak i¢in korelasyon matrisini Cholesky

Ayristirmasi ile pargalanir. Portfoylin her varliginin yolu simiile edildikten sonra
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agirliklartyla carpilarak portfoyiin bir yolu bulunur. Bu siireci tekrarlayarak portfoy
O6demelerinin dagilimi elde edilir. Sonra a olasilik diizeyinde RMD bulunur.

MCS yonteminin yatirim projelerinin se¢iminde en ilging ¢alismalardan biri, ABD
ordusu i¢in Rand Corporation tarafindan yiiriitiilen bir arastirma projesi kapsaminda Paul
F.Dienemann tarafindan 1966' da diizenlenen Monte Carlo Teknikleri kullanilarak maliyet
kestirimi belirsizligidir. Bu g¢alismada maliyetler temel alinarak proje se¢iminin nasil
yapilacagi ile ilgili tartismalar yapilmistir. Yazar, tek bir deterministik degerin iyi bir segim
gostergesi olmadigini ve bir projeyi secerken optimal bir karar almak i¢in ortalama,
standart sapma, asimetri vb. ile tanimlanan stokastik degiskenlere ihtiyacimiz oldugunu
vurgulamistir[33].

Bu yontem, TS yontemine kiyasla getirilerin dagilimi hakkinda daha giiglii bir
varsayima dayanmaktadir. Bu yontem getirilerin olasilik dagilimini belirlemektedir[34].

Bu yoOntem, her senaryonun degerindeki degisimi tahmin etmek i¢in dogrusal
olmayan fiyatlandirma modellerini kullanarak gelecekteki oranlar i¢in ¢ogu senaryolari
rassal olarak olusturarak RMD' yi tahmin eder ve daha sonra en kdtii kayiplara gore RMD'
yi hesaplar[36].

Bu yontem, portfoyiin degerini etkileyen risk faktorlerinin rassal bir siirecle
yonetildigi varsayimina dayanmaktadir. Rassal siire¢ birgok kez simiile edilir(6rn:10 000
kez). Sonug, kar ve zararin simiile edilen bir dagilimidir[30].

MCS yontemi, volatiliteye ve varliklarin portfdydeki korelasyonlarina dayali olarak
gelecek fiyatlara iliskin senaryolarin iretilmesini belirtir. Daha sonra, her bir senaryo igin
portféy hesaplanir ve ister portfoy dagilimi isterse belirli bir risk 6l¢iisii simiilasyonun
nihai sonuglarini rapor eder[31].

RMD tahmini i¢in MCS yontemi,tiim ilgili degiskenlerin ortak davraniginin
istatistiksel simiilasyonuna dayanir ve gelecekteki olasi senaryolart olusturmak icin bu
simiilasyonu kullanir. Bu yontem gelecekteki fiyat senaryolarinin ¢ok sayida tiretilmesi
anlamina gelen senaryo olusturma tekniginin ilk asamasinda kullanilir. Bir sonraki adim,
her senaryo i¢in bir portfdy degerinin hesaplanmasindan olusan portfoy
degerlendirmesidir. Son adimda, simiilasyon sonuglarin1 ya bir portfoy dagilimi olarak ya
da belirli bir risk olglisii olarak rapor edilir. Bir varhiga karsilik gelen kayip rassal
degiskenin RMD' si, varlig1 gergek tarihsel veriler araciligiyla ¢alistirarak ve her periyotta
meydana gelecek degisiklikleri hesaplayarak, o varlik {izerinde varsayimsal bir zaman

serisi dizisi yaratarak tahmin edilir[32].
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MCS yontemi kredi risklerini bile isleyebilir[37].

5.3.1. Monte Carlo Simiilasyon Yonteminin Avantajlar:

e RMD' nin hesaplanmasi i¢in en kapsamli yaklagimdir.

e Risk faktdrleri i¢in, zaman degisimini volatiliteye veya beklenen getirilere,kalin
kuyruklara ve asir1 senaryolara dahil edecek kadar esnektir.

e Portfoylerdeki yatirimlar igin, dogrusal olmayan fiyat maruziyeti, vega riski ve
kompleks fiyatlandirma modellerini agiklar.

e MCS, portfoylinde yapisal degisiklikler yaratacak olan zamanin gegisini
icerebilir. Bu, opsiyonlarin zayiflamasini, sabit, dalgali veya sozlesmeye dayal
nakit akislarinin giinliik olarak ¢6ziilmesini ve 6nceden belirlenmis ticaret veya
finansal riskten korunma stratejilerinin etkisini igerir. Bu etkiler, 6zellikle kredi

riskinin 6l¢iimii i¢in olan elde tutma siiresi uzadiginda 6nemlidir.

5.3.2. Monte Carlo Simiilasyon Yonteminin Dezavantajlari

e Hesaplama karmasiklig1 vardir.

e Sistemlerin altyapis1 ve oOzellikle diislinsel gelisim agisindan uygulanmasi en
pahali yontemdir.

e Sifirdan gelistirilirse, beseri sermayeye Onemli miktarda yatirim yapilmasini
gerektirir. Belki de o0 zaman, dis saticilardan satin alinmasi gerekir.

e Kurum, simiilasyonlar kullanarak karmasik yapilari modellemek i¢in bir sistemi
onceden yerlestirdiginde, MCS' yi uygulamak gerekli uzmanlik saglandigindan
daha az maliyetlidir. Ayrica, bunlar karmasik pozisyonlarin uygun risk
yonetiminin kesinlikle gerekli oldugu durumlardir.

e MCS yanlis olabilen altta yatan risk faktorleri igin spesifik stokastik siireclere
dayanir. Sonuglarin modeldeki degisiklikler i¢in saglam olup olmadigini kontrol
etmek i¢in simiilasyon sonuglar1 bazi1 hassasiyet analizleri ile tamamlanmalidir.
Aksi takdirde, bu yaklasim sonuglar i¢in hicbir sezgi igermeyen bir kara kutu
gibidir.

e MCS' den elde edilen RMD tahminleri, smirli sayida tekrarlamaya bagl olarak

orneklem varyasyonuna tabidir.
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5.4. Beta Katsayisi

Beta, belirli bir hisse senedinin ne kadar riskli oldugunun bir gostergesidir. Beta
katsayis1 1' den kiiglik, 1 veya 1' den biiyiik olabilir. Beta katsayis1 1' den kiiciik ise
daha diisiik bir oynakliga sahip oldugu ve 1' den biiyiik oldugunda ise daha yiiksek bir
oynakliga sahip oldugu sdylenir[38]. Ornegin; bir portfoyiin biitiin hisse senetlerinin
beta katsayilar1 1' den biiyiik olursa, bu hisse senetlerinin tamami borsa genelinde daha
yiiksek bir oranda hareket etme egiliminde olacaktir. Oynaklik bir hisse senedi fiyatinin
genel menkul kiymetler borsasina kiyasla gelecekte ne kadar degiseceginin tahmin
edilmesini saglar. Daha yiiksek bir oynaklik daha riskli bir hisse senedidir ve gelecekte
yukar1 veya asagi1 dogru daha fazla degisiklik yapmaya yatkin oldugu anlamina gelir.

Beta ve piyasa getirisi arasindaki bireysel faaliyetlerin iligkisi gdzoniine
alindiginda 6zellikle dnemli olan hisse senetlerinin agirlikli ortalamasi alinarak beta
hesaplamasi yapmaktir[39]. Beta hesaplamasi yapilirken hisse senetlerinin agirlikli
ortalamalar1 alinip logaritmik getirileri hesaplanarak piyasa ile her bir hisse senedi
arasindaki korelasyonu hesaplamak icin = kovaryanslar1 ve standart sapmalari

hesaplanir[40]. Beta katsayisi
B=ppexy (5.16)
formiilii ile bulunur. Burada;

Pp, hisse senedi ile piyasa getirisi arasindaki korelasyonu,
g, piyasa getirisinin standart sapmasini

o, hisse senedinin standart sapmasini gostermektedir.

Bir portfoyiin beta katsayisi ise portfoyii olusturan hisse senetlerinin agirlikli

ortalamasidir[41].

N

By = ijﬁj (5.17)

j=1

x;: hisse senedinin agirhgimi(yiizdesini)
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B j. hisse senedinin beta katsayisin1 gostermektedir.

Beta katsayisi, yatirnm projelerinin risk seviyelerinin yatirnm biiyiikliigiine gore
projenin kullanim siiresinin uzunlugu ve getiri seviyesinin karsilastirilmasina olanak
tanidig1 i¢in 6nemlidir. Ayrica yatirim yoneticisi i¢in bireysel hisse senedi se¢me, istenilen
seviyede risk ve getiri ile finansal varlik portfoyleri olusturabilme ve portfoy

yoneticilerinin performansini degerlendirmek i¢in kullanilabildigi i¢in dnemlidir[42].

Beta katsayisinin alabilecegi degerlere gore risk siniflandirilmasi yapilabilir[43].

Tablo 5.1. Beta Katsayisina Gore Risk Seviyeleri

Beta Aralig: Risk Seviyesi
0.5ile 0.7 arasinda Diistik

0.7 ile 0.9 arasinda Orta

0.9 ile 1.3 arasinda Yiiksek

RMD metodunda beta katsayisinin ilk uygulamasi bu c¢aligmada yapildi ve beta
katsayisinin degerleri Tablo 6.12' de ve beta katsayisina bagli degerler ise Tablo 6.16,
Tablo 6.17, Tablo 6.21, Tablo 6.23, Tablo 6,24, Tablo 6.25, Tablo 6.29 ve Tablo 6.30' da
gosterilmistir. Beta Katsayisina gore belirlenen risk seviyeleri ile hesaplanan RMD

sayilarinin iligkili oldugu goriilmektedir.
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6. HISSE SENETLERI PORTFOYU UZERINE RMD UYGULAMASI

6.1. Uygulamanin Amaci ve Kapsami

Bu c¢alismanin temel amaci, risk Olglimiinde standart bir hale gelen RMD
yontemlerinin, bir banka portfoyiiniin piyasa riskinin dl¢iilmesinde nasil kullanilacaginm
gostermek ve beta katsayisina gore risk siniflandirmasi yaparak hesaplanan RMD' nin risk
smifi ile iliskili olup olmadigin1 gostermektir.

Uygulamada, ilk olarak 02.01.2014 ile 30.12.2016 tarihleri arasinda IMKB-100
endeksinde islem goren bes hisse senedinin giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Segilen
bu portfoye 1.000.000 TL' lik yatirim yapildig1 varsayilmistir ve RMD hesaplamalari
yapilmigtir. Daha sonra 2014,2015 ve 2016 yillar1 bazinda bes hisse senedinin agirlikli
ortalama fiyatlar1 alinarak risk siniflandirmasi ve giin sonu kapanig fiyatlar1 alinarak ise
RMD hesaplamalar1 yapilmistir.

Uygulamada kullanilan 5 hisse senedi ve kodlar1 Tablo 6.1' de gosterilmistir.

Tablo 6.1. Uygulama Kapsamina Giren Hisse Senedi Adlar1 ve Islem Kodlari

Hisse Senedi Kodu Hisse Senedi Ad1
AKBNK AKBANK

DENIZ DENIZBANK
FINNBN FINANSBANK
GARAN GARANTI BANKASI
VAKBN VAKIFBANK

Uygulamada Microsoft Excel, SPSS Statistics 22 ve Matlab R2013a bilgisayar

programlar1 kullanilmistir.

6.2. Uygulamada Kullanilan Veri Seti

Uygulamada kullanilan IMKB-100 endeksi verileri anlik veri saglayici olan
MATRIX programindan alinmistir. Ek 1°de verilerin izin belgesi gosterilmistir.
Uygulamada 02.01.2014 ile 30.12.2016 tarihleri arasinda 5 hisse senedi alinmistir. Bu

tarihler arasinda her bir hisse senedine ait 755 adet giinliik kapanis fiyatlar1 alinmis ve Ek




2'de gosterilmistir, daha sonra 754 giinliik getiri hesaplanmis ve bu getiri serisi veri olarak
kullanilmaistir.
Giinliik getirilerin hesaplanmasinda uygulama caligmalarinda siklikla kullanilan

logaritmik getiri formiilii kullanilmistir ve EK 3' de logaritmik giinliik getirileri verilmistir.

R,=In (%) (6.1)

R=Hisse senedinin t zamanindaki getirisi

P=Hisse senedinin t zamanindaki kapanis fiyati
6.3. Hisse Senetlerinin Tamimlayici Istatistikleri

Hisse senetlerine ait tanimlayici istatistikler asagida hesaplanmistir ve portfoy

getirilerine iliskin zaman serisi grafigi Ek 4'de verilmistir.
6.3.1. Akbank I¢in Tamimlayic: Istatistikler

Bir dagilimin normal dagilima gore simetrik ya da carpik olup olmadigini belirten
ol¢ii carpiklik 6l¢iisti ve dagilimin diizgilinliigiiniin yani verilerin tepe noktalarinin durumu
hakkinda bilgi veren 6l¢ii ise basikliktir. Yani; ¢arpiklik dagilimin simetrisini, basiklik ise
dagilimin sivriligini gosterir. Akbank' in c¢arpiklik katsayisina bakildiginda 0' dan biyiik
oldugu i¢in saga carpik (sola yatik) oldugunu,basiklik katsayisinin ise 3'den kii¢iik olmasi
basik uglu oldugunu gosterir.

Ayrica ortalama getirinin 0' a ¢ok yakin oldugu ve en diisiik standart sapmaya sahip

olan hisse senedi oldugu goriilmektedir.

Tablo 6.2. Akbank Hisse Senedine Ait Giinliik Getirilerin Tanimlayici Istatistikleri

Ortalama 0,000306
Standart Sapma 0,019981
Varyans 0,000399
Carpikhk 0,078

Basikhik 0,592

En Kiiciik -0,081482
En Biiyiik 0,072710
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Sekil 6.1. Akbank Hisse Senedine Ait Histogram ve Q-Q Plot Grafigi

6.3.2. Denizbank I¢in Tanimlayici Istatistikler

Denizbank' in ¢arpiklik katsayisina bakildigi zaman 0' dan biiyiik oldugu igin saga
carpik(sola yatik), basiklik katsayisinin 15 olmasi ise 3' den biiyiik oldugu i¢in dagilimin
sivri uglu ve kalin kuyruklu oldugunu gostermektedir.

En biiyiikk ve en kiiglik giinliilk getiri degerlerinin ise Denizbank' a ait oldugu

goriilmektedir.

Tablo 6.3. Denizbank Hisse Senedine Ait Giinliik Getirilerin Tanimlayici Istatistikleri

Ortalama 0,001140
Standart Sapma 0,026057
Varyans 0,000769
Carpikhk 0,779
Basikhk 15,039
En Kii¢iik -0,175134
En Biiyiik 0.192371
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Sekil 6.2. Denizbank Hisse Senedine Ait Histogram ve Q-Q Plot Grafigi

6.3.3. Finansbank Icin Tamimlayici istatistikler

Finansbank'in garpiklik katsayisina bakildiginda 0' dan biiyiik oldugu i¢in saga ¢arpik
(sola yatik), basiklik katsayisinin 13 olmasi ise 3' den biiyiik oldugu i¢in dagilimin sivri
uclu ve kalin kuyruklu oldugunu gosterir.

Standart sapmasina bakildigi zaman ise, standart sapma volatilitenin bir Slgiisii

oldugu i¢in en yiiksek volatiliteye sahip hisse senedi oldugu goriilmektedir.

Tablo 6.4. Finansbank Hisse Senedine Ait Giinliik Getirilerin Tanimlayici Istatistikleri

Ortalama 0,001020
Standart Sapma 0,029253
Varyans 0,000856
Carpikhk 2,148
Basikhik 13,058
En Kii¢iik -0,140452
En Biiyiik 0.182322
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Sekil 6.3. Finanshbank Hisse Senedine Ait Histogram ve Q-Q Plot Grafigi

6.3.4. Garanti Bankasi icin Tamimlayic1 Istatistikler

Garanti Bankasi' nin ¢arpiklik katsayisi 0'dan kiiclik oldugu i¢in dagilim sola
carpik(saga yatik) bir yapidadir. Basiklik katsayis1 da 3' den kii¢lik oldugundan dolay:
dagilim basik ucludur.

Standart sapmasina bakildigr zaman Akbank ve Garanti Bankasinin birbirlerine yakin

standart sapma degerlerine sahip olduklari goriilmektedir.

Tablo 6.5. Garanti Bankas1 Hisse Senedine Ait Giinliik Getirilerin Tanimlayici Istatistikleri

Ortalama 0,000210
Standart Sapma 0,020689
Varyans 0,000428
Carpiklik -0,044
Basikhik 1,310

En Kiiciik -0,092373
En Biiyiik 0.090008
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GARANTI BANKASI(GARAN)
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Sekil 6.4. Garanti Bankas1 Hisse Senedine Ait Histogram ve Q-Q Plot Grafikleri

6.3.5. Vakifbank I¢in Tanimlayici Istatistikler
Vakifbank' in garpiklik katsayisina bakildigi zaman 0' dan kiigiik oldugu i¢in sola
carpik(saga yatik) bir yapidadir. Basiklik katsayisi ise 3' den kiiciik oldugu i¢in dagilim

basik u¢ludur.

Tablo 6.6. Vakifbank Hisse Senedine Ait Giinliik Getirilerin Tanimlayici Istatistikleri

Ortalama 0,000231
Standart Sapma 0,021968
Varyans 0,000483
Carpikhk -0,218

Basikhik 2,662

En Kiiciik -0,115235
En Biiyiik 0.110968
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Sekil 6.5. Vakifbank Hisse Senedine Ait Histogram ve Q-Q Plot Grafikleri

6.4. Uygulamada Kullanilan Yontemler

IMKB-100 endeksinde islem goren bes hisse senedine ait portfoyiin %99 giiven
diizeyinde, 1 giinliik ve 10 giinliik elde tutma siiresinde RMD'si, Varyans Kovaryans ve
Tarihsel Simiilasyon Ydntemi uygulanarak tahmin edilmis ve karsilagtirmalar yapilmigtir.
Veri setine Cholesky Ayristirmast uygulanamadigr i¢in Monte Carlo Simiilasyonu

Yontemi kullanilmamastir.

6.4.1.Varyans Kovaryans Yontemi

Varyans kovaryans yaklasimina gore tiim piyasa riskleri normaldir. Bu nedenle
yonteme baglamadan Once hisse senetlerinin getirilerine Kolmogorov-Smirnov normallik
testi uygulanmigtir. Uygulanan sonuglara gore Denizbank, Finansbank ve Vakifbank
normal dagilima uygunluk gostermezken(p<0,05), Akbank ve Garanti Bankasi normal

dagilima uygunluk gosterir (p>0,05).
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Tablo 6.7. Getiri Verilerinin Kolmogorov-Smirnov Test Sonuglart

Gozlem Sayisi Sig.
AKBNK 754 0,072
DENIZ 754 p<0,001
FINBN 754 p<0,001
GARAN 754 0,051
VAKBN 754 0,007

Getirilerin tamaminin normal dagilim gostermedigi goriilmektedir. Ama burada
getirilerin normal dagildig1 varsayimi altinda Varyans-Kovaryans yontemini uygulanmustir.

Asagidaki formiil kullanilarak RMD hesabi yapilmistir ve EK 5'de gosterilmistir.
RMD = Portfoyiin toplam degeri . Z,.op.\t (6.2)

Oncelikle varyans-kovaryans yontemi ile hesaplama yaparken volatilitenin bilinmesi
gerekir. Volatilite olarak da getiri serilerinin standart sapmalar1 kullanilmistir. Asagidaki
formiil kullanilarak portfoyiin varyans: hesaplanmistir ve o, = 0,0167 olarak

bulunmustur.

o = 0][P11 = Pwn] o -+ O07[Wi
g=w - W][ ” ” ”] 63

0 - oyl lonvt o Pun]l LO - onl LWy

Burada W, hisse senetlerine karsilik gelen agirliklari gostermektedir. Portfoye
1.000.000 TL' lik yatirim yapildig1 varsayildigi i¢in her hisse senedine esit agirlik verilerek
200.000 TL olarak belirlenmistir. Asagida getirilerin varyans-kovaryans matrisi ve

korelasyon matrisi verilmistir.

Tablo 6.8. Varyans-Kovaryans Matrisi

AKBNK DENIZ FINBN GARAN VAKBN
AKBNK 0,000399 0,000539 0,000627 0,000413 0,000411
DENIZ 0,000539 0,000678 0,000767 0,000553 0,000581
FINBN 0,000627 0,000767 0,000855 0,000642 0,000669
GARAN 0,000413 0,000553 0,000642 0,000428 0,000455
VAKBN 0,000411 0,000581 0,000669 0,000455 0,000482
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Tablo 6.9. Korelasyon Matrisi

AKBNK DENIZ FINBN GARAN VAKBN
AKBNK 1 0,228705 0,255081 0,897622 0,836307
DENiZ 0,228705 1 0,084126 0,225052 0,201243
FiNBN 0,255081 0,084126 1 0,27415 0,301327
GARAN 0,897622 0,225052 0,27415 1 0,841219
VAKBN 0,836307 0,201243 0,301327 0,841219 1

Garanti Bankasi ile Akbank, Vakifbank ile Akbank, Vakifbank ile Garanti Bankasi
ve Garanti ile Vakifbank arasinda yiiksek pozitif korelasyon oldugu goériilmektedir. Bu da
getirilerin giiclii bir sekilde bagimli oldugunu ve birlikte hareket etme egiliminde oldugunu
gosterir.

Yonteme gore 1.000.000 TL degerindeki portfoyilin %99 giiven diizeyinde 1 giinliik
elde tutma siiresinde maruz kalacagi maksimum kayip degeri 38.268,61 TL iken, elde
tutma siiresi 10 giine ¢iktiginda ise maksimum kayip 121.016 TL' ye kadar ¢ikmaktadir.
Diger bir deyisle bu portfoy 1 giinliik elde tutma siiresinde %1 olasilikla 38.268,61 TL' den
daha fazla para kaybedebilir. 10 giinlik elde tutma tutma siiresinde ise %1 olasilikla
121.016 TL' den daha fazla kaybedebilir.

Tablo 6.10. VK Yontemi ile RMD

Giiven Diizeyi 0.99
RMD (1 Giin) 38268,61
RMD (10 Giin) 121016

6.4.2. Tarihsel Simiilasyon Yontemi

TS yoOntemi,tarihsel varlik getirilerini bir zaman serisi i¢in mevcut agirliklarina
uygular. Bu nedenle oncelikle hisse senetlerinin kapanis fiyatlarinin logaritmik giinliik
getirileri hesaplanmistir. Daha sonra giinliikk getiriler her hisse senedine esit agirlik
verilerek 200.000 TL ile carpilmistir ve bu getirilerin toplami alinarak portfoy getirileri
olusturulmustur. Son olarak portfoy getirileri kiiciikten biiylige dogru siralanarak giiven

diizeylerine karsilik gelen RMD degerleri hesaplanmistir ve Ek 6' da verilmistir.
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Tablo 6.11. TS Yontemine Gére RMD Sonuglari

KAYIP KAZANC
Gozlem Sayis1 754 754
Giiven Diizeyi 0,99 0,01
Giin 746 8
RMD (1 Giin) -40898,6 43439,25
RMD (10 Giin) -129332,73 137366,97

%99 giiven diizeyinde 746. deger riske maruz deger olmaktadir ve bu deger
754*0,99=746" dir. Bu degere karsilik gelen RMD ise 40898,6 TL' dir. 1.000.000 TL
degerinde olan portfoyiin %99 giiven diizeyinde 1 glinliik RMD' si 40898,6 TL'dir. Bagka
bir ifadeyle %99 giiven diizeyinde 1 giinliik kayb1 40898,6 TL' den fazla olamaz, en fazla
40898,6 TL kaybeder. Kayip degil de kazang hesaplanmak istenirse portfoy getiri
degerlerinin biiyiikten kiiglige dogru siralanmasi gerekir. Daha sonra 754*0,01 islemi ile 8.
degere karsilik gelen 43439,25 TL portfoyiin %1 olasilikla kazanacagi miktar1 gosterir.
%99 giiven diizeyinde 10 giinliik elde tutma siiresindeki RMD 40898,6*v/10=129332,73

TL ve %]l olasilikla portfoyiin kazanacagi miktar ise 43439,25%+/10=137366,97 TL' dir.

6.5. Yillara Gore Risk Seviyelerinin Belirlenmesi ve. RMD Hesaplamalari

IMKB-100 endeksinde islem gdren bes hisse senedinin 02.01.2014 ile 31.12.2014
tarihleri arasinda 251 adet agirlikli ortalama fiyati, 02.01.2015 ile 31.12.2015 tarihleri
arasinda 253 adet agirlikli ortalama fiyat1 ve 04.01.2016 ile 30.12.2016 tarihleri arasinda
251 adet agirlikli ortalama fiyati alinarak risk seviyeleri belirlenmis ve daha sonra giin
sonu kapanis fiyatlarina gére RMD hesaplamalar1 yapilmistir.

Risk seviyelerini belirleyebilmek igin her bir hisse senedinin beta katsayisi
hesaplanmistir. Beta katsayisinin hesaplanmasinin dogru sonuglar verebilmesi igin hisse
senetlerinin kapanig fiyatlar1 iizerinden degil de agirlikli ortalama fiyatlari lizerinden beta
hesaplamas1 yapilmistir. Calismada piyasa getirilerinin gdstergesi olarak IMKB Ulusal

Tiim Endeks serisi olan XU100 kullanilmustir.
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Tablo 6.12. 2014-2015-2016 Yillar1 Hisse Senetlerinin Beta Katsayilari

Yillar AKBNK DENIZ FINBN GARAN VAKBN
2014 0,615310 0,564590 0,500880 0,66555 0,61950
2015 0,550713 0,507738 0,878514 0,520343 0,590328
2016 0,500319 0,506193 0,505214 0,581925 0,559850

2014 yil1 i¢in bes hisse senedinin beta katsayilar1 0.5 ile 0.7 arasinda oldugu i¢in risk
seviyesi diigiik, 2015 yili i¢in Akbank, Denizbank, Garanti Bankasi ve Vakifbank hisse
senetlerine ait beta katsayilart 0.5 ile 0.7 arasinda oldugu i¢in risk seviyesi diisiik,
Finansbank hisse senedine ait beta katsayist ise 0.7 ile 0.9 arasinda oldugu igin risk
seviyesi orta ve 2016 yili i¢in bes hisse senedinin beta katsayilar1 0.5 ile 0.7 arasinda
oldugu icin risk seviyesi diisiik olarak belirlenmistir.

Portfoy betalar1 ise 2014,2015 ve 2016 yillar i¢in sirasiyla 0,593166 , 0,609527 ve
0,530700 olarak hesaplanmistir ve betalar 1'den diisiik olduklar i¢in daha diisiik oynakliga

sahiptirler.

6.5.1. 2014 Yih RMD Hesab1

Disiik riskli hisse senetlerinin logaritmik giinliik getirileri iizerinden tanimlayici
istatistikleri hesaplanmig Ek 7' de gosterilmis ve portfoy getirilerine iligkin zaman serisi
grafigi, histogram ve Q-Q grafikleri Ek 8' de gosterilmistir.

6.5.1.1. Varyans Kovaryans Yontemine Gore RMD Hesabi

VK yonteminde oncelikle hisse senetlerinin getirilerine Kolmogorov-Smirnov
normallik testi uygulanmistir.Uygulanan sonuglara gore Denizbank, Finansbank ve

Vakifbank normal dagilima uygunluk gostermezken (p<0,05), Akbank ve Garanti Bankasi

normal dagilima uygunluk gosterir (p>0,05).
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Tablo 6.13. 2014 Yili Getiri Verilerinin Kolmogorov-Smirnov Test Sonuglari

Gozlem Sayisi Sig.
AKBNK 250 0,200
DENIZ 250 p<0,001
FINBN 250 p<0,001
GARAN 250 0,200
VAKBN 250 p<0,001

Getirilerin tamaminin normal dagilim gostermedigi gorilmektedir.Ama burada

getirilerin normal dagildig1 varsayimi altinda, portfoye 1.000.000 TL'lik yatirim yapildigini

varsayarak ve her bir hisse senedine esit agirlik(200.000 TL) vererek (6.3)" deki formiilii

kullanarak portfoyiin standart sapmasi ;, = 0.0162 bulunmustur ve Ek9'da gosterilmistir.

Asagida getirilerin varyans-kovaryans matrisi ve korelasyon matrisleri verilmistir.

Tablo 6.14. 2014 Yili Getiri Verilerinin Varyans Kovaryans Matrisi

AKBNK DENIZ FINBN GARAN VAKBN
AKBNK 0,000446 0,000312 0,000461 0,000467 0,000462
DENIZ 0,000312 0,000178 0,000328 0,000333 0,000329
FINBN 0,000461 0,000328 0,000476 0,000482 0,000477
GARAN 0,000467 0,000333 0,000482 0,000488 0,000483
VAKBN 0,000462 0,000329 0,000477 0,000483 0,000478
Tablo 6.15. 2014 Yili Getiri Verilerinin Korelasyon Matrisi

AKBNK DENIZ FINBN GARAN VAKBN
AKBNK 1 0,522501 0,268104 0,907247 0,849688
DENIZ 0,522501 1 0,451065 0,519668 0,528564
FINBN 0,268104 0,451065 1 0,23969 0,273539
GARAN 0,907247 0,519668 0,23969 1 0,853066
VAKBN 0,849688 0,528564 0,273539 0,853066 1
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Akbank ile Garanti Bankasi, Akbank ile Vakifbank ve Garanti Bankasi ile Vakifbank
hisse senetleri arasinda yiiksek pozitif korelasyon oldugu goriilmektedir ve bu da
getirilerinin gii¢lii bir sekilde bagimli oldugu ve birlikte hareket etme egiliminde
olduklarin1 gostermektedir.

Yonteme gore 1.000.000 TL degerindeki portfoyiin %99 giiven diizeyinde 1 giinliik
elde tutma siiresinde maruz kalacagi maksimum kayip degeri 36.816,06 TL' dir. Yani bu
kayip degerinden daha fazla zarar elde edilme olasiligr %1' dir. %99 giiven diizeyinde elde

tutma stiresi 10 giine ¢iktiginda ise maksimum kayip 116.422,6 TL' ye kadar ¢ikmaktadir.

Tablo 6.16. 2014 Y1l Diisiik Riskli Hisse Senetlerinin VK Yontemi ile RMD Sonuglar1

Giiven Diizeyi 0.99
RMD (1 Giin) 36816,06
RMD (10 Giin) 116422,6

6.5.1.2. Tarihsel Simiilasyon Yontemine Gore RMD Hesabi

TS yontemine gore hisse senetlerinin giin sonu kapanig fiyatlariin logaritmik
getirileri hesaplanmistir. Daha sonra her bir hisse senedi agirlik degeriyle ¢arpilmistir ve
bu getirilerin toplami alinarak portfoy getirileri olusturulmustur. Son olarak portfoy
getirileri kiiclikten biiylige dogru siralanarak giiven diizeylerine karsilik gelen RMD

degerleri hesaplanmistir ve EK 10" da gosterilmistir.

Tablo 6.17. 2014 Y1l Diisiik Riskli Hisse Senetlerinin TS Y6ntemine Gére RMD Sonuglart

KAYIP KAZANC
Gozlem Sayis1 250 250
Giiven Diizeyi 0,99 0,01
Giin 248 3
RMD (1 Giin) -39308,2 39377,36
RMD (10 Giin) -124493,67 124522,1458
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250 gozlem sayisinda %99 giiven diizeyine denk gelen RMD 250*0,99=248.degerdir
ve 248.degere karsilik gelen RMD degeri 39308,2 TL olarak bulunmustur. Yani %99
giiven diizeyinde 1 giinliik kayb1 39308,2 TL' den fazla olamaz, en fazla 39308,2 TL
kaybeder. %99 giiven diizeyinde 10 giinliik elde tutma siiresinde ise 124493,67 TL
kaybeder. Ciinkii elde tutma siiresi artttkea RMD' de artacaktir. Ayrica kazang
hesaplanmak istenirse portfoy getiri degerlerinin biiyiikten kiigiige dogru siralanmasi
gerekir. Daha sonra 250*0,01 islemi ile 3. degere karsilik gelen 39377,36 TL portfoyiin
%]1 olasilikla kazanacagi miktar1 gosterir. %99 giiven diizeyinde 10 giinliik elde tutma

stiresinde %1 olasilikla portfoyiin kazanacagi miktar ise 124522,1458 TL' dir.

6.5.2.2015 Yih RMD Hesabi

Risk smiflandirmast yapilmadan dnce varyans kovaryans yontemine gore %99 giliven
diizeyinde 1 giinliik ve 10 giinliik elde tutma siiresindeki RMD sayilar1 sirastyla 44578,8
TL ve 140968,3 TL olarak hesaplanmistir. Tarihsel simiilasyon yontemine gore %99
giiven diizeyinde 1 giinliik ve 10 giinliik elde tutma siiresinde ise 44985,4 ve 142256,3255
TL'dir.%]1 olasilikla 1 giinliik ve 10 giinliik elde tutma siiresindeki kazang ise 47640,88 TL
ve 150653,6905 TL' dir.

Diisiik riskli hisse senetlerinin ve orta riskli hisse senedinin logaritmik giinliik
getirileri lizerinden tanimlayici istatistikleri hesaplanmis Ek 11'da gosterilmis ve
histogram, Q-Q ve portfoy getirilerine iliskin zaman serisi grafikleri Ek 12' de

gosterilmistir.

6.5.2.1. Varyans Kovaryans Yontemine Gére RMD Hesab1

[k olarak diisiik riskli gruptaki hisse senetlerinin getirilerine Kolmogorov-Smirnov
normallik testi uygulanmistir. Uygulanan sonuglara gore Garanti Bankasi normal dagilima

uygunluk gostermezken(p<0,05), Akbank, Denizbank ve Vakifbank normal dagilima
uygunluk gosterir (p>0,05).
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Tablo 6.18. 2015 Yili Diisiik Riskli Hisse Senetlerinin Getiri Verilerinin Kolmogorov-Smirnov

Test Sonuglart

Gozlem Sayisi Sig.
AKBNK 252 0,200
DENIZ 252 p<0,001
GARAN 252 0,200
VAKBN 252 0,200

Getirilerin tamaminin normal dagilim gostermedigi goriilmektedir. Ama burada

getirilerin normal dagildigi varsayimi altinda, 1.000.000 TL degerindeki portfoy beta

katsayilarina gore diisiik risk ve orta risk grubuna ayrilmis ve esit agirliklandirmalardan

dolay1 diisiik risk grubuna 800.000 TL ve orta risk grubuna 200.000 TL yatirim yapildigi

varsayllmigtir ve diisiik risk grubundaki her bir hisse senedine esit agirlik(200.000 TL)

verilerek (6.3)' deki formiil kullanilarak portfoyiin standart sapmasi o, = 0.0149

bulunmustur ve Ek 13' de gosterilmistir.

Asagida distik riskli hisse senetlerinin getirilerinin varyans kovaryans matrisi ve

korelasyon matrisleri verilmistir.

Tablo 6.19. 2015 Yili Diisiik Riskli Hisse Senetlerinin Getiri Verilerinin Varyans Kovaryans

Matrisi

AKBNK DENIZ GARAN VAKBN
AKBNK 0,00042 0,000745 0,000445 0,000479
DENIZ 0,000745 0,00107 0,00077 0,000804
GARAN 0,000445 0,00077 0,00047 0,000504
VAKBN 0,000479 0,000804 0,000504 0,000539

Tablo 6.20. 2015 Yili Diisiik Riskli Hisse Senetlerinin Getiri Verilerinin Korelasyon Matrisi

AKBNK DENIZ GARAN VAKBN
AKBNK 1 0,124492 0,901371 0,851707
DENIZ 0,124492 1 0,112538 0,140043
GARAN 0,901371 0,112538 1 0,862145
VAKBN 0,851707 0,140043 0,862145 1
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%99 giiven diizeyinde 1 gilinliik elde tutma siiresinde diigiik riskli grubun maruz
kalacagi maksimum kayip degeri 28404,07 TL' dir. Yani bu kayip degerinden daha fazla
zarar elde edilme olasiligr %1' dir. %99 giiven diizeyinde elde tutma siiresi 10 giine

ciktiginda ise maksimum kayip 89821,55 TL' ye kadar ¢ikmaktadir.

Tablo 6.21. 2015 Y1l Diisiik Riskli Hisse Senetlerinin VK Yontemi ile RMD Sonuglari

Giiven Diizeyi 0.99
RMD (1 Giin) 28404,07
RMD (10 Giin) 89821,55

Ikinci olarak orta risk grubundaki Finansbank hisse senedi verilerine normallik testi
uygulanmis ve uygulanan sonuca gore Finansbank normal dagilima uygunluk géstermedigi

(p<0,05) goriilmustiir.

Tablo 6.22. 2015 Yili Orta Riskli Hisse Senedinin Getiri Verilerinin Kolmogorov-Smirnov Test

Sonuglart

Gozlem Sayisi Sig.

FINBN 252 p<0,001

Getiriler normal dagilim gostermezken normal dagildigr varsayilmistir. Orta risk
grubu olan Finansbank hisse senedine 200.000 TL yatirnm yapildigini varsayilarak VK
yontemine gore RMD hesaplanmistir. Orta risk grubu tek bir varlik olan Finansbank hisse
senedinden olustugu i¢in standart sapma o, = 0,040168 olarak bulunmustur ve hisse
senedi korelasyonu 1' dir. Buna gore %99 giiven diizeyinde 1 giinliik elde tutma siiresinde

orta risk grubunun RMD' si
RMD = Portféyin Toplam Degeri X Zy, X 0, X\t
formiilii ile hesaplanmistir ve 18718,288 TL olarak bulunmustur. Ayrica %99 giiven

diizeyinde 10 giinliik elde tutma siiresindeki RMD ise 18718,288%/10=59192,42398 TL'
dir.
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Tablo 6.23. 2015 Y1l Orta Riskli Hisse Senedinin VK Yéntemi ile RMD Sonuglari

Giiven Diizeyi 0.99
RMD (1 Giin) 18718,288
RMD (10 Giin) 59192,42398

6.5.2.2. Tarihsel Yonteme Gore RMD Hesab1

Ik olarak diisiik riskli hisse senetlerinin giin sonu kapanis fiyatlarinin logaritmik
getirileri hesaplanmistir ve agirlik degerleriyle ¢arpilmistir. Daha sonra bu getirilerin
toplami alinarak portfoy getirileri olusturulmustur ve portfoy getirileri kiigiikten biiytlige
dogru siralanarak giiven diizeylerine karsilik gelen RMD degerleri hesaplanmistir ve Ek

14' de gosterilmistir.

Tablo 6.24. 2015 Y1l Diisiik Riskli Hisse Senetlerinin TS Yontemine Gére RMD Sonuglari

KAYIP KAZANC
Gozlem Sayisi 252 252
Giiven Diizeyi 0,99 0,01
Giin 249 3
RMD (1 Giin) -37218,8 42098,57
RMD (10 Giin) -117696,1798 133127,3674

252 gozlem sayisinda %99 giiven diizeyine denk gelen RMD 249.degere karsilik
gelen RMD degeridir ve bu deger 37218,8 TL' dir. Yani %99 giiven diizeyinde 1 giinliik
elde tutma siiresinde en fazla 37218,8 TL kaybeder. %99 giiven diizeyinde 10 giinliik elde
tutma siiresinde ise 124493,67 TL kaybeder. Kazang hesaplanmak istenirse portfoy getiri
degerlerinin biiyiikten kii¢ige dogru siralanmasi gerekir. Daha sonra 252*0,01 islemi ile 3.
degere karsilik gelen 42098,57 TL portfoylin %1 olasilikla kazanacagi miktar1 gosterir.
%99 giiven diizeyinde 10 giinliik elde tutma siiresinde %1 olasilikla portfoyiin kazanacag:
miktar ise 133127,3674 TL" dir.

Ikinci olarak orta riskli hisse senedinin giin sonu kapanis fiyatlarinin logaritmik

getirileri hesaplanmistir ve agirlik degeriyle ¢arpilarak portfoy getirileri olusturulmustur ve
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portfoy getirileri kiiciikten biiylige dogru siralanarak giliven diizeylerine karsilik gelen

RMD degerleri hesaplanmistir ve EK 15' de gosterilmistir.

Tablo 6.25. 2015 Y1l Orta Riskli Hisse Senedinin TS Yéntemine Gére RMD Sonuglari

KAYIP KAZANC
Gozlem Sayisi 252 252
Giiven Diizeyi 0,99 0,01
Giin 249 3
RMD (1 Giin) -14741,6 14637,81
RMD (10 Giin) -46617,03236 46288,81956

252 gozlem sayisinda %99 giiven diizeyine denk gelen 249. gozlem RMD degeridir
ve bu deger 14741,6 TL olarak bulunmustur. 10 giinliik elde tutma siiresinde ise zamanin
karekokdi ile ¢arpimi alinmistir ve 46617,03236 TL olarak bulunmustur. %1 olasilikla 1
glinliik ve 10 giinliik kazang ise sirasiyla 14637,81 TL ve 46288,81956 TL' dir.

6.5.3. 2016 Yih RMD Hesabi

Diistik riskli hisse senetlerinin logaritmik giinliik getirileri iizerinden tanimlayici
istatistikleri hesaplanmig Ek 16" da gosterilmis ve histogram, Q-Q ve portfoy getirilerine
iligkin zaman serisi grafikleri Ek 17' de gosterilmistir.

6.5.3.1. Varyans Kovaryans Yontemine Gore RMD Hesabi

Ilk olarak hisse senetlerinin getirilerine Kolmogorov-Smirnov normallik testi
uygulanmistir. Uygulanan sonuglara gére Denizbank, Finansbank, Garanti Bankasi ve

Vakifbank normal dagilima uygunluk gdstermezken(p<0,05), Akbank normal dagilima
uygunluk gosterir (p>0,05).
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Tablo 6.26. 2016 Yili Getiri Verilerinin Kolmogorov-Smirnov Test Sonuglari

Gozlem Sayisi Sig.
AKBNK 250 0,200
DENIZ 250 p<0,001
FINBN 250 p<0,001
GARAN 250 0,012
VAKBN 250 0,003

Getirilerin tamaminin normal dagilim gostermedigi goriilmektedir. Ama burada

getirilerin normal dagildig1 varsayimi altinda, portféye 1.000.000 TL'lik yatirim yapildigi

varsayilarak ve her bir hisse senedine esit agirlik(200.000 TL) verilerek (6.3)'deki formiil

kullanilarak portfoyiin standart sapmasi o, = 0.0164 bulunmustur ve Ek 18 de

gosterilmistir.

Asagida getirilerin varyans kovaryans matrisi ve korelasyon matrisleri verilmistir.

Tablo 6.27. 2016 Yili Getiri Verilerinin Varyans Kovaryans Matrisi

AKBNK DENiZ FINBN GARAN VAKBN
AKBNK 0,000332 0,000559 0,000405 0,000329 0,00038
DENIiZ 0,000559 0,000781 0,000633 0,000556 0,000607
FINBN 0,000405 0,000633 0,000476 0,000401 0,000453
GARAN 0,000329 0,000556 0,000401 0,000326 0,000377
VAKBN 0,00038 0,000607 0,000453 0,000377 0,000428
Tablo 6.28. 2016 Yili Getiri Verilerinin Korelasyon Matrisi
AKBNK DENIZ FINBN GARAN VAKBN
AKBNK 1 0,247244 0,267659 0,879149 0,803016
DENIZ 0,247244 1 0,086981 0,259709 0,147993
FINBN 0,267659 0,086981 1 0,280237 0,319083
GARAN 0,879149 0,259709 0,280237 1 0,803957
VAKBN 0,803016 0,147993 0,319083 0,803957 1

Yonteme gore 1.000.000 TL degerindeki portfoyilin %99 giiven diizeyinde 1 giinliik

elde tutma siiresinde maruz kalacagi maksimum kayip degeri 37036,86 TL' dir. Yani bu

kayip degerinden daha fazla zarar elde edilme olasiligr %1' dir. %99 giiven diizeyinde elde

tutma siiresi 10 giine ¢iktiginda ise maksimum kayip 117120,8 TL' ye kadar ¢ikmaktadir.
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Tablo 6.29. 2016 Yili Diisiik Riskli Hisse Senetlerinin VK Yoéntemi Ile RMD Sonuclari

Giiven Diizeyi 0.99
RMD (1 Giin) 37036,86
RMD (10 Giin) 117120,8

6.5.3.2. Tarihsel Simiilasyon Yontemine Gore RMD Hesabi

TS yontemine gore hisse senetlerinin giin sonu kapanig fiyatlarinin logaritmik
getirileri hesaplanmigtir. Daha sonra her bir hisse senedi agirlik degeriyle ¢arpilmistir ve
bu getirilerin toplami alinarak portfoy getirileri olusturulmustur. Son olarak portfoy
getirileri kiiclikten biiylige dogru siralanarak giiven diizeylerine karsilik gelen RMD

degerleri hesaplanmigtir ve Ek 19' da gosterilmistir.

Tablo 6.30. 2016 Y1l Diisiik Riskli Hisse Senetlerinin TS Yontemine Gére RMD Sonuglari

KAYIP KAZANC
Gozlem Sayisi 250 250
Giiven Diizeyi 0,99 0,01
Giin 248 3
RMD (1 Giin) -37489,1 38750,7
RMD (10 Giin) -118550,9434 122540,4729

250 gozlem sayisinda %99 giliven dilizeyine denk gelen RMD
250%0,99=248.degerdir ve bu deger karsilik gelen RMD degeri 37489,1 TL 'dir. %99
giiven diizeyinde 10 giinliik elde tutma siiresinde ise 118550,9434 TL kaybeder. Ayrica
kazancimizi hesaplamak istersek portfoy getiri degerlerini biiyiikten kiiclige dogru
siralamamiz gerekir. Daha sonra 250*0,01 islemi ile 3. degere karsilik gelen 38750,7 TL
portfoyiin %1 olasilikla kazanacagi miktardir. %99 giiven diizeyinde 10 giinliik elde tutma
stiresinde %1 olasilikla portfoyiin kazanacagi miktar ise 122540,4729 TL' dir.
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7. SONUCLAR

Bu calismanin ilk boliimleri ile uygulama boliimi irdelendiginde ¢ikan sonuglar

sOyledir:

Varyans kovaryans yontemi ile hesaplanan riske maruz deger rakamlarinin tarihi
simiilasyon yontemi ile hesaplanan degerlerden kiiclik olmasinin nedeni
getirilerin normal dagilima sahip olmamasi ve kalin kuyruklu olmalaridir.

Elde ettigimiz sonuglara gore, portfoy riskinin hangi yontemle Olgiilmesi
gerektiginin portfoy dagilimina ve 6zelligine bagli oldugu goriilmektedir.

Risk seviyelerine gore yapilan incelemede risk gruplartyla RMD sayilar
arasinda bir iliski oldugu goriilmektedir. Diisiik risk grubunda olan yillarda
RMD sayilarinin da diisiik ¢iktig1 goriilmektedir. Dogal olarak risk azaldikca
RMD sayisinin da azaldig1 goriilmektedir.

Distiik risk seviyelerinde RMD sayilarinin azaldik¢a kazanglarinin artmakta
oldugu goriilmektedir.

Orta risk grubunda tek bir varlik oldugu i¢in sonuglar yaniltici olabilmektedir.
Bunu ortadan kaldirabilmek i¢in portfoydeki hisse senedi sayis1 artirilabilir ve
risk gruplarindaki varliklarin sayisi artirilarak yeniden RMD hesaplamasi
yapilabilir.

Betas1 diisiik olan portfoy diisiik risk grubunda oldugu icin kazancinin
kaybindan yiiksek oldugu goriilmektedir.

Bu caligma ile Tiirkiye’ de riske maruz degere gereken 6nemin verilmesi ve beta
katsayisina gore hisse senetlerinin risk seviyeleri belirlendikten sonra RMD
sayilartyla iligkili olup olmadiginin incelenmesiyle yeni arastirmalara katki

sunacagi diisliniilmektedir.



8. ONERILER

Diisiik risk grubunda bulunan hisse senetleri i¢in katilimcilar varyans-kovaryans
yontemi ve tarihsel simiilasyon yontemindeki hangi RMD degeri diigiik ise ona gore
hareket etmeleri dnerilebilir. Ozellikle yeni katilimeilar diisiik riskli hisselere oynadiklari
zaman yiiksek paralar kaybetmeyebilirler.

Varyans kovaryans yontemi normallik varsayimini saglamadigi zaman tarihsel
simiilasyon yoOntemine gore hesaplamalarin yapilmasi Onerilebilir. Ciinkii tarihsel
simiilasyon yontemi getiri dagilimlar ile ilgili herhangi bir varsayim yapilmaksizin ve
geemis verilerin ampirik dagilimini kullanarak, risk faktorlerinin tarihsel dalgalanmalarina
gdre mevcut portfdyiin degisiminin varsayimsal degerini dlger.

Bu calismada Monte Carlo simiilasyonu yéntemi kullanilmamustir. ileriki
caligmalarda aragtirmacilarin Monte Carlo simiilasyonu ile kiyaslama yapmalari

Onerilebilir.
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Ek 2. Hisse Senetlerinin Giin Sonu Kapanis Fiyatlari

No Tarihler Akbank Denizbank Finansbank Garanti Vakifbank
1 02.01.2014 6,05 2,02 2,22 6,30 3,63
2 03.01.2014 5,95 2,03 2,18 6,12 3,60
3 06.01.2014 6,27 2,08 2,25 6,43 3,74
4 07.01.2014 6,34 2,13 2,26 6,50 3,86
5 08.01.2014 6,13 2,13 2,22 6,28 3,74
6 09.01.2014 6,02 2,08 2,19 6,18 3,67
7 10.01.2014 6,17 2,13 2,22 6,37 3,74
8 13.01.2014 6,17 2,13 2,24 6,27 3,82
9 14.01.2014 6,25 2,13 2,25 6,33 3,83
10 15.01.2014 6,20 2,16 2,31 6,25 3,95
11 16.01.2014 6,07 2,14 2,30 6,12 3,85
12 17.01.2014 5,88 2,10 2,25 6,06 3,73
13 20.01.2014 5,92 2,09 2,24 6,07 3,78
14 21.01.2014 5,98 2,13 2,29 6,22 3,84
15 22.01.2014 6,08 2,13 2,30 6,39 3,86
16 23.01.2014 5,80 2,07 2,27 6,07 3,67
17 24.01.2014 5,63 2,06 2,24 5,93 3,62
18 27.01.2014 5,78 2,06 2,23 5,97 3,74
19 28.01.2014 5,58 2,05 2,22 5,83 3,68
20 29.01.2014 5,41 1,94 2,19 5,55 3,41
21 30.01.2014 5,50 2,03 2,21 5,68 3,41
22 31.01.2014 5,31 1,99 2,19 5,52 3,34
23 03.02.2014 5,35 1,99 2,14 5,41 3,18
24 04.02.2014 5,38 2,00 2,17 5,63 3,27
25 05.02.2014 5,38 2,00 2,18 5,63 3,26
26 06.02.2014 5,63 2,05 2,25 5,99 3,40
27 07.02.2014 5,65 2,05 2,25 5,97 3,42
28 10.02.2014 5,60 2,04 2,25 5,87 3,43
29 11.02.2014 5,66 2,02 2,25 5,93 3,45
30 12.02.2014 5,61 2,04 2,26 5,87 3,44
31 13.02.2014 5,48 2,05 2,22 5,78 3,33
32 14.02.2014 5,63 2,06 2,25 5,94 3,45
33 17.02.2014 5,77 2,09 2,30 6,02 3,53
34 18.02.2014 5,60 2,06 2,31 5,83 3,42
35 19.02.2014 5,46 2,06 2,28 5,75 3,37
36 20.02.2014 5,44 2,06 2,27 5,79 3,41
37 21.02.2014 5,43 2,06 2,28 5,79 3,38
38 24.02.2014 5,46 2,06 2,31 5,83 3,40
39 25.02.2014 5,25 1,99 2,25 5,59 3,22
40 26.02.2014 5,17 2,01 2,22 5,55 3,16
41 27.02.2014 5,21 2,00 2,31 5,60 3,17
42 28.02.2014 5,28 2,07 2,60 5,62 3,19
43 03.03.3014 5,22 2,02 2,37 5,53 3,11
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No Tarihler Akbank Denizbank Finansbank Garanti Vakifbank
44 04.03.2014 5,37 2,05 2,37 5,73 3,25
45 05.03.2014 5,42 2,03 2,35 5,78 3,28
46 06.03.2014 5,48 2,05 2,35 5,83 3,32
47 07.03.2014 5,38 2,02 2,29 5,74 3,22
48 10.03.2014 5,38 2,01 2,31 5,73 3,20
49 11.03.2014 5,34 2,04 2,27 5,74 3,19
50 12.03.2014 5,51 2,03 2,27 5,85 3,22
51 13.03.2014 5,52 2,04 2,27 5,91 3,25
52 14.03.2014 5,54 2,03 2,25 5,96 3,25
53 17.03.2014 5,65 2,03 2,27 6,00 3,28
54 18.03.2014 5,87 2,05 2,28 6,30 3,41
55 19.03.2014 5,78 2,04 2,26 6,28 3,39
56 20.03.2014 5,75 2,04 2,26 6,23 3,40
57 21.03.2014 5,70 2,04 2,26 6,13 3,33
58 24.03.2014 5,64 2,04 2,23 6,00 3,25
59 25.03.2014 5,78 2,04 2,25 6,19 3,33
60 26.03.2014 6,16 2,09 2,31 6,57 3,63
61 27.03.2014 6,02 2,07 2,28 6,59 3,64
62 28.03.2014 6,37 2,07 2,30 6,98 3,84
63 31.03.2014 6,38 2,07 2,31 6,78 3,91
64 01.04.2014 6,66 2,10 2,33 7,05 4,02
65 02.04.2014 6,64 2,10 2,34 7,03 4,01
66 03.04.2014 6,72 2,14 2,37 7,01 4,04
67 04.04.2014 6,80 2,18 2,39 7,28 4,13
68 07.04.2014 6,84 2,17 2,39 7,24 4,14
69 08.04.2014 7,12 2,18 2,43 7,49 4,27
70 09.04.2014 6,91 2,16 2,40 7.27 4,19
71 10.04.2014 6,96 2,17 2,42 7,36 4,27
72 11.04.2014 6,90 2,15 2,43 7,30 4,22
73 14.04.2014 6,94 2,16 2,43 7,39 4,31
74 15.04.2014 6,71 2,19 2,51 7,23 4,15
75 16.04.2014 6,72 2,18 2,53 7,25 4,14
76 17.04.2014 6,84 2,19 2,55 7,37 4,18
77 18.04.2014 6,84 2,23 2,89 7,36 4,18
78 21.04.2014 6,82 2,21 2,73 7,38 4,19
79 22.04.2014 6,75 2,21 2,65 7,31 4,19
80 24.04.2014 6,61 2,19 2,60 7,09 4,07
81 25.04.2014 6,41 2,17 2,58 6,86 3,99
82 28.04.2014 6,58 2,17 2,57 7,04 4,09
83 29.04.2014 6,54 2,16 2,61 6,95 4,10
84 30.04.2014 6,92 2,16 2,62 7,26 4,27
85 02.05.2014 7,03 2,18 2,67 7,58 4,36
86 05.05.2014 6,95 2,17 2,63 7,55 4,42
87 06.05.2014 7,09 2,17 2,63 7,60 4,46
88 07.05.2014 6,99 2,17 2,68 7,56 4,44
89 08.05.2014 7,10 2,19 2,67 7,69 4,48
90 09.05.2014 7,08 2,22 2,69 7,79 4,44
91 12.05.2014 7,21 2,23 2,65 7,92 4,45
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92 13.05.2014 7,15 2,21 2,64 7,82 4,45
93 14.05.2014 7,19 2,24 2,70 7,76 4,44
94 15.05.2014 7,11 2,21 2,66 7,64 4,35
95 16.05.2014 7,08 2,19 2,67 7,56 4,34
96 20.05.2014 7,13 2,20 2,66 7,62 4,38
97 21.05.2014 7,27 2,20 2,66 7,87 4,51
98 22.05.2014 7,53 2,23 2,67 8,03 4,67
99 23.05.2014 7,59 2,22 2,67 8,00 4,69
100 26.05.2014 7,70 2,24 2,68 8,14 4,81
101 27.05.2014 7,56 2,24 2,67 7,94 4,71
102 28.05.2014 7,57 2,25 2,67 7,90 4,75
103 29.05.2014 7,75 2,32 2,67 8,04 4,93
104 30.05.2014 7,68 2,30 2,68 8,02 4,94
105 02.06.2014 7,49 2,27 2,76 7,89 4,84
106 03.06.2014 7,40 2,26 2,72 7,91 4,87
107 04.06.2014 7,30 2,26 2,67 7,80 4,77
108 05.06.2014 7,48 2,28 2,69 8,09 4,96
109 06.06.2014 7,56 2,31 2,72 8,14 5,07
110 09.06.2014 7,65 2,34 2,73 8,15 5,12
111 10.06.2014 7,79 2,33 2,73 8,28 5,21
112 11.06.2014 7,56 2,31 2,66 7,98 4,92
113 12.06.2014 7,62 2,25 2,67 8,03 4,99
114 13.06.2014 7,52 2,22 2,67 8,02 4,90
115 16.06.2014 7,25 2,21 2,67 7,78 4,67
116 17.06.2014 7,27 2,22 2,83 7,83 4,71
117 18.06.2014 7,26 2,37 3,11 7,75 472
118 19.06.2014 7,40 2,44 3,30 7,87 4,82
119 20.06.2014 7,34 2,34 3,43 7,74 4,78
120 23.06.2014 7,56 2,36 3,39 8,02 4,94
121 24.06.2014 7,42 2,38 3,35 7,90 4,89
122 25.06.2014 7,49 2,38 2,97 8,01 4,92
123 26.06.2014 7,32 2,36 2,90 7,80 4,81
124 27.06.2014 7,35 2,37 2,87 7,83 4,84
125 30.06.2014 7,31 2,36 2,82 7,78 4,85
126 01.07.2014 7,11 2,30 2,83 7,59 4,73
127 02.07.2014 7,12 2,30 2,81 7,51 4,70
128 03.07.2014 7,17 2,28 2,79 7,57 4,73
129 04.07.2014 7,11 2,26 2,76 7,52 4,70
130 07.07.2014 7,36 2,32 2,79 7,75 4,83
131 08.07.2014 7,46 2,31 2,79 7,86 4,85
132 09.07.2014 7,51 2,33 2,79 7,93 4,83
133 10.07.2014 7,31 2,29 2,75 7,73 4,71
134 11.07.2014 7,43 2,29 2,74 7,91 4,80
135 14.07.2014 7,69 2,32 2,77 8,21 4,90
136 15.07.2014 7,76 2,31 2,78 8,18 4,94
137 16.07.2014 7,79 2,29 2,77 8,34 4,99
138 17.07.2014 7,64 2,28 2,76 8,20 4,91
139 18.07.2014 7,77 2,28 2,73 8,35 4,96
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140 21.07.2014 7,73 2,29 2,74 8,26 4,98
141 22.07.2014 7,78 2,28 2,75 8,33 5,03
142 23.07.2014 7,85 2,27 2,83 8,40 5,07
143 24.07.2014 8,03 2,27 2,80 8,61 5,14
144 25.07.2014 8,19 2,27 2,79 8,68 5,12
145 31.07.2014 8,01 2,22 2,82 8,31 4,93
146 01.08.2014 8,07 2,18 2,77 8,31 4,95
147 04.08.2014 8,01 2,19 2,76 8,22 4,94
148 05.08.2014 7,78 2,16 2,72 8,02 4,85
149 06.08.2014 7,59 2,14 2,65 7,82 4,70
150 07.08.2014 7,59 2,10 2,66 7,78 4,70
151 08.08.2014 7,68 2,14 2,65 7,87 4,78
152 11.08.2014 7,31 2,13 2,63 7,59 4,57
153 12.08.2014 7,46 2,12 2,62 7,64 4,65
154 13.08.2014 7,38 2,08 2,61 7,51 4,56
155 14.08.2014 7,38 2,04 2,61 7,58 4,57
156 15.08.2014 7,20 2,00 2,59 7,50 4,48
157 18.08.2014 7,30 2,02 2,61 7,69 4,55
158 19.08.2014 7,64 2,06 2,65 7,93 4,70
159 20.08.2014 7,56 2,03 2,62 7,86 4,66
160 21.08.2014 7,58 2,02 2,63 7,89 4,67
161 22.08.2014 7,57 2,03 2,63 7,87 4,67
162 25.08.2014 7,58 2,06 2,64 7,90 4,69
163 26.08.2014 7,88 2,08 2,66 8,12 481
164 27.08.2014 7,87 2,10 2,65 8,05 4,80
165 28.08.2014 7,86 2,06 2,67 8,09 4,92
166 29.08.2014 7,73 2,10 2,66 7,95 4,86
167 01.09.2014 7,74 2,12 2,68 8,06 4,90
168 02.09.2014 7,73 2,13 2,72 8,05 4,89
169 03.09.2014 7,77 2,14 2,72 8,15 4,95
170 04.09.2014 7,93 2,13 2,73 8,33 5,02
171 05.09.2014 7,88 2,13 2,71 8,32 4,99
172 08.09.2014 7,93 2,13 2,70 8,28 5,01
173 09.09.2014 7,60 2,10 2,63 7,99 4,79
174 10.09.2014 7,47 2,06 2,62 7,87 4,77
175 11.09.2014 7,38 2,08 2,61 7,77 4,68
176 12.09.2014 7,25 2,05 2,61 7,62 4,54
177 15.09.2014 7,21 2,04 2,65 7,66 4,53
178 16.09.2014 7,38 2,05 2,64 7,88 4,60
179 17.09.2014 7,37 2,03 2,63 7,88 4,61
180 18.09.2014 7,15 2,02 2,74 7,66 4,46
181 19.09.2014 7,15 2,01 2,75 7,61 4,35
182 22.09.2014 7,17 2,00 2,72 7,75 4,37
183 23.09.2014 7,21 2,01 2,67 7,72 4,38
184 24.09.2014 7,08 1,97 2,64 7,53 4,27
185 25.09.2014 6,96 1,97 2,61 7,52 4,24
186 26.09.2014 6,92 1,97 2,59 7,50 4,14
187 29.09.2014 6,96 1,98 2,74 7,48 4,10
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188 30.09.2014 6,96 1,95 2,66 7,51 4,12
189 01.10.2014 6,76 1,93 2,64 7,33 4,04
190 02.10.2014 6,75 1,91 2,66 7,30 4,02
191 03.10.2014 6,77 1,93 2,67 7,33 4,09
192 08.10.2014 6,70 1,95 2,64 7,24 4,07
193 09.10.2014 6,98 1,97 2,67 7,54 4,28
194 10.10.2014 6,80 1,97 2,64 7,30 4,11
195 13.10.2014 7,14 1,99 2,65 7,60 4,24
196 14.10.2014 6,99 1,97 2,66 7,51 4,28
197 15.10.2014 6,98 1,95 2,66 7,59 4,33
198 16.10.2014 6,99 1,96 2,64 7,59 4,33
199 17.10.2014 7,16 1,95 2,64 7,75 4,34
200 20.10.2014 7,22 1,95 2,67 7,83 4,41
201 21.10.2014 7,36 1,96 2,70 8,02 4,56
202 22.10.2014 7,38 1,99 2,78 8,00 4,59
203 23.10.2014 7,61 2,01 2,76 8,17 4,71
204 24.10.2014 7,46 1,97 2,71 8,12 4,70
205 27.10.2014 7,43 1,97 2,70 8,10 4,63
206 28.10.2014 7,50 1,98 2,70 8,15 4,61
207 30.10.2014 7,40 1,97 2,70 8,08 4,63
208 31.10.2014 7,54 1,98 2,70 8,15 4,66
209 03.11.2014 7,36 2,01 2,67 8,02 4,61
210 04.11.2014 7,40 2,02 2,67 8,04 4,59
211 05.11.2014 7,27 2,00 2,65 7,93 4,48
212 06.11.2014 7,06 1,98 2,65 7,68 4,29
213 07.11.2014 7,12 1,99 2,63 7,77 4,39
214 10.11.2014 7,12 2,00 2,66 7,76 431
215 11.11.2014 7,19 1,99 2,66 7,84 4,35
216 12.11.2014 7,55 2,02 2,69 8,18 4,55
217 13.11.2014 7,58 2,01 2,68 8,20 4,62
218 14.11.2014 7,66 2,04 2,75 8,33 4,69
219 17.11.2014 7,56 2,04 2,72 8,20 4,66
220 18.11.2014 7,67 2,04 2,71 8,31 4,71
221 19.11.2014 7,60 2,03 2,71 8,34 4,74
222 20.11.2014 7,74 2,03 2,73 8,35 4,86
223 21.11.2014 7,96 2,04 2,73 8,46 4,92
224 24.11.2014 7,92 2,05 2,74 8,46 4,90
225 25.11.2014 7,90 2,04 2,81 8,37 4,84
226 26.11.2014 8,02 2,04 2,82 8,65 4,92
227 27.11.2014 8,09 2,07 2,81 8,75 4,94
228 28.11.2014 8,44 2,08 2,81 9,17 4,97
229 01.12.2014 8,45 2,10 2,75 9,20 5,04
230 02.12.2014 8,09 2,06 2,75 8,78 4,90
231 03.12.2014 8,07 2,07 2,74 8,86 4,92
232 04.12.2014 8,28 2,06 2,77 9,11 4,98
233 05.12.2014 8,19 2,04 2,77 8,83 4,91
234 08.12.2014 8,18 2,04 2,79 8,78 4,90
235 09.12.2014 7,99 2,03 2,76 8,54 4,78
236 10.12.2014 8,04 2,04 2,77 8,66 4,81
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237 | 11.12.2014 8,05 2,04 2,79 8,81 4,84
238 | 12.12.2014 7,76 2,03 2,78 8,43 4,74
239 | 15.12.2014 7,76 2,03 2,76 8,43 4,76
240 | 16.12.2014 7,33 1,96 2,67 7,79 4,48
241 | 17.12.2014 7,57 2,00 2,73 8,23 4,58
242 | 18.12.2014 7,96 2,01 2,75 8,71 4,77
243 | 19.12.2014 7,97 2,00 2,76 8,68 4,73
244 | 22.12.2014 8,26 2,03 2,77 8,90 4,76
245 | 23.12.2014 8,13 2,03 2,77 8,75 4,77
246 | 24.12.2014 8,10 2,02 2,76 8,80 4,78
247 | 25.12.2014 8,10 2,07 2,94 8,78 4,76
248 | 26.12.2014 8,10 2,04 2,85 8,78 4,77
249 | 29.12.2014 8,03 2,02 2,80 8,60 4,73
250 | 30.12.2014 8,00 2,02 2,79 8,73 4,74
251 | 31.12.2014 8,13 2,03 2,79 8,84 4,76
252 | 02.01.2015 8,16 2,00 2,78 8,83 4,88
253 | 05.01.2015 8,21 1,94 2,81 8,96 4,93
254 | 06.01.2015 8,26 1,93 2,90 9,02 5,07
255 | 07.01.2015 8,23 1,93 2,87 9,05 5,02
256 | 08.01.2015 8,30 1,94 2,86 9,16 5,06
257 | 09.01.2015 8,39 1,94 2,81 9,06 5,12
258 | 12.01.2015 8,37 1,94 2,83 8,99 5,32
259 | 13.01.2015 8,46 1,92 2,84 9,01 551
260 | 14.01.2015 8,31 1,80 2,83 9,10 5,40
261 | 15.01.2015 8,48 1,86 2,84 9,24 5,43
262 | 16.01.2015 8,45 1,89 2,84 9,27 5,44
263 | 19.01.2015 8,45 1,93 2,84 9,39 5,53
264 | 20.01.2015 8,62 1,93 2,82 9,76 5,70
265 | 21.01.2015 8,72 1,91 2,82 9,95 5,67
266 | 22.01.2015 8,92 1,91 2,83 10,00 5,74
267 | 23.01.2015 8,69 1,86 2,84 9,95 5,65
268 | 26.01.2015 8,82 1,97 2,84 10,04 5,75
269 | 27.01.2015 8,82 1,93 2,84 9,90 5,79
270 | 28.01.2015 8,61 1,92 2,83 9,76 5,69
271 | 29.01.2015 8,38 1,92 2,82 9,48 5,53
272 | 30.01.2015 8,41 1,92 2,80 9,71 5,58
273 | 02.02.2015 8,62 1,93 2,83 9,71 5,75
274 | 03.02.2015 8,22 1,81 2,82 9,34 5,50
275 | 04.02.2015 7,92 1,89 2,79 8,78 5,29
276 | 05.02.2015 8,02 1,89 2,81 8,98 5,36
277 | 06.02.2015 7,89 1,89 2,79 8,78 5,27
278 | 09.02.2015 7,84 1,86 2,77 8,78 5,10
279 | 10.02.2015 7,61 1,86 2,71 8,53 4,94
280 | 11.02.2015 7,61 1,84 2,72 8,39 5,01
281 | 12.02.2015 8,03 1,98 2,77 8,77 521
282 | 13.02.2015 8,00 1,95 2,75 8,69 5,22
283 | 16.02.2015 8,04 1,89 2,75 8,79 5,29
284 | 17.02.2015 7,88 1,94 2,76 8,57 5,10
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285 | 18.02.2015 8,02 1,93 2,76 8,71 5,22
286 | 19.02.2015 8,10 1,90 2,75 8,85 5,28
287 | 20.02.2015 7,96 1,86 2,74 8,68 5,23
288 | 23.02.2015 8,05 1,89 2,74 8,78 5,36
289 | 24.02.2015 8,10 1,89 2,75 8,81 5,39
290 | 25.02.2015 8,09 1,89 2,75 8,84 5,37
291 | 26.02.2015 7,97 1,89 2,72 8,69 5,32
292 | 27.02.2015 7,70 1,86 2,71 8,43 5,13
293 | 02.03.2015 7,71 1,87 2,69 8,45 5,10
294 | 03.03.2015 7,73 1,85 2,69 8,57 5,13
295 | 04.03.2015 7,51 1,83 2,66 8,30 4,95
296 | 05.03.2015 7,20 1,81 2,63 8,04 4,84
297 | 06.03.2015 7,05 1,87 2,63 7,88 4,71
298 | 09.03.2015 7,14 1,87 2,64 8,02 4,69
299 | 10.03.2015 6,75 1,87 2,55 7,68 4,45
300 | 11.03.2015 6,96 1,86 2,58 7,81 4,36
301 | 12.03.2015 6,98 1,86 2,64 7,78 4,38
302 | 13.03.2015 6,96 1,85 2,57 7,54 4,18
303 | 16.03.2015 7,14 1,85 2,57 7,86 4,33
304 | 17.03.2015 7,29 1,79 2,59 8,11 4,43
305 | 18.03.2015 7,20 1,81 2,58 8,03 4,35
306 | 19.03.2015 7,57 1,85 2,62 8,51 4,55
307 | 20.03.2015 7,65 1,85 2,58 8,48 4,54
308 | 23.03.2015 7,74 1,83 2,58 8,60 4,59
309 | 24.03.2015 7,48 1,83 2,56 8,30 4,37
310 | 25.03.2015 7,52 1,83 2,57 8,33 4,40
311 | 26.03.2015 7,45 1,83 2,51 8,10 4,30
312 | 27.03.2015 7,36 1,83 2,52 8,04 4,22
313 | 30.03.2015 7,53 1,83 2,52 8,33 4,32
314 | 31.03.2015 7,31 1,84 2,51 8,01 4,16
315 | 01.04.2015 7,35 1,84 2,50 8,06 4,22
316 | 02.04.2015 7,39 1,84 2,51 8,02 4,23
317 | 03.04.2015 7,62 1,83 2,54 8,24 4,32
318 | 06.04.2015 7,78 1,82 2,55 8,39 4,39
319 | 07.04.2015 7,58 1,87 2,55 8,20 4,33
320 | 08.04.2015 7,67 1,93 2,57 8,26 4,29
321 | 09.04.2015 7,72 1,91 2,57 8,27 4,35
322 | 10.04.2015 7,57 1,88 2,57 8,07 4,31
323 | 13.04.2015 7,40 1,91 2,57 7,92 4,25
324 | 14.04.2015 7,54 1,94 2,91 8,02 4,30
325 | 15.04.2015 7,34 1,93 3,37 7,84 4,26
326 | 16.04.2015 7,41 1,94 3,74 7,98 4,32
327 | 17.04.2015 7,40 1,94 3,32 8,04 4,40
328 | 20.04.2015 7,31 1,95 3,27 7,93 4,41
329 | 21.04.2015 7,55 1,95 3,52 8,14 4,58
330 | 22.04.2015 7,43 1,94 3,46 7,97 4,55
331 | 24.04.2015 7,55 1,86 3,34 8,15 4,65
332 | 27.04.2015 7,71 1,91 3,44 8,35 4,86
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333 | 28.04.2015 7,75 1,91 3,45 8,33 4,84
334 | 29.04.2015 7,76 1,91 3,38 8,38 4,82
335 | 30.04.2015 7,45 1,89 3,42 8,11 4,63
336 | 04.05.2015 7,45 1,88 3,38 8,18 4,64
337 | 05.05.2015 7,36 1,87 3,39 8,09 4,62
338 | 06.05.2015 7,29 1,88 3,38 7,99 4,56
339 | 07.05.2015 7,30 1,86 3,35 8,02 4,60
340 | 08.05.2015 7,54 1,86 3,35 8,18 4,69
341 | 11.05.2015 7,65 1,87 3,37 8,26 4,71
342 | 12.05.2015 7,64 1,86 3,36 8,24 4,71
343 | 13.05.2015 7,89 1,87 3,35 8,38 4,80
344 | 14.05.2015 8,00 1,87 3,36 8,55 4,91
345 | 15.05.2015 8,03 1,86 3,33 8,62 4,88
346 | 18.05.2015 8,23 1,86 3,29 8,85 4,98
347 | 20.05.2015 8,07 1,85 3,22 8,67 4,86
348 | 21.05.2015 7,93 1,86 3,24 8,48 4,74
349 | 22.05.2015 7,79 1,87 3,21 8,31 4,65
350 | 25.05.2015 7,67 1,86 3,13 8,10 4,54
351 | 26.05.2015 7,60 1,86 3,11 8,01 4,56
352 | 27.05.2015 7,73 1,87 3,11 8,21 4,60
353 | 28.05.2015 7,70 1,86 3,12 8,10 4,53
354 | 29.05.2015 7,58 1,86 3,06 8,04 4,53
355 | 01.06.2015 7,29 1,83 2,91 7,74 4,29
356 | 02.06.2015 7,48 1,82 3,00 7,97 4,35
357 | 03.06.2015 7,64 1,83 2,98 8,15 4,48
358 | 04.06.2015 7,49 1,83 2,94 8,07 4,40
359 | 05.06.2015 7,42 1,81 2,90 8,04 4,41
360 | 08.06.2015 7,03 1,68 2,52 7,44 3,93
361 | 09.06.2015 7,14 1,74 2,57 7,59 3,95
362 | 10.06.2015 7,41 1,79 2,66 7,78 4,15
363 | 11.06.2015 7,57 1,83 2,76 7,98 4,21
364 | 12.06.2015 7,50 1,83 2,82 8,04 4,15
365 | 15.06.2015 7,33 1,81 2,71 7,79 3,98
366 | 16.06.2015 7,46 1,83 2,77 7,91 4,05
367 | 17.06.2015 7,50 1,85 2,78 8,01 4,12
368 | 18.06.2015 7,61 1,85 2,80 8,08 4,24
369 | 19.06.2015 7,67 1,83 2,81 8,12 4,27
370 | 22.06.2015 7,80 1,83 2,81 8,31 4,35
371 | 23.06.2015 7,64 1,83 2,78 8,15 4,30
372 | 24.06.2015 7,76 1,83 2,82 8,28 4,39
373 | 25.06.2015 7,60 1,83 2,83 8,16 4,30
374 | 26.06.2015 7,59 1,85 2,79 8,23 4,33
375 | 29.06.2015 7,43 1,85 2,71 7,99 4,23
376 | 30.06.2015 7,41 1,83 2,72 7,97 4,24
377 | 01.07.2015 7,27 1,83 2,72 7,87 4,16
378 | 02.07.2015 7,33 1,81 2,75 7,96 4,21
379 | 03.07.2015 7,25 1,85 3,27 7,87 4,15
380 | 06.07.2015 7,43 1,85 3,14 8,06 4,24

81




No Tarihler Akbank | Denizbank | Finansbank | Garanti | Vakifbank
381 | 07.07.2015 7,28 1,85 3,21 7,93 4,17
382 | 08.07.2015 7,06 1,84 3,11 7,70 4,05
383 | 09.07.2015 7,36 1,86 3,11 7,91 4,18
384 | 10.07.2015 7,43 1,90 3,15 8,03 4,24
385 | 13.07.2015 7,48 2,05 3,12 8,13 4,29
386 | 14.07.2015 7,41 2,05 3,12 8,07 4,27
387 | 15.07.2015 7,37 1,94 3,14 8,00 4,20
388 | 16.07.2015 7,36 1,91 3,17 8,03 4,19
389 | 20.07.2015 7,18 1,84 3,11 7,80 4,03
390 | 21.07.2015 7,12 1,93 3,13 7,79 4,01
391 | 22.07.2015 7,10 1,93 3,11 7,77 4,04
392 | 23.07.2015 6,91 1,83 2,89 7,53 3,94
393 | 24.07.2015 7,02 1,87 2,91 7,61 3,96
394 | 27.07.2015 6,87 1,88 2,79 7,40 3,89
395 | 28.07.2015 6,86 1,89 2,81 7,46 3,95
396 | 29.07.2015 6,89 1,86 2,88 7,49 3,95
397 | 30.07.2015 6,97 1,89 2,86 7,49 3,97
398 | 31.07.2015 7,09 1,87 2,93 7,82 4,11
399 | 03.08.2015 6,88 1,88 2,91 7,61 4,09
400 | 04.08.2015 6,88 1,87 2,89 7,54 4,00
401 | 05.08.2015 6,86 1,86 2,85 7,50 3,95
402 | 06.08.2015 6,97 1,87 2,84 7,67 4,01
403 | 07.08.2015 6,97 1,89 2,83 7,58 4,01
404 | 10.08.2015 6,89 1,89 2,73 7,43 3,98
405 | 11.08.2015 7,18 1,89 2,82 7,69 4,08
406 | 12.08.2015 6,95 1,87 2,75 7,44 3,97
407 | 13.08.2015 6,78 1,86 2,76 7,21 3,92
408 | 14.08.2015 6,77 1,90 2,79 7,22 3,90
409 | 17.08.2015 6,69 1,90 2,82 7,23 3,89
410 | 18.08.2015 6,46 1,89 2,83 7,02 3,74
411 | 19.08.2015 6,46 1,89 2,84 7,02 3,71
412 | 20.08.2015 6,36 1,89 2,86 6,99 3,70
413 | 21.08.2015 6,25 1,86 2,93 6,89 3,63
414 | 24.08.2015 6,07 1,85 2,85 6,72 3,54
415 | 25.08.2015 6,32 1,86 3,16 7,00 3,70
416 | 26.08.2015 6,37 1,87 2,94 6,94 3,70
417 | 27.08.2015 6,47 1,90 2,93 7,06 3,74
418 | 28.08.2015 6,53 1,89 2,88 6,98 3,73
419 | 31.08.2015 6,52 1,89 2,91 7,04 3,79
420 | 01.09.2015 6,33 1,90 2,86 6,84 3,66
421 | 02.09.2015 6,40 1,93 2,85 6,81 3,67
422 | 03.09.2015 6,40 1,90 2,82 6,89 3,63
423 | 04.09.2015 6,27 1,90 2,79 6,79 3,55
424 | 07.09.2015 6,19 1,89 2,75 6,73 3,51
425 | 08.09.2015 6,23 1,86 2,77 6,78 3,56
426 | 09.09.2015 6,22 1,85 2,79 6,73 3,60
427 | 10.09.2015 6,20 1,81 2,82 6,62 3,60
428 | 11.09.2015 6,12 1,82 2,79 6,48 3,54
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429 | 14.09.2015 6,01 1,78 2,83 6,39 3,47
430 | 15.09.2015 6,30 1,81 2,86 6,67 3,60
431 | 16.09.2015 6,48 1,93 2,86 6,76 3,72
432 | 17.09.2015 6,56 1,89 2,88 6,76 3,79
433 | 18.09.2015 6,52 1,91 2,93 6,67 3,87
434 | 21.09.2015 6,61 2,31 2,93 6,85 3,90
435 | 22.09.2015 6,55 2,80 2,92 6,77 3,85
436 | 23.09.2015 6,49 3,08 2,93 6,72 3,82
437 | 28.09.2015 6,34 3,05 2,98 6,57 3,78
438 | 29.09.2015 6,48 2,56 3,55 6,75 3,83
439 | 30.09.2015 6,48 2,76 3,39 6,70 3,77
440 | 01.10.2015 6,57 2,63 3,67 6,83 3,79
441 | 02.10.2015 6,44 2,61 4,31 6,74 3,77
442 | 05.10.2015 6,81 2,38 5,13 7,00 3,93
443 | 06.10.2015 6,81 2,56 577 7,03 3,93
444 | 07.10.2015 7,04 2,56 5,36 7,33 4,03
445 | 08.10.2015 7,02 2,52 5,18 7,28 4,10
446 | 09.10.2015 7,17 2,45 5,31 7,30 4,17
447 | 12.10.2015 7,11 2,56 6,12 7,23 421
448 | 13.10.2015 6,97 2,45 6,64 7,11 4,14
449 | 14.10.2015 7,17 2,21 6,67 7,26 4,25
450 | 15.10.2015 7,16 2,22 6,35 7,14 4,15
451 | 16.10.2015 7,08 2,26 6,23 7,08 4,06
452 | 19.10.2015 7,14 2,25 6,32 7,20 4,15
453 | 20.10.2015 7,21 2,22 6,12 7,28 4,16
454 | 21.10.2015 7,17 2,19 5,85 7,21 4,11
455 | 22.10.2015 7,19 2,16 6,23 7,32 4,13
456 | 23.10.2015 7,14 2,14 6,08 7,36 4,10
457 | 26.10.2015 6,98 2,11 5,91 7,20 4,04
458 | 27.10.2015 6,98 2,07 6,04 7,20 4,00
459 | 28.10.2015 7,07 2,07 5,79 7,12 4,00
460 | 30.10.2015 7,16 2,01 5,97 7,22 4,09
461 | 02.11.2015 7,70 2,10 6,22 7,90 4,57
462 | 03.11.2015 7,59 2,06 6,00 7,79 4,55
463 | 04.11.2015 7,67 2,07 6,07 7,89 4,59
464 | 05.11.2015 7,56 2,13 5,98 7,69 451
465 | 06.11.2015 7,50 2,13 5,88 7,58 4,38
466 | 09.11.2015 7,38 2,17 5,97 7,60 4,40
467 | 10.11.2015 7,31 2,14 5,97 7,57 4,40
468 | 11.11.2015 7,37 2,14 5,95 7,68 4,43
469 | 12.11.2015 7,42 2,14 5,86 7,71 4,46
470 | 13.11.2015 7,39 2,16 5,62 7,68 4,45
471 | 16.11.2015 7,31 2,13 5,62 7,60 4,42
472 | 17.11.2015 7,31 2,13 5,52 7,67 4,41
473 | 18.11.2015 7,24 2,12 5,28 7,57 4,35
474 | 19.11.2015 7,18 2,11 5,81 7,59 4,32
475 | 20.11.2015 7,15 2,11 5,90 7,61 4,34
476 | 23.11.2015 7,05 2,16 5,62 7,39 4,26
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477 | 24.11.2015 6,77 2,07 5,28 7,10 4,00
478 | 25.11.2015 6,78 2,10 5,52 7,16 4,04
479 | 26.11.2015 6,57 2,07 541 6,90 3,85
480 | 27.11.2015 6,60 2,07 5,39 7,01 3,94
481 | 30.11.2015 6,62 2,06 5,26 6,98 3,92
482 | 01.12.2015 6,82 2,07 5,41 7,26 4,01
483 | 02.12.2015 6,79 2,06 5,42 7,23 4,00
484 | 03.12.2015 6,69 1,77 5,31 7,12 3,97
485 | 04.12.2015 6,59 1,93 6,11 7,03 3,95
486 | 07.12.2015 6,61 1,96 6,17 6,99 3,88
487 | 08.12.2015 6,51 1,85 6,15 6,97 3,83
488 | 09.12.2015 6,70 1,85 6,21 7,18 3,96
489 | 10.12.2015 6,50 1,77 5,90 6,89 3,87
490 | 11.12.2015 6,19 1,80 5,48 6,53 3,70
491 | 14.12.2015 6,17 1,76 5,43 6,51 3,64
492 | 15.12.2015 6,42 1,80 5,55 6,90 3,84
493 | 16.12.2015 6,55 1,80 5,49 7,02 3,88
494 | 17.12.2015 6,60 1,83 5,62 6,99 3,87
495 | 18.12.2015 6,47 1,83 551 6,96 3,81
496 | 21.12.2015 6,58 1,87 5,57 7,08 3,89
497 | 22.12.2015 6,57 1,87 6,11 7,00 3,85
498 | 23.12.2015 6,74 1,88 5,86 7,03 3,87
499 | 24.12.2015 6,81 1,88 5,57 7,01 3,85
500 | 25.12.2015 6,83 1,87 5,49 6,99 3,84
501 | 28.12.2015 6,80 1,86 5,33 7,03 3,87
502 | 29.12.2015 6,77 1,86 5,40 6,98 3,87
503 | 30.12.2015 6,62 1,85 5,32 6,90 3,83
504 | 31.12.2015 6,40 1,83 5,37 6,79 3,77
505 | 04.01.2016 6,29 1,83 5,25 6,66 3,69
506 | 05.01.2016 6,25 1,79 511 6,63 3,67
507 | 06.01.2016 6,35 1,78 5,02 6,77 3,68
508 | 07.01.2016 6,39 1,81 4,78 6,80 3,70
509 | 08.01.2016 6,41 1,80 4,77 6,68 3,64
510 | 11.01.2016 6,47 1,80 4,76 6,77 3,68
511 | 12.01.2016 6,54 1,79 4,79 6,80 3,69
512 | 13.01.2016 6,68 1,79 4,82 6,84 3,71
513 | 14.01.2016 6,71 1,77 4,77 6,87 3,69
514 | 15.01.2016 6,61 1,77 4,72 6,88 3,65
515 | 18.01.2016 6,61 1,75 4,51 6,85 3,65
516 | 19.01.2016 6,57 1,75 4,55 6,84 3,66
517 | 20.01.2016 6,36 1,71 4,47 6,69 3,60
518 | 21.01.2016 6,26 1,71 4,40 6,61 3,54
519 | 22.01.2016 6,48 1,74 4,47 6,73 3,62
520 | 25.01.2016 6,50 1,74 4,44 6,78 3,60
521 | 26.01.2016 6,74 1,80 4,41 7,07 3,71
522 | 27.01.2016 6,69 1,78 4,47 6,96 3,70
523 | 28.01.2016 6,67 1,75 4,42 7,02 3,67
524 | 29.01.2016 6,87 1,77 4,34 7,08 3,71
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525 | 01.02.2016 6,87 1,76 4,32 7,06 3,75
526 | 02.02.2016 6,72 1,72 4,25 6,89 3,69
527 | 03.02.2016 6,92 1,72 4,29 6,98 3,79
528 | 04.02.2016 7,12 1,74 4,24 7,10 3,92
529 | 05.02.2016 7,02 1,76 4,17 7,06 3,90
530 | 08.02.2016 6,81 1,75 3,98 6,72 3,72
531 | 09.02.2016 6,88 1,71 3,87 6,71 3,69
532 | 10.02.2016 6,84 1,71 3,87 6,76 3,73
533 | 11.02.2016 6,82 1,69 3,81 6,72 3,74
534 | 12.02.2016 6,84 1,71 3,78 6,67 3,72
535 | 15.02.2016 6,81 1,68 3,74 6,65 3,78
536 | 16.02.2016 6,73 1,68 3,72 6,67 3,80
537 | 17.02.2016 6,90 1,69 3,71 6,86 3,98
538 | 18.02.2016 6,92 1,69 3,70 6,87 3,96
539 | 19.02.2016 6,83 1,69 3,70 6,79 3,90
540 | 22.02.2016 7,05 1,71 3,75 7,08 4,04
541 | 23.02.2016 7,18 1,71 3,77 7,16 4,05
542 | 24.02.2016 7,00 1,71 3,72 6,95 3,92
543 | 25.02.2016 7,08 1,69 3,76 7,02 3,98
544 | 26.02.2016 7,12 1,69 3,74 7,00 3,98
545 | 29.02.2016 7,06 1,69 3,73 7,02 4,06
546 | 01.03.2016 7,07 1,71 3,74 7,00 4,08
547 | 02.03.2016 7,20 1,72 3,86 7,13 4,16
548 | 03.03.2016 7,17 1,71 3,84 7,12 4,20
549 | 04.03.2016 7,19 1,71 3,83 7,13 421
550 | 07.03.2016 7,18 1,71 3,80 7,14 4,17
551 | 08.03.2016 7,32 1,70 3,88 7,15 4,21
552 | 09.03.2016 7,52 1,71 3,89 7,29 4,32
553 | 10.03.2016 7,60 1,71 3,90 7,26 4,31
554 | 11.03.2016 7,60 1,72 3,88 7,34 4,37
555 | 14.03.2016 7,69 1,71 3,90 7,33 4,41
556 | 15.03.2016 7,44 1,71 3,94 7,20 4,31
557 | 16.03.2016 7,39 1,71 3,94 7,21 4,32
558 | 17.03.2016 7,74 1,72 3,97 7,38 4,46
559 | 18.03.2016 7,85 1,73 4,00 7,50 4,50
560 | 21.03.2016 7,79 1,75 4,02 7,49 4,56
561 | 22.03.2016 7,52 1,81 3,95 7,38 4,37
562 | 23.03.2016 7,52 1,80 3,97 7,41 4,26
563 | 24.03.2016 7,71 1,80 3,97 7,61 4,40
564 | 25.03.2016 7,67 1,80 4,00 7,59 4,38
565 | 28.03.2016 7,60 1,86 4,00 7,61 4,37
566 | 29.03.2016 7,58 1,86 4,01 7,53 4,40
567 | 30.03.2016 7,79 1,86 4,02 7,73 4,59
568 | 31.03.2016 7,81 1,87 4,04 7,86 4,63
569 | 01.04.2016 7,67 1,88 4,04 7,69 4,64
570 | 04.04.2016 7,86 1,93 4,05 7,99 4,70
571 | 05.04.2016 7,78 1,95 4,06 7,91 4,63
572 | 06.04.2016 7,64 1,96 4,04 1,74 4,49
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573 | 07.04.2016 7,65 1,97 4,05 7,68 4,46
574 | 08.04.2016 7,76 1,94 4,86 7,82 4,56
575 | 11.04.2016 7,91 1,95 5,52 7,91 4,62
576 | 12.04.2016 7,91 1,94 5,16 7,79 4,59
577 | 13.04.2016 8,21 1,98 4,95 7,95 477
578 | 14.04.2016 8,24 1,98 5,43 7,95 5,02
579 | 15.04.2016 8,27 1,96 5,50 8,11 4,98
580 | 18.04.2016 8,49 1,96 5,39 8,33 5,07
581 | 19.04.2016 8,47 1,95 5,20 8,40 5,06
582 | 20.04.2016 8,29 1,94 5,18 8,33 4,95
583 | 21.04.2016 8,32 1,88 5,20 8,25 5,05
584 | 22.04.2016 8,27 1,83 5,23 8,06 5,02
585 | 25.04.2016 8,14 1,82 5,20 8,05 4,90
586 | 26.04.2016 8,35 1,88 5,25 8,25 5,07
587 | 27.04.2016 8,34 1,94 5,17 8,25 4,90
588 | 28.04.2016 8,40 1,94 5,05 8,35 4,86
589 | 29.04.2016 8,38 1,93 5,02 8,35 4,86
590 | 02.05.2016 8,18 1,84 5,00 8,22 4,73
591 | 03.05.2016 7,85 1,84 4,90 7,89 4,56
592 | 04.05.2016 7,58 1,81 4,84 7,68 4,53
593 | 05.05.2016 7,44 1,83 4,78 7,36 4,48
594 | 06.05.2016 7,43 1,83 4,76 7,23 4,38
595 | 09.05.2016 7485 1,89 4,82 7,33 4,35
596 | 10.05.2016 7,46 1,86 4,70 7,32 4,44
597 | 11.05.2016 7,53 1,85 4,64 7,35 4,53
598 | 12.05.2016 7,50 1,85 4,64 7,28 4,44
599 | 13.05.2016 7,49 1,89 4,70 7,28 4,38
600 | 16.05.2016 7,31 1,86 3,61 7,11 4,29
601 | 17.05.2016 7,41 1,85 454 7,24 434
602 | 18.05.2016 7,51 1,82 4,53 7,22 4,28
603 | 20.05.2016 7,31 1,88 4,43 7,03 4,01
604 | 23.05.2016 7,46 1,85 4,50 7,16 4,08
605 | 24.05.2016 7,84 1,91 4,70 1,47 4,39
606 | 25.05.2016 7,73 1,91 4,62 7,34 4,33
607 | 26.05.2016 7,69 2,24 4,62 7,32 4,27
608 | 27.05.2016 7,75 2,36 4,64 7,31 4,32
609 | 30.05.2016 7,79 2,18 4,60 7,34 4,37
610 | 31.05.2016 7,77 2,21 4,54 7,33 4,43
611 | 01.06.2016 7,70 2,15 4,50 7,17 4,40
612 | 02.06.2016 7,59 2,19 4,48 7,10 4,35
613 | 03.06.2016 7,79 2,30 4,52 7,35 4,46
614 | 06.06.2016 7,86 2,30 4,57 7,42 4,55
615 | 07.06.2016 7,69 2,27 4,51 7,35 4,49
616 | 08.06.2016 7,84 2,29 4,56 7,49 4,59
617 | 09.06.2016 7,72 2,37 4,51 7,37 4,53
618 | 10.06.2016 7,65 2,55 4,51 7,30 4,46
619 | 13.06.2016 7,63 2,45 4,50 7,25 4,52
620 | 14.06.2016 7,59 2,35 4,50 7,23 4,46
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621 | 15.06.2016 7,65 2,35 4,49 7,29 4,49
622 | 16.06.2016 7,49 2,33 4,50 7,19 4,39
623 | 17.06.2016 7,73 2,35 4,50 7,26 4,47
624 | 20.06.2016 7,99 2,40 4,52 7,52 4,63
625 | 21.06.2016 8,02 2,47 4,50 7,49 4,60
626 | 22.06.2016 7,97 2,45 4,56 7,54 4,54
627 | 23.06.2016 8,17 2,35 4,55 7,65 4,65
628 | 24.06.2016 7,96 2,32 4,55 7,30 4,50
629 | 27.06.2016 7,90 2,39 4,55 7,30 4,54
630 | 28.06.2016 8,00 2,33 4,55 7,48 4,58
631 | 29.06.2016 7,93 2,33 4,55 7,36 4,51
632 | 30.06.2016 8,02 2,35 4,57 7,35 4,48
633 | 01.07.2016 8,17 2,26 4,56 7,45 4,54
634 | 04.07.2016 8,21 2,23 4,57 7,54 4,53
635 | 08.07.2016 8,11 2,21 4,55 7,58 4,60
636 | 11.07.2016 8,17 2,24 4,57 7,74 4,71
637 | 12.07.2016 8,60 2,28 4,58 7,98 4,95
638 | 13.07.2016 8,60 2,28 4,57 7,96 4,90
639 | 14.07.2016 8,61 2,30 4,58 8,10 4,91
640 | 15.07.2016 8,69 2,30 4,57 8,16 4,92
641 | 18.07.2016 8,01 2,10 4,56 7,44 443
642 | 19.07.2016 7,77 2,14 4,56 7,27 4,44
643 | 20.07.2016 7,51 2,16 4,56 7,07 4,26
644 | 21.07.2016 7,23 2,01 4,56 6,80 4,11
645 | 22.07.2016 7,25 2,09 4,57 6,85 4,00
646 | 25.07.2016 7,45 2,22 4,57 7,06 4,17
647 | 26.07.2016 7,28 2,26 4,58 6,94 4,12
648 | 27.07.2016 7,45 2,37 5,00 7,07 4,19
649 | 28.07.2016 7,41 2,38 5,10 7,06 4,28
650 | 29.07.2016 7,50 2,37 5,03 7,10 4,39
651 | 01.08.2016 7,61 2,37 5,14 71,27 437
652 | 02.08.2016 7,45 2,27 4,97 7,16 4,28
653 | 03.08.2016 7,33 2,27 4,86 7,05 4,13
654 | 04.08.2016 7,56 2,26 4,90 7,29 4,24
655 | 05.08.2016 7,52 2,35 4,83 7,37 4,20
656 | 08.08.2016 7,81 2,41 4,89 7,63 4,35
657 | 09.08.2016 7,89 2,40 4,96 7,66 4,43
658 | 10.08.2016 7,84 2,38 4,85 7,43 4,31
659 | 11.08.2016 7,97 2,38 4,85 7,65 4,36
660 | 12.08.2016 7,91 2,39 4,81 7,57 4,30
661 | 15.08.2016 7,95 2,38 4,70 7,64 431
662 | 16.08.2016 7,79 2,38 4,63 7,54 4,28
663 | 17.08.2016 7,87 2,39 4,61 7,60 4,31
664 | 18.08.2016 7,92 2,38 4,60 7,64 4,34
665 | 19.08.2016 7,99 2,41 4,61 7,66 4,34
666 | 22.08.2016 7,92 2,43 4,60 7,59 4,32
667 | 23.08.2016 7,82 2,40 4,58 7,53 4,30
668 | 24.08.2016 7,56 2,40 4,58 7,32 4,25
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669 | 25.08.2016 7,63 2,42 4,61 7,42 4,30
670 | 26.08.2016 7,79 2,42 4,57 7,52 4,33
671 | 29.08.2016 7,64 2,42 457 7,35 4,28
672 | 31.08.2016 7,62 2,41 4,57 7,39 4,32
673 | 01.09.2016 7,69 2,40 4,57 7,39 4,28
674 | 02.09.2016 7,81 2,41 4,57 7,67 4,35
675 | 05.09.2016 7,98 2,47 457 7,85 4,41
676 | 06.09.2016 8,01 2,70 4,58 7,85 4,41
677 | 07.09.2016 7,96 2,95 4,57 7,86 4,37
678 | 08.09.2016 8,03 2,80 4,54 7,94 4,40
679 | 09.09.2016 7,84 2,78 4,53 7,83 4,38
680 | 16.09.2016 7,82 2,95 4,52 7,82 4,30
681 | 19.09.2016 8,07 2,98 4,53 8,05 4,37
682 | 20.09.2016 7,99 3,19 4,52 7,97 4,37
683 | 21.09.2016 8,04 3,40 4,56 7,99 4,41
684 | 22.09.2016 8,20 3,39 4,67 8,23 4,71
685 | 23.09.2016 8,18 3,14 4,63 8,13 4,66
686 | 26.09.2016 7,76 3,10 4,51 7,67 4,40
687 | 27.09.2016 7,92 3,14 4,52 7,80 451
688 | 28.09.2016 8,10 3,13 4,51 7,93 4,67
689 | 29.09.2016 7,92 3,01 4,49 7,79 4,59
690 | 30.09.2016 7,83 2,98 4,51 7,70 4,56
691 | 03.10.2016 7,97 3,03 4,58 7,82 4,61
692 | 04.10.2016 7,88 3,25 4,52 7,78 4,58
693 | 05.10.2016 7,92 3,28 4,57 7,82 4,59
694 | 06.10.2016 7,92 3,28 4,58 7,81 4,60
695 | 07.10.2016 7,89 3,28 4,68 7,81 4,54
696 | 10.10.2016 7,91 3,36 4,71 7,82 4,51
697 | 11.10.2016 7,92 3,50 4,67 7,79 4,42
698 | 12.10.2016 7,90 3,35 4,69 7,78 4,42
699 | 13.10.2016 7,74 3,30 4,63 7,62 4,32
700 | 14.10.2016 7,84 3,32 4,66 7,76 4,42
701 | 17.10.2016 7,84 3,33 4,67 7,70 4,43
702 | 18.10.2016 8,10 3,37 4,71 7,90 4,52
703 | 19.10.2016 8,18 3,37 4,73 7,96 4,58
704 | 20.10.2016 8,20 3,37 4,70 7,98 4,60
705 | 21.10.2016 8,16 3,36 4,68 7,97 4,55
706 | 24.10.2016 8,22 3,29 4,69 8,09 4,67
707 | 25.10.2016 8,09 3,17 4,66 8,06 4,63
708 | 26.10.2016 8,12 3,20 4,67 8,16 4,64
709 | 27.10.2016 7,98 3,29 4,68 8,05 4,58
710 | 28.10.2016 7,98 3,27 4,64 8,02 4,52
711 | 31.10.2016 8,06 3,36 4,62 8,15 4,55
712 | 01.11.2016 7,93 3,35 4,62 7,98 4,43
713 | 02.11.2016 7,88 3,39 4,62 7,89 4,43
714 | 03.11.2016 7,76 3,35 4,60 7,80 4,39
715 | 04.11.2016 7,50 3,25 4,49 7,42 4,21
716 | 07.11.2016 7,63 3,26 4,57 7,53 4,36
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717 | 08.11.2016 7,70 3,26 4,55 7,53 4,39
718 | 09.11.2016 7,71 3,27 4,53 7,52 4,46
719 | 10.11.2016 7,74 3,34 4,54 7,52 4,40
720 | 11.11.2016 7,54 3,33 4,52 7,39 4,33
721 | 14.11.2016 7,53 3,31 4,35 7,35 4,28
722 | 15.11.2016 7,69 3,37 4,41 7,45 4,36
723 | 16.11.2016 7,58 3,48 4,41 7,37 4,30
724 | 17.11.2016 7,58 3,55 451 7,40 4,31
725 | 18.11.2016 7,68 3,51 4,48 7,46 4,35
726 | 21.11.2016 7,62 3,58 4,47 7,38 4,31
727 | 22.11.2016 7,77 4,02 4,54 7,38 4,31
728 | 23.11.2016 7,59 3,65 4,53 7,24 4,25
729 | 24.11.2016 7,44 3,79 4,45 7,09 4,14
730 | 25.11.2016 7,47 3,95 4,42 7,10 4,13
731 | 28.11.2016 7,56 4,02 4,45 7,19 4,22
732 | 29.11.2016 7,45 4,00 4,45 7,11 4,22
733 | 30.11.2016 7,36 4,02 4,45 7,06 4,14
734 | 01.12.2016 7,27 3,91 4,40 6,98 4,10
735 | 02.12.2016 7,24 3,99 4,41 7,11 4,16
736 | 05.12.2016 7,18 4,06 4,45 7,09 4,16
737 | 06.12.2016 7,39 4,15 4,50 7,30 4,24
738 | 07.12.2016 7,49 4,34 4,50 7,33 4,26
739 | 08.12.2016 7,44 4,32 4,47 7,28 4,23
740 | 09.12.2016 7,39 4,30 4,45 7,25 4,26
741 | 12.12.2016 7,43 4,27 4,42 7,25 4,33
742 | 13.12.2016 7,61 4,31 4,49 7,40 4,38
743 | 14.12.2016 7,68 4,32 4,48 7,36 4,36
744 | 15.12.2016 7,76 457 4,57 7,49 442
745 | 16.12.2016 7,65 4,55 4,55 7,48 4,37
746 | 19.12.2016 7,59 4,60 4,53 7,39 4,36
747 | 20.12.2016 7,65 4,56 4,56 7,48 4,40
748 | 21.12.2016 7,61 4,50 4,53 7,52 4,39
749 | 22.12.2016 7,58 4,50 4,53 7,50 4,36
750 | 23.12.2016 7,52 4,50 4,53 7,37 4,30
751 | 26.12.2016 7,53 4,49 4,58 7,37 4,30
752 | 27.12.2016 7,47 4.47 4,53 7,32 4,26
753 | 28.12.2016 7,59 4,45 4,57 7,40 4,33
754 | 29.12.2016 7,57 4,47 4,99 7,38 4,33
755 | 30.12.2016 7,62 4,77 4,79 7,38 4,32
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; 03.01.2014 -0.01667 0,004938 -0,01818 -0,02899 -0,0083
06.01.2014 0,052385 0,024332 0,031605 0,049412 0,038152
Z 07.01.2014 0,011102 0,023754 0,004435 0,010828 0,031582
08.01.2014 -0,03368 0 -0,01786 -0,03443 -0,03158
> 09.01.2014 -0,01811 -0,02375 -0,01361 -0,01605 -0,01889
6 10.01.2014 0,024612 0,023754 0,013606 0,030281 0,018894
; 13.01.2014 0 0 0,008969 -0,01582 0,021165
9 14.01.2014 0,012883 0 0,004454 0,009524 0,002614
10 15.01.2014 -0,00803 0,013986 0,026317 -0,01272 0,030851
1 16.01.2014 -0,02119 -0,0093 -0,00434 -0,02102 -0,02564
1 17.01.2014 -0,0318 -0,01887 -0,02198 -0,00985 -0,03166
13 20.01.2014 0,00678 -0,00477 -0,00445 0,001649 0,013316
21.01.2014 0,010084 0,018958 0,022076 0,024411 0,015748
ig 22.01.2014 0,016584 0 0,004357 0,026964 0,005195
16 23.01.2014 -0,04715 -0,02857 -0,01313 -0,05138 -0,05048
24.01.2014 -0,02975 -0,00484 -0,0133 -0,02333 -0,01372
g 27.01.2014 0,026294 0 -0,00447 0,006723 0,032612
19 28.01.2014 -0,03521 -0,00487 -0,00449 -0,02373 -0,01617
20 29.01.2014 -0,03094 -0,05515 -0,01361 -0,04922 -0,0762
” 30.01.2014 0,016499 0,045348 0,009091 0,023153 0
92 31.01.2014 -0,03516 -0,0199 -0,00909 -0,02857 -0,02074
23 03.02.2014 0,007505 0 -0,0231 -0,02013 -0,04909
24 04.02.2014 0,005592 0,005013 0,013921 0,03986 0,027909
o5 05.02.2014 0 0 0,004598 0 -0,00306
26 06.02.2014 0,045421 0,024693 0,031605 0,061982 0,042048
07.02.2014 0,003546 0 0 -0,00334 0,005865
5; 10.02.2014 -0,00889 -0,00489 0 -0,01689 0,00292
29 11.02.2014 0,010657 -0,00985 0 0,01017 0,005814
30 12.02.2014 -0,00887 0,009852 0,004435 -0,01017 -0,0029
31 13.02.2014 -0,02345 0,00489 -0,01786 -0,01545 -0,0325
32 14.02.2014 0,027004 0,004866 0,013423 0,027305 0,035402
17.02.2014 0,024563 0,014458 0,021979 0,013378 0,022924
gj 18.02.2014 -0,02991 -0,01446 0,004338 -0,03207 -0,03166
19.02.2014 -0,02532 0 -0,01307 -0,01382 -0,01473
35 20.02.2014 -0,00367 0 -0,0044 0,006932 0,0118
36 21.02.2014 -0,00184 0 0,004396 0 -0,00884
2; 24.02.2014 0,00551 0 0,013072 0,006885 0,0059
39 25.02.2014 -0,03922 -0,03457 -0,02632 -0,04204 -0,05439
40 26.02.2014 -0,01536 0,01 -0,01342 -0,00718 -0,01881
a 27.02.2014 0,007707 -0,00499 0,03974 0,008969 0,00316
42 28.02.2014 0,013346 0,034401 0,118264 0,003565 0,006289
43 03.03.3014 -0,01143 -0,02445 -0,09262 -0,01614 -0,0254
04.03.2014 0,028331 0,014742 0 0,035528 0,044032
a4 05.03.2014 0,009268 -0,0098 -0,00847 0,008688 0,009188
45 06.03.2014 0,011009 0,009804 0 0,008613 0,012121
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46 07.03.2014 -0,01842 -0,01474 -0,02586 -0,01556 -0,03058
47 10.03.2014 0 -0,00496 0,008696 -0,00174 -0,00623
48 11.03.2014 -0,00746 0,014815 -0,01747 0,001744 -0,00313
49 12.03.2014 0,031339 -0,00491 0 0,018982 0,00936
50 13.03.2014 0,001813 0,004914 0 0,010204 0,009274
51 14.03.2014 0,003617 -0,00491 -0,00885 0,008425 0

52 17.03.2014 0,019661 0 0,00885 0,006689 0,009188
53 18.03.2014 0,038199 0,009804 0,004396 0,04879 0,038869
54 19.03.2014 -0,01545 -0,00489 -0,00881 -0,00318 -0,00588
55 20.03.2014 -0,0052 0 0 -0,00799 0,002946
56 21.03.2014 -0,00873 0 0 -0,01618 -0,0208
57 24.03.2014 -0,01058 0 -0,01336 -0,02144 -0,02432
58 25.03.2014 0,02452 0 0,008929 0,031176 0,024317
59 26.03.2014 0,063673 0,024214 0,026317 0,059579 0,08626
60 27.03.2014 -0,02299 -0,00962 -0,01307 0,00304 0,002751
61 28.03.2014 0,056512 0 0,008734 0,057496 0,053489
62 31.03.2014 0,001569 0 0,004338 -0,02907 0,018065
63 01.04.2014 0,042951 0,014389 0,008621 0,039051 0,027745
64 02.04.2014 -0,00301 0 0,004283 -0,00284 -0,00249
65 03.04.2014 0,011976 0,018868 0,012739 -0,00285 0,007453
66 04.04.2014 0,011834 0,018519 0,008403 0,037793 0,022033
67 07.04.2014 0,005865 -0,0046 0 -0,00551 0,002418
68 08.04.2014 0,04012 0,004598 0,016598 0,033948 0,030918
69 09.04.2014 -0,02994 -0,00922 -0,01242 -0,02981 -0,01891
70 10.04.2014 0,00721 0,004619 0,008299 0,012304 0,018913
71 11.04.2014 -0,00866 -0,00926 0,004124 -0,00819 -0,01178
72 14.04.2014 0,00578 0,00464 0 0,012253 0,021103
73 15.04.2014 -0,0337 0,013793 0,032391 -0,02189 -0,03783
74 16.04.2014 0,001489 -0,00458 0,007937 0,002762 -0,00241
75 17.04.2014 0,0177 0,004577 0,007874 0,016416 0,009615
76 18.04.2014 0 0,0181 0,125163 -0,00136 0

77 21.04.2014 -0,00293 -0,00901 -0,05695 0,002714 0,002389
78 22.04.2014 -0,01032 0 -0,02974 -0,00953 0

79 24.04.2014 -0,02096 -0,00909 -0,01905 -0,03056 -0,02906
80 25.04.2014 -0,03072 -0,00917 -0,00772 -0,03298 -0,01985
81 28.04.2014 0,026175 0 -0,00388 0,025901 0,024754
82 29.04.2014 -0,0061 -0,00462 0,015444 -0,01287 0,002442
83 30.04.2014 0,056479 0 0,003824 0,043638 0,040627
84 02.05.2014 0,015771 0,009217 0,018904 0,043133 0,020858
85 05.05.2014 -0,01145 -0,0046 -0,01509 -0,00397 0,013668
86 06.05.2014 0,019944 0 0 0,006601 0,009009
87 07.05.2014 -0,0142 0 0,018833 -0,00528 -0,00449
88 08.05.2014 0,015614 0,009174 -0,00374 0,01705 0,008969
89 09.05.2014 -0,00282 0,013606 0,007463 0,01292 -0,00897
90 12.05.2014 0,018195 0,004494 -0,01498 0,01655 0,00225
91 13.05.2014 -0,00836 -0,00901 -0,00378 -0,01271 0

92 14.05.2016 0,005579 0,013483 0,022473 -0,0077 -0,00225
93 15.05.2016 -0,0119 -0,01348 -0,01493 -0,01558 -0,02048

91




No Tarihler Akbank Denizbank Finansbank Garanti Vakifbank
94 16.05.2014 -0,00423 -0,00909 0,003752 -0,01053 -0,0023
95 20.05.2014 0,007037 0,004556 -0,00375 0,007905 0,009174
96 21.05.2014 0,019445 0 0 0,032282 0,029248
97 22.05.2014 0,035139 0,013544 0,003752 0,020126 0,034862
98 23.05.2014 0,007937 -0,00449 0 -0,00374 0,004274
99 26.05.2014 0,014389 0,008969 0,003738 0,017349 0,025265
100 27.05.2014 -0,01835 0 -0,00374 -0,02488 -0,02101
101 28.05.2014 0,001322 0,004454 0 -0,00505 0,008457
102 29.05.2014 0,0235 0,030637 0 0,017566 0,037194
103 30.05.2014 -0,00907 -0,00866 0,003738 -0,00249 0,002026
104 02.06.2014 -0,02505 -0,01313 0,029414 -0,01634 -0,02045
105 03.06.2014 -0,01209 -0,00442 -0,0146 0,002532 0,006179
106 04.06.2014 -0,01361 0 -0,01855 -0,014 -0,02075
107 05.06.2014 0,024358 0,008811 0,007463 0,036505 0,039059
108 06.06.2014 0,010638 0,013072 0,011091 0,006161 0,021935
109 09.06.2014 0,011834 0,012903 0,00367 0,001228 0,009814
110 10.06.2014 0,018135 -0,004280 0 0,015825 0,017425
111 11.06.2014 -0,02997 -0,008620 -0,02598 -0,0369 -0,05727
112 12.06.2014 0,007905 -0,026320 0,003752 0,006246 0,014127
113 13.06.2014 -0,01321 -0,013420 0 -0,00125 -0,0182
114 16.06.2014 -0,03656 -0,004510 0 -0,03038 -0,04808
115 17.06.2014 0,002755 0,004515 0,058198 0,006406 0,008529
116 18.06.2014 -0,00138 0,065383 0,094346 -0,01027 0,002121
117 19.06.2014 0,0191 0,029108 0,0593 0,015365 0,020965
118 20.06.2014 -0,00814 -0,041850 0,038638 -0,01666 -0,00833
119 23.06.2014 0,029532 0,008511 -0,01173 0,035537 0,032925
120 24.06.2014 -0,01869 0,008439 -0,01187 -0,01508 -0,01017
121 25.06.2014 0,00939 0 -0,1204 0,013828 0,006116
122 26.06.2014 -0,02296 -0,00844 -0,02385 -0,02657 -0,02261
123 27.06.2014 0,00409 0,004228 -0,0104 0,003839 0,006218
124 30.06.2014 -0,00546 -0,00423 -0,01758 -0,00641 0,002064
125 01.07.2014 -0,02774 -0,02575 0,00354 -0,02472 -0,02505
126 02.07.2014 0,001405 0 -0,00709 -0,0106 -0,00636
127 03.07.2014 0,006998 -0,00873 -0,00714 0,007958 0,006363
128 04.07.2014 -0,0084 -0,00881 -0,01081 -0,00663 -0,00636
129 07.07.2014 0,034558 0,026202 0,010811 0,030127 0,027284
130 08.07.2014 0,013495 -0,00432 0 0,014094 0,004132
131 09.07.2014 0,00668 0,008621 0 0,008866 -0,00413
132 10.07.2014 -0,02699 -0,01732 -0,01444 -0,02554 -0,02516
133 11.07.2014 0,016283 0 -0,00364 0,023019 0,018928
134 14.07.2014 0,034395 0,013015 0,010889 0,037225 0,020619
135 15.07.2014 0,009062 -0,00432 0,003604 -0,00366 0,00813
136 16.07.2014 0,003859 -0,0087 -0,0036 0,019371 0,010071
137 17.07.2014 -0,01944 -0,00438 -0,00362 -0,01693 -0,01616
138 18.07.2014 0,016873 0 -0,01093 0,018127 0,010132
139 21.07.2014 -0,00516 0,004376 0,003656 -0,01084 0,004024
140 22.07.2014 0,006447 -0,00438 0,003643 0,008439 0,00999
141 23.07.2014 0,008957 -0,0044 0,028676 0,008368 0,007921
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142 24.07.2014 0,022671 0 -0,01066 0,024693 0,013712
143 25.07.2014 0,019729 0 -0,00358 0,008097 -0,0039
144 31.07.2014 -0,02222 -0,02227 0,010695 -0,04356 -0,03782
145 01.08.2014 0,007463 -0,01818 -0,01789 0 0,004049
146 04.08.2014 -0,00746 0,004577 -0,00362 -0,01089 -0,00202
147 05.08.2014 -0,02913 -0,01379 -0,0146 -0,02463 -0,01839
148 06.08.2014 -0,02472 -0,0093 -0,02607 -0,02525 -0,03142
149 07.08.2014 0 -0,01887 0,003766 -0,00513 0
150 08.08.2014 0,011788 0,018868 -0,00377 0,011502 0,016878
151 11.08.2014 -0,04938 -0,00468 -0,00758 -0,03623 -0,04493
152 12.08.2014 0,020312 -0,00471 -0,00381 0,006566 0,017354
153 13.08.2014 -0,01078 -0,01905 -0,00382 -0,01716 -0,01954
154 14.08.2014 0 -0,01942 0 0,009278 0,002191
155 15.08.2014 -0,02469 -0,0198 -0,00769 -0,01061 -0,01989
156 18.08.2014 0,013793 0,00995 0,007692 0,025018 0,015504
157 19.08.2014 0,045523 0,019608 0,015209 0,030732 0,032435
158 20.08.2014 -0,01053 -0,01467 -0,01139 -0,00887 -0,00855
159 21.08.2014 0,002642 -0,00494 0,00381 0,00381 0,002144
160 22.08.2014 -0,00132 0,004938 0 -0,00254 0
161 25.08.2014 0,00132 0,01467 0,003795 0,003805 0,004274
162 26.08.2014 0,038815 0,009662 0,007547 0,027467 0,025265
163 27.08.2014 -0,00127 0,009569 -0,00377 -0,00866 -0,00208
164 28.08.2014 -0,00127 -0,01923 0,007519 0,004957 0,024693
165 29.08.2014 -0,01668 0,019231 -0,00375 -0,01746 -0,01227
166 01.09.2014 0,001293 0,009479 0,007491 0,013742 0,008197
167 02.09.2014 -0,00129 0,004706 0,014815 -0,00124 -0,00204
168 03.09.2014 0,005161 0,004684 0 0,012346 0,012195
169 04.09.2014 0,020383 -0,00468 0,00367 0,021846 0,014042
170 05.09.2014 -0,00633 0 -0,00735 -0,0012 -0,00599
171 08.09.2014 0,006325 0 -0,0037 -0,00482 0,004
172 09.09.2014 -0,0425 -0,01418 -0,02627 -0,03565 -0,04491
173 10.09.2014 -0,01725 -0,01923 -0,00381 -0,01513 -0,00418
174 11.09.2014 -0,01212 0,009662 -0,00382 -0,01279 -0,01905
175 12.09.2014 -0,01777 -0,01453 0 -0,01949 -0,03037
176 15.09.2014 -0,00553 -0,00489 0,015209 0,005236 -0,00221
177 16.09.2014 0,023305 0,00489 -0,00378 0,028316 0,015334
178 17.09.2014 -0,00136 -0,0098 -0,0038 0 0,002172
179 18.09.2014 -0,03031 -0,00494 0,040974 -0,02832 -0,03308
180 19.09.2014 0 -0,00496 0,003643 -0,00655 -0,02497
181 22.09.2014 0,002793 -0,00499 -0,01097 0,01823 0,004587
182 23.09.2014 0,005563 0,004988 -0,01855 -0,00388 0,002286
183 24.09.2014 -0,0182 -0,0201 -0,0113 -0,02492 -0,02543
184 25.09.2014 -0,01709 0 -0,01143 -0,00133 -0,00705
185 26.09.2014 -0,00576 0 -0,00769 -0,00266 -0,02387
186 29.09.2014 0,005764 0,005063 0,0563 -0,00267 -0,00971
187 30.09.2014 0 -0,01527 -0,02963 0,004003 0,004866
188 01.10.2014 -0,02916 -0,01031 -0,00755 -0,02426 -0,01961
189 02.10.2014 -0,00148 -0,01042 0,007547 -0,0041 -0,00496
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190 03.10.2014 0,002959 0,010417 0,003752 0,004101 0,017263
191 08.10.2014 -0,01039 0,010309 -0,0113 -0,01235 -0,0049
192 09.10.2014 0,040941 0,010204 0,0113 0,040601 0,05031
192 10.10.2014 -0,02613 0 -0,0113 -0,03235 -0,04053
194 13.10.2014 0,04879 0,010101 0,003781 0,040274 0,03114
195 14.10.2014 -0,02123 -0,0101 0,003766 -0,01191 0,00939
196 15.10.2014 -0,00143 -0,0102 0 0,010596 0,011615
197 16.10.2014 0,001432 0,005115 -0,00755 0 0
198 17.10.2014 0,024029 -0,00512 0 0,020861 0,002307
199 20.10.2014 0,008345 0 0,0113 0,01027 0,016
200 21.10.2014 0,019205 0,005115 0,011173 0,023976 0,033448
201 22.10.2014 0,002714 0,01519 0,029199 -0,0025 0,006557
202 23.10.2014 0,03069 0,01 -0,00722 0,021027 0,025808
203 24.10.2014 -0,01991 -0,0201 -0,01828 -0,00614 -0,00213
204 27.10.2014 -0,00403 0 -0,0037 -0,00247 -0,01501
205 28.10.2014 0,009377 0,005063 0 0,006154 -0,00433
206 30.10.2014 -0,01342 -0,00506 0 -0,00863 0,004329
207 31.10.2014 0,018742 0,005063 0 0,008626 0,006459
208 03.11.2014 -0,02416 0,015038 -0,01117 -0,01608 -0,01079
209 04.11.2014 0,00542 0,004963 0 0,002491 -0,00435
210 05.11.2014 -0,01772 -0,00995 -0,00752 -0,01378 -0,02426
211 06.11.2014 -0,02931 -0,01005 0 -0,03203 -0,04334
212 07.11.2014 0,008463 0,005038 -0,00758 0,011651 0,023042
213 10.11.2014 0 0,005013 0,011342 -0,00129 -0,01839
214 11.11.2014 0,009783 -0,00501 0 0,010257 0,009238
215 12.11.2014 0,048856 0,014963 0,011215 0,042453 0,044951
216 13.11.2014 0,003966 -0,00496 -0,00372 0,002442 0,015267
217 14.11.2014 0,010499 0,014815 0,025784 0,015729 0,015038
218 17.11.2014 -0,01314 0 -0,01097 -0,01573 -0,00642
219 18.11.2014 0,014445 0 -0,00368 0,013325 0,010672
220 19.11.2014 -0,00917 -0,00491 0 0,003604 0,006349
221 20.11.2014 0,018253 0 0,007353 0,001198 0,025001
222 21.11.2014 0,028027 0,004914 0 0,013088 0,01227
223 24.11.2014 -0,00504 0,00489 0,003656 0 -0,00407
224 25.11.2014 -0,00253 -0,00489 0,025227 -0,0107 -0,01232
225 26.11.2014 0,015076 0 0,003552 0,032905 0,016394
226 27.11.2014 0,00869 0,014599 -0,00355 0,011494 0,004057
227 28.11.2014 0,042354 0,004819 0 0,046884 0,006055
228 01.12.2014 0,001184 0,009569 -0,02158 0,003266 0,013986
229 02.12.2014 -0,04354 -0,01923 0 -0,04673 -0,02817
230 03.12.2014 -0,00248 0,004843 -0,00364 0,00907 0,004073
231 04.12.2014 0,025689 -0,00484 0,010889 0,027826 0,012121
232 05.12.2014 -0,01093 -0,00976 0 -0,03122 -0,01416
233 08.12.2014 -0,00122 0 0,007194 -0,00568 -0,00204
234 09.12.2014 -0,0235 -0,00491 -0,01081 -0,02772 -0,02479
235 10.12.2014 0,006238 0,004914 0,003617 0,013954 0,006257
236 11.12.2014 0,001243 0 0,007194 0,017173 0,006218
237 12.12.2014 -0,03669 -0,00491 -0,00359 -0,04409 -0,02088
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238 15.12.2014 0 0 -0,00722 0 0,004211
239 16.12.2014 -0,05701 -0,03509 -0,03315 -0,07896 -0,06062
240 17.12.2014 0,032218 0,020203 0,022223 0,054945 0,022076
241 18.12.2014 0,050236 0,004988 0,007299 0,056686 0,040647
242 19.12.2014 0,001255 -0,00499 0,00363 -0,00345 -0,00842
243 22.12.2014 0,03574 0,014889 0,003617 0,02503 0,006322
244 23.12.2014 -0,01586 0 0 -0,017 0,002099
245 24.12.2014 -0,0037 -0,00494 -0,00362 0,005698 0,002094
246 25.12.2014 0 0,024451 0,063179 -0,00228 -0,00419
247 26.12.2014 0 -0,0146 -0,03109 0 0,002099
248 29.12.2014 -0,00868 -0,00985 -0,0177 -0,02071 -0,00842
249 30.12.2014 -0,00374 0 -0,00358 0,015003 0,002112
250 31.12.2014 0,016119 0,004938 0 0,012522 0,004211
251 02.01.2015 0,003683 -0,01489 -0,00359 -0,00113 0,024898
252 05.01.2015 0,006109 -0,03046 0,010734 0,014615 0,010194
253 06.01.2015 0,006072 -0,00517 0,031526 0,006674 0,028002
254 07.01.2015 -0,00364 0 -0,0104 0,00332 -0,00991
255 08.01.2015 0,00847 0,005168 -0,00349 0,012081 0,007937
256 09.01.2015 0,010785 0 -0,01764 -0,01098 0,011788
257 12.01.2015 -0,00239 0 0,007092 -0,00776 0,038319
258 13.01.2015 0,010695 -0,01036 0,003527 0,002222 0,035091
259 14.01.2015 -0,01789 -0,06454 -0,00353 0,009939 -0,02017
260 15.01.2015 0,020251 0,03279 0,003527 0,015267 0,00554
261 16.01.2015 -0,00354 0,016 0 0,003241 0,00184
262 19.01.2015 0 0,020943 0 0,012862 0,016409
263 20.01.2015 0,019919 0 -0,00707 0,038647 0,030278
264 21.01.2015 0,011534 -0,01042 0 0,01928 -0,00528
265 22.01.2015 0,022677 0 0,00354 0,005013 0,01227
266 23.01.2015 -0,02612 -0,02653 0,003527 -0,00501 -0,0158
267 26.01.2015 0,014849 0,057457 0 0,009005 0,017544
268 27.01.2015 0 -0,02051 0 -0,01404 0,006932
269 28.01.2015 -0,0241 -0,00519 -0,00353 -0,01424 -0,01742
270 29.01.2015 -0,02708 0 -0,00354 -0,02911 -0,02852
271 30.01.2015 0,003574 0 -0,00712 0,023972 0,009001
272 02.02.2015 0,024664 0,005195 0,010657 0 0,030011
273 03.02.2015 -0,04751 -0,06419 -0,00354 -0,03885 -0,04445
274 04.02.2015 -0,03718 0,04325 -0,0107 -0,06183 -0,03893
275 05.02.2015 0,012547 0 0,007143 0,022523 0,013146
276 06.02.2015 -0,01634 0 -0,00714 -0,02252 -0,01693
277 09.02.2015 -0,00636 -0,016 -0,00719 0 -0,03279
278 10.02.2015 -0,02978 0 -0,0219 -0,02889 -0,03188
279 11.02.2015 0 -0,01081 0,003683 -0,01655 0,014071
280 12.02.2015 0,053721 0,073331 0,018215 0,044296 0,039144
281 13.02.2015 -0,00374 -0,01527 -0,00725 -0,00916 0,001918
282 16.02.2015 0,004988 -0,03125 0 0,011442 0,013321
283 17.02.2015 -0,0201 0,026111 0,00363 -0,02535 -0,03658
284 18.02.2015 0,017611 -0,00517 0 0,016204 0,023257
285 19.02.2015 0,009926 -0,01567 -0,00363 0,015946 0,011429
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286 20.02.2015 -0,01744 -0,02128 -0,00364 -0,0194 -0,00951
287 23.02.2015 0,011243 0,016 0 0,011455 0,024553
288 24.02.2015 0,006192 0 0,003643 0,003411 0,005581
289 25.02.2015 -0,00124 0 0 0,003399 -0,00372
290 26.02.2015 -0,01494 0 -0,01097 -0,01711 -0,00935
291 27.02.2015 -0,03446 -0,016 -0,00368 -0,03038 -0,03637
292 02.03.2015 0,001298 0,005362 -0,00741 0,00237 -0,00587
293 03.03.2015 0,002591 -0,01075 0 0,014101 0,005865
294 04.03.2015 -0,02887 -0,01087 -0,01122 -0,03201 -0,03572
295 05.03.2015 -0,04215 -0,01099 -0,01134 -0,03183 -0,02247
296 06.03.2015 -0,02105 0,032612 0 -0,0201 -0,02723
297 09.03.2015 0,012685 0 0,003795 0,017611 -0,00426
298 10.03.2015 -0,05617 0 -0,03469 -0,04332 -0,05253
299 11.03.2015 0,030637 -0,00536 0,011696 0,016785 -0,02043
300 12.03.2015 0,002869 0 0,02299 -0,00385 0,004577
301 13.03.2015 -0,00287 -0,00539 -0,02687 -0,03133 -0,04674
302 16.03.2015 0,025533 0 0 0,041564 0,035256
303 17.03.2015 0,020791 -0,03297 0,007752 0,031311 0,022832
304 18.03.2015 -0,01242 0,011111 -0,00387 -0,00991 -0,01822
305 19.03.2015 0,050112 0,021859 0,015385 0,058057 0,044951
306 20.03.2015 0,010513 0 -0,01538 -0,00353 -0,0022
307 23.03.2015 0,011696 -0,01087 0 0,014052 0,010953
308 24.03.2015 -0,03417 0 -0,00778 -0,03551 -0,04912
309 25.03.2015 0,005333 0 0,003899 0,003608 0,006842
310 26.03.2015 -0,00935 0 -0,02362 -0,028 -0,02299
311 27.03.2015 -0,01215 0 0,003976 -0,00743 -0,01878
312 30.03.2015 0,022835 0 0 0,035434 0,02342
313 31.03.2015 -0,02965 0,00545 -0,00398 -0,03917 -0,03774
314 01.04.2015 0,005457 0 -0,00399 0,006223 0,01432
315 02.04.2015 0,005427 0 0,003992 -0,00498 0,002367
316 03.04.2015 0,030649 -0,00545 0,011881 0,027062 0,021053
317 06.04.2015 0,02078 -0,00548 0,003929 0,01804 0,016074
318 07.04.2015 -0,02604 0,027102 0 -0,02291 -0,01376
319 08.04.2015 0,011803 0,031582 0,007813 0,00729 -0,00928
320 09.04.2015 0,006498 -0,01042 0 0,00121 0,013889
321 10.04.2015 -0,01962 -0,01583 0 -0,02448 -0,00924
322 13.04.2015 -0,02271 0,015831 0 -0,01876 -0,01402
323 14.04.2015 0,018742 0,015585 0,124247 0,012547 0,011696
324 15.04.2015 -0,02688 -0,00517 0,14676 -0,0227 -0,00935
325 16.04.2015 0,009492 0,005168 0,104173 0,0177 0,013986
326 17.04.2015 -0,00135 0 -0,11912 0,007491 0,018349
327 20.04.2015 -0,01224 0,005141 -0,01517 -0,01378 0,00227
328 21.04.2015 0,032304 0 0,073671 0,026137 0,037824
329 22.04.2015 -0,01602 -0,00514 -0,01719 -0,02111 -0,00657
330 24.04.2015 0,016022 -0,04211 -0,0353 0,022333 0,02174
331 27.04.2015 0,020971 0,026527 0,029501 0,024244 0,044171
332 28.04.2015 0,005175 0 0,002903 -0,0024 -0,00412
333 29.04.2015 0,001289 0 -0,0205 0,005984 -0,00414
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334 30.04.2015 -0,04077 -0,01053 0,011765 -0,03275 -0,04022
335 04.05.2015 0 -0,00531 -0,01176 0,008594 0,002157
336 05.05.2015 -0,01215 -0,00533 0,002954 -0,01106 -0,00432
337 06.05.2015 -0,00956 0,005333 -0,00295 -0,01244 -0,01307
338 07.05.2015 0,001371 -0,0107 -0,00892 0,003748 0,008734
339 08.05.2015 0,032348 0 0 0,019754 0,019376
340 11.05.2015 0,014483 0,005362 0,005952 0,009732 0,004255
341 12.05.2015 -0,00131 -0,00536 -0,00297 -0,00242 0
342 13.05.2015 0,032199 0,005362 -0,00298 0,016848 0,018928
343 14.05.2015 0,013845 0 0,002981 0,020083 0,022658
344 15.05.2015 0,003743 -0,00536 -0,00897 0,008154 -0,00613
345 18.05.2015 0,024601 0 -0,01208 0,026332 0,020285
346 20.05.2015 -0,01963 -0,00539 -0,02151 -0,02055 -0,02439
347 21.05.2015 -0,0175 0,005391 0,006192 -0,02216 -0,025
348 22.05.2015 -0,01781 0,005362 -0,0093 -0,02025 -0,01917
349 25.05.2015 -0,01552 -0,00536 -0,02524 -0,0256 -0,02394
350 26.05.2015 -0,00917 0 -0,00641 -0,01117 0,004396
351 27.05.2015 0,016961 0,005362 0 0,024662 0,008734
352 28.05.2015 -0,00389 -0,00536 0,00321 -0,01349 -0,01533
353 29.05.2015 -0,01571 0 -0,01942 -0,00743 0
354 01.06.2015 -0,03901 -0,01626 -0,05026 -0,03803 -0,05444
355 02.06.2015 0,025729 -0,00548 0,030459 0,029283 0,013889
356 03.06.2015 0,021165 0,005479 -0,00669 0,022333 0,029447
357 04.06.2015 -0,01983 0 -0,01351 -0,00986 -0,01802
358 05.06.2015 -0,00939 -0,01099 -0,0137 -0,00372 0,00227
359 08.06.2015 -0,05399 -0,07453 -0,14045 -0,07756 -0,11524
360 09.06.2015 0,015526 0,035091 0,019647 0,019961 0,005076
361 10.06.2015 0,037118 0,028331 0,03442 0,024725 0,049393
362 11.06.2015 0,021363 0,0221 0,036905 0,025382 0,014354
363 12.06.2015 -0,00929 0 0,021506 0,007491 -0,01435
364 15.06.2015 -0,02293 -0,01099 -0,03979 -0,03159 -0,04183
365 16.06.2015 0,01758 0,010989 0,021899 0,015287 0,017435
366 17.06.2015 0,005348 0,01087 0,003604 0,012563 0,017136
367 18.06.2015 0,01456 0 0,007168 0,008701 0,02871
368 19.06.2015 0,007853 -0,01087 0,003565 0,004938 0,007051
369 22.06.2015 0,016807 0 0 0,023129 0,018562
370 23.06.2015 -0,02073 0 -0,01073 -0,01944 -0,01156
371 24.06.2015 0,015585 0 0,014286 0,015825 0,020714
372 25.06.2015 -0,02083 0 0,00354 -0,0146 -0,02071
373 26.06.2015 -0,00132 0,01087 -0,01424 0,008542 0,006953
374 29.06.2015 -0,02131 0 -0,02909 -0,0296 -0,02337
375 30.06.2015 -0,0027 -0,01087 0,003683 -0,00251 0,002361
376 01.07.2015 -0,01907 0 0 -0,01263 -0,01905
377 02.07.2015 0,008219 -0,01099 0,010969 0,011371 0,011948
378 03.07.2015 -0,01097 0,021859 0,173189 -0,01137 -0,01435
379 06.07.2015 0,024524 0 -0,04057 0,023855 0,021455
380 07.07.2015 -0,02039 0 0,022048 -0,01626 -0,01665
381 08.07.2015 -0,03069 -0,00542 -0,03165 -0,02943 -0,0292
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382 09.07.2015 0,041615 0,010811 0 0,026907 0,031594
383 10.07.2015 0,009466 0,021277 0,01278 0,015057 0,014252
384 13.07.2015 0,006707 0,075986 -0,00957 0,012376 0,011723
385 14.07.2015 -0,0094 0 0 -0,00741 -0,00467
386 15.07.2015 -0,00541 -0,05515 0,00639 -0,00871 -0,01653
387 16.07.2015 -0,00136 -0,01558 0,009509 0,003743 -0,00238
388 20.07.2015 -0,02476 -0,03734 -0,01911 -0,02906 -0,03893
389 21.07.2015 -0,00839 0,047754 0,00641 -0,00128 -0,00498
390 22.07.2015 -0,00281 0 -0,00641 -0,00257 0,007453
391 23.07.2015 -0,02713 -0,0532 -0,07337 -0,03138 -0,02506
392 24.07.2015 0,015794 0,021622 0,006897 0,010568 0,005063
393 27.07.2015 -0,0216 0,005333 -0,04211 -0,02798 -0,01783
394 28.07.2015 -0,00146 0,005305 0,007143 0,008075 0,015306
395 29.07.2015 0,004364 -0,016 0,024606 0,004013 0
396 30.07.2015 0,011544 0,016 -0,00697 0 0,005051
397 31.07.2015 0,01707 -0,01064 0,024181 0,043116 0,034657
398 03.08.2015 -0,03007 0,005333 -0,00685 -0,02722 -0,00488
399 04.08.2015 0 -0,00533 -0,0069 -0,00924 -0,02225
400 05.08.2015 -0,00291 -0,00536 -0,01394 -0,00532 -0,01258
401 06.08.2015 0,015908 0,005362 -0,00351 0,022414 0,015076
402 07.08.2015 0 0,010638 -0,00353 -0,0118 0
403 10.08.2015 -0,01154 0 -0,03598 -0,01999 -0,00751
404 11.08.2015 0,041228 0 0,032435 0,034395 0,024815
405 12.08.2015 -0,03256 -0,01064 -0,02514 -0,03305 -0,02733
406 13.08.2015 -0,02476 -0,00536 0,00363 -0,0314 -0,01267
407 14.08.2015 -0,00148 0,021277 0,010811 0,001386 -0,00512
408 17.08.2015 -0,01189 0 0,010695 0,001384 -0,00257
409 18.08.2015 -0,03498 -0,00528 0,00354 -0,02948 -0,03932
410 19.08.2015 0 0 0,003527 0 -0,00805
411 20.08.2015 -0,0156 0 0,007018 -0,00428 -0,0027
412 21.08.2015 -0,01745 -0,016 0,024181 -0,01441 -0,0191
413 24.08.2015 -0,02922 -0,00539 -0,02768 -0,02498 -0,02511
414 25.08.2015 0,040361 0,005391 0,103253 0,040822 0,044206
415 26.08.2015 0,00788 0,005362 -0,07216 -0,00861 0
416 27.08.2015 0,015577 0,015915 -0,00341 0,017143 0,010753
417 28.08.2015 0,009231 -0,00528 -0,01721 -0,0114 -0,00268
418 31.08.2015 -0,00153 0 0,010363 0,008559 0,015958
419 01.09.2015 -0,02957 0,005277 -0,01733 -0,02882 -0,0349
420 02.09.2015 0,010998 0,015666 -0,0035 -0,0044 0,002729
421 03.09.2015 0 -0,01567 -0,01058 0,011679 -0,01096
422 04.09.2015 -0,02052 0 -0,0107 -0,01462 -0,02229
423 07.09.2015 -0,01284 -0,00528 -0,01444 -0,00888 -0,01133
424 08.09.2015 0,006441 -0,016 0,007246 0,007402 0,014145
425 09.09.2015 -0,00161 -0,00539 0,007194 -0,0074 0,011173
426 10.09.2015 -0,00322 -0,02186 0,010695 -0,01648 0
427 11.09.2015 -0,01299 0,00551 -0,0107 -0,02137 -0,01681
428 14.09.2015 -0,01814 -0,02222 0,014235 -0,01399 -0,01997
429 15.09.2015 0,047125 0,016713 0,010545 0,042886 0,036779
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430 16.09.2015 0,028171 0,064193 0 0,013403 0,03279
431 17.09.2015 0,01227 -0,02094 0,006969 0 0,018642
432 18.09.2015 -0,00612 0,010526 0,017212 -0,0134 0,020888
433 21.09.2015 0,013709 0,190144 0 0,026629 0,007722
434 22.09.2015 -0,00912 0,192372 -0,00342 -0,01175 -0,0129
435 23.09.2015 -0,0092 0,09531 0,003419 -0,00741 -0,00782
436 28.09.2015 -0,02338 -0,00979 0,016921 -0,02257 -0,01053
437 29.09.2015 0,021842 -0,17513 0,175024 0,027029 0,013141
438 30.09.2015 0 0,075223 -0,04612 -0,00743 -0,01579
439 01.10.2015 0,013793 -0,04825 0,079362 0,019217 0,005291
440 02.10.2015 -0,01999 -0,00763 0,160746 -0,01326 -0,00529
441 05.10.2015 0,055864 -0,09225 0,174168 0,03785 0,041564
442 06.10.2015 0 0,072907 0,117566 0,004277 0
443 07.10.2015 0,033216 0 -0,07371 0,041789 0,0125127
444 08.10.2015 -0,00284 -0,01575 -0,03416 -0,00684 0,017221
445 09.10.2015 0,021142 -0,02817 0,024787 0,002743 0,016929
446 12.10.2015 -0,0084 0,043919 0,14197 -0,00964 0,009547
447 13.10.2015 -0,01989 -0,04392 0,08155 -0,01674 -0,01677
448 14.10.2015 0,02829 -0,1031 0,004508 0,020878 0,026223
449 15.10.2015 -0,0014 0,004515 -0,04917 -0,01667 -0,02381
450 16.10.2015 -0,01124 0,017858 -0,01908 -0,00844 -0,02193
451 19.10.2015 0,008439 -0,00443 0,014343 0,016807 0,021925
452 20.10.2015 0,009756 -0,01342 -0,03216 0,01105 0,002407
453 21.10.2015 -0,00556 -0,01361 -0,04512 -0,00966 -0,01209
454 22.10.2015 0,002786 -0,01379 0,062935 0,015141 0,004854
455 23.10.2015 -0,00698 -0,0093 -0,02437 0,00545 -0,00729
456 26.10.2015 -0,02266 -0,01412 -0,02836 -0,02198 -0,01474
457 27.10.2015 0 -0,01914 0,021758 0 -0,00995
458 28.10.2015 0,012812 0 -0,04227 -0,01117 0
459 30.10.2015 0,01265 -0,02941 0,030615 0,013947 0,022251
460 02.11.2015 0,07271 0,043803 0,041023 0,090008 0,110968
461 03.11.2015 -0,01439 -0,01923 -0,03601 -0,01402 -0,00439
462 04.11.2015 0,010485 0,004843 0,011599 0,012755 0,008753
463 05.11.2015 -0,01445 0,028573 -0,01494 -0,02568 -0,01758
464 06.11.2015 -0,00797 0 -0,01686 -0,01441 -0,02925
465 09.11.2015 -0,01613 0,018605 0,01519 0,002635 0,004556
466 10.11.2015 -0,00953 -0,01392 0 -0,00396 0
467 11.11.2015 0,008174 0 -0,00336 0,014426 0,006795
468 12.11.2015 0,006761 0 -0,01524 0,003899 0,006749
469 13.11.2015 -0,00405 0,009302 -0,04182 -0,0039 -0,00224
470 16.11.2015 -0,01088 -0,01399 0 -0,01047 -0,00676
471 17.11.2015 0 0 -0,01795 0,009168 -0,00227
472 18.11.2015 -0,00962 -0,00471 -0,04445 -0,01312 -0,0137
473 19.11.2015 -0,00832 -0,00473 0,095654 0,002639 -0,00692
474 20.11.2015 -0,00419 0 0,015372 0,002632 0,004619
475 23.11.2015 -0,01408 0,02342 -0,04862 -0,02934 -0,01861
476 24.11.2015 -0,04053 -0,04256 -0,06241 -0,04003 -0,06297
477 25.11.2015 0,001476 0,014389 0,044452 0,008415 0,00995
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478 26.11.2015 -0,03146 -0,01439 -0,02013 -0,03699 -0,04817
479 27.11.2015 0,004556 0 -0,0037 0,015816 0,023108
480 30.11.2015 0,003026 -0,00484 -0,02441 -0,00429 -0,00509
481 01.12.2015 0,029764 0,004843 0,028118 0,039331 0,0227
482 02.12.2015 -0,00441 -0,00484 0,001847 -0,00414 -0,0025
483 03.12.2015 -0,01484 -0,15173 -0,0205 -0,01533 -0,00753
484 04.12.2015 -0,01506 0,08654 0,140335 -0,01272 -0,00505
485 07.12.2015 0,00303 0,015424 0,009772 -0,00571 -0,01788
486 08.12.2015 -0,01524 -0,05776 -0,00325 -0,00287 -0,01297
487 09.12.2015 0,028768 0 0,009709 0,029684 0,033379
488 10.12.2015 -0,03031 -0,04421 -0,05121 -0,04123 -0,02299
489 11.12.2015 -0,04887 0,016807 -0,07385 -0,05366 -0,04492
490 14.12.2015 -0,00324 -0,02247 -0,00917 -0,00307 -0,01635
491 15.12.2015 0,039719 0,022473 0,021859 0,058182 0,053489
492 16.12.2015 0,020047 0 -0,01087 0,017242 0,010363
493 17.12.2015 0,007605 0,016529 0,023403 -0,00428 -0,00258
494 18.12.2015 -0,01989 0 -0,01977 -0,0043 -0,01563
495 21.12.2015 0,016859 0,021622 0,01083 0,017094 0,02078
496 22.12.2015 -0,00152 0 0,092532 -0,01136 -0,01034
497 23.12.2015 0,025546 0,005333 -0,04178 0,004277 0,005181
498 24.12.2015 0,010332 0 -0,05075 -0,00285 -0,00518
499 25.12.2015 0,002933 -0,00533 -0,01447 -0,00286 -0,0026
500 28.12.2015 -0,0044 -0,00536 -0,02958 0,005706 0,007782
501 29.12.2015 -0,00442 0 0,013048 -0,00714 0
502 30.12.2015 -0,02241 -0,00539 -0,01493 -0,01153 -0,01039
503 31.12.2015 -0,0338 -0,01087 0,009355 -0,01607 -0,01579
504 04.01.2016 -0,01734 0 -0,0226 -0,01933 -0,02145
505 05.01.2016 -0,00638 -0,0221 -0,02703 -0,00451 -0,00543
506 06.01.2016 0,015873 -0,0056 -0,01777 0,020896 0,002721
507 07.01.2016 0,006279 0,016713 -0,04899 0,004422 0,00542
508 08.01.2016 0,003125 -0,00554 -0,00209 -0,0178 -0,01635
509 11.01.2016 0,009317 0 -0,0021 0,013383 0,010929
510 12.01.2016 0,010761 -0,00557 0,006283 0,004422 0,002714
511 13.01.2016 0,021181 0 0,006244 0,005865 0,005405
512 14.01.2016 0,004481 -0,01124 -0,01043 0,004376 -0,00541
513 15.01.2016 -0,01502 0 -0,01054 0,001455 -0,0109
514 18.01.2016 0 -0,01136 -0,04551 -0,00437 0
515 19.01.2016 -0,00607 0 0,00883 -0,00146 0,002736
516 20.01.2016 -0,03249 -0,02312 -0,01774 -0,02217 -0,01653
517 21.01.2016 -0,01585 0 -0,01578 -0,01203 -0,01681
518 22.01.2016 0,03454 0,017392 0,015784 0,017991 0,022347
519 25.01.2016 0,003082 0 -0,00673 0,007402 -0,00554
520 26.01.2016 0,036258 0,033902 -0,00678 0,041883 0,030098
521 27.01.2016 -0,00745 -0,01117 0,013514 -0,01568 -0,0027
522 28.01.2016 -0,00299 -0,017 -0,01125 0,008584 -0,00814
523 29.01.2016 0,029544 0,011364 -0,01827 0,008511 0,01084
524 01.02.2016 0 -0,00567 -0,00462 -0,00283 0,010724
525 02.02.2016 -0,02208 -0,02299 -0,01634 -0,02437 -0,01613
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526 03.02.2016 0,029328 0 0,009368 0,012978 0,02674
527 04.02.2016 0,028492 0,011561 -0,01172 0,017046 0,033726
528 05.02.2016 -0,01414 0,011429 -0,01665 -0,00565 -0,00512
529 08.02.2016 -0,03037 -0,0057 -0,04663 -0,04936 -0,04725
530 09.02.2016 0,010227 -0,02312 -0,02803 -0,00149 -0,0081
531 10.02.2016 -0,00583 0 0 0,007424 0,010782
532 11.02.2016 -0,00293 -0,01176 -0,01563 -0,00593 0,002677
533 12.02.2016 0,002928 0,011765 -0,00791 -0,00747 -0,00536
534 15.02.2016 -0,0044 -0,0177 -0,01064 -0,003 0,016
535 16.02.2016 -0,01182 0 -0,00536 0,003003 0,005277
536 17.02.2016 0,024946 0,005935 -0,00269 0,028088 0,046281
537 18.02.2016 0,002894 0 -0,0027 0,001457 -0,00504
538 19.02.2016 -0,01309 0 0 -0,01171 -0,01527
539 22.02.2016 0,031703 0,011765 0,013423 0,041823 0,035268
540 23.02.2016 0,018272 0 0,005319 0,011236 0,002472
541 24.02.2016 -0,02539 0 -0,01335 -0,02977 -0,03263
542 25.02.2016 0,011364 -0,01176 0,010695 0,010022 0,01519
543 26.02.2016 0,005634 0 -0,00533 -0,00285 0
544 29.02.2016 -0,00846 0 -0,00268 0,002853 0,019901
545 01.03.2016 0,001415 0,011765 0,002677 -0,00285 0,004914
546 02.03.2016 0,018221 0,005831 0,031582 0,018401 0,019418
547 03.03.2016 -0,00418 -0,00583 -0,00519 -0,0014 0,009569
548 04.03.2016 0,002786 0 -0,00261 0,001404 0,002378
549 07.03.2016 -0,00139 0 -0,00786 0,001402 -0,00955
550 08.03.2016 0,019311 -0,00587 0,020834 0,0014 0,009547
551 09.03.2016 0,026956 0,005865 0,002574 0,019391 0,025793
552 10.03.2016 0,010582 0 0,002567 -0,00412 -0,00232
553 11.03.2016 0 0,005831 -0,00514 0,010959 0,013825
554 14.03.2016 0,011773 -0,00583 0,005141 -0,00136 0,009112
555 15.03.2016 -0,03305 0 0,010204 -0,01789 -0,02294
556 16.03.2016 -0,00674 0 0 0,001388 0,002317
557 17.03.2016 0,046274 0,005831 0,007585 0,023305 0,031893
558 18.03.2016 0,014112 0,005797 0,007528 0,016129 0,008929
559 21.03.2016 -0,00767 0,011494 0,004988 -0,00133 0,013245
560 22.03.2016 -0,03527 0,033711 -0,01757 -0,0148 -0,04256
561 23.03.2016 0 -0,00554 0,005051 0,004057 -0,02549
562 24.03.2016 0,024952 0 0 0,026633 0,032335
563 25.03.2016 -0,0052 0 0,007528 -0,00263 -0,00456
564 28.03.2016 -0,00917 0,03279 0 0,002632 -0,00229
565 29.03.2016 -0,00264 0 0,002497 -0,01057 0,006842
566 30.03.2016 0,027328 0 0,002491 0,026214 0,042275
567 31.03.2016 0,002564 0,005362 0,004963 0,016678 0,008677
568 01.04.2016 -0,01809 0,005333 0 -0,02187 0,002157
569 04.04.2016 0,02447 0,026248 0,002472 0,03827 0,012848
570 05.04.2016 -0,01023 0,010309 0,002466 -0,01006 -0,01501
571 06.04.2016 -0,01816 0,005115 -0,00494 -0,02173 -0,0307
572 07.04.2016 0,001308 0,005089 0,002472 -0,00778 -0,0067
573 08.04.2016 0,014277 -0,01535 0,182322 0,018065 0,022174
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574 11.04.2016 0,019145 0,005141 0,127339 0,011443 0,013072
575 12.04.2016 0 -0,00514 -0,06744 -0,01529 -0,00651
576 13.04.2016 0,037225 0,020409 -0,04155 0,020331 0,038466
577 14.04.2016 0,003647 0 0,092552 0 0,051084
578 15.04.2016 0,003634 -0,01015 0,012809 0,019926 -0,008
579 18.04.2016 0,026254 0 -0,0202 0,026766 0,017911
580 19.04.2016 -0,00236 -0,00512 -0,03589 0,008368 -0,00197
581 20.04.2016 -0,02148 -0,00514 -0,00385 -0,00837 -0,02198
582 21.04.2016 0,003612 -0,03142 0,003854 -0,00965 0,020001
583 22.04.2016 -0,00603 -0,02696 0,005753 -0,0233 -0,00596
584 25.04.2016 -0,01584 -0,00548 -0,00575 -0,00124 -0,02419
585 26.04.2016 0,025471 0,032435 0,009569 0,024541 0,034106
586 27.04.2016 -0,0012 0,031416 -0,01536 0 -0,03411
587 28.04.2016 0,007168 0 -0,02348 0,012048 -0,0082
588 29.04.2016 -0,00238 -0,00517 -0,00596 0 0
589 02.05.2016 -0,02416 -0,04775 -0,00399 -0,01569 -0,02711
590 03.05.2016 -0,04118 0 -0,0202 -0,04097 -0,0366
591 04.05.2016 -0,035 -0,01644 -0,01232 -0,02698 -0,0066
592 05.05.2016 -0,01864 0,010989 -0,01247 -0,04256 -0,0111
593 06.05.2016 -0,00134 0 -0,00419 -0,01782 -0,02257
594 09.05.2016 0,016022 0,032261 0,012526 0,013736 -0,00687
595 10.05.2016 -0,01199 -0,016 -0,02521 -0,00137 0,020479
596 11.05.2016 0,00934 -0,00539 -0,01285 0,00409 0,020068
597 12.05.2016 -0,00399 0 0 -0,00957 -0,02007
598 13.05.2016 -0,00133 0,021391 0,012848 0 -0,01361
599 16.05.2016 -0,02433 -0,016 -0,01933 -0,02363 -0,02076
600 17.05.2016 0,013587 -0,00539 -0,0153 0,018119 0,011588
601 18.05.2016 0,013405 -0,01635 -0,00221 -0,00277 -0,01392
602 20.05.2016 -0,02699 0,032435 -0,02232 -0,02667 -0,06516
603 23.05.2016 0,020312 -0,01609 0,015678 0,018323 0,017306
604 24.05.2016 0,049683 0,031918 0,043485 0,042385 0,073232
605 25.05.2016 -0,01413 0 -0,01717 -0,01756 -0,01376
606 26.05.2016 -0,00519 0,159373 0 -0,00273 -0,01395
607 27.05.2016 0,007772 0,052186 0,00432 -0,00137 0,011642
608 30.05.2016 0,005148 -0,07934 -0,00866 0,004096 0,011508
609 31.05.2016 -0,00257 0,013668 -0,01313 -0,00136 0,013637
610 01.06.2016 -0,00905 -0,02752 -0,00885 -0,02207 -0,0068
611 02.06.2016 -0,01439 0,018434 -0,00445 -0,00981 -0,01143
612 03.06.2016 0,026009 0,049008 0,008889 0,034606 0,024973
613 06.06.2016 0,008946 0 0,011001 0,009479 0,019978
614 07.06.2016 -0,02187 -0,01313 -0,01322 -0,00948 -0,01327
615 08.06.2016 0,019318 0,008772 0,011025 0,018868 0,022027
616 09.06.2016 -0,01542 0,034338 -0,01103 -0,01615 -0,01316
617 10.06.2016 -0,00911 0,073203 0 -0,00954 -0,01557
618 13.06.2016 -0,00262 -0,04001 -0,00222 -0,00687 0,013363
619 14.06.2016 -0,00526 -0,04167 0 -0,00276 -0,01336
620 15.06.2016 0,007874 0 -0,00222 0,008265 0,006704
621 16.06.2016 -0,02114 -0,00855 0,002225 -0,01381 -0,02252
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622 17.06.2016 0,03154 0,008547 0 0,009689 0,018059
623 20.06.2016 0,033082 0,021053 0,004435 0,035186 0,035168
624 21.06.2016 0,003748 0,028749 -0,00443 -0,004 -0,0065
625 22.06.2016 -0,00625 -0,00813 0,013245 0,006653 -0,01313
626 23.06.2016 0,024784 -0,04167 -0,0022 0,014483 0,02394
627 24.06.2016 -0,02604 -0,01285 0 -0,04683 -0,03279
628 27.06.2016 -0,00757 0,029726 0 0 0,00885
629 28.06.2016 0,012579 -0,02543 0 0,024358 0,008772
630 29.06.2016 -0,00879 0 0 -0,01617 -0,0154
631 30.06.2016 0,011285 0,008547 0,004386 -0,00136 -0,00667
632 01.07.2016 0,01853 -0,03905 -0,00219 0,013514 0,013304
633 04.07.2016 0,004884 -0,01336 0,002191 0,012008 -0,00221
634 08.07.2016 -0,01226 -0,00901 -0,00439 0,005291 0,015334
635 11.07.2016 0,007371 0,013483 0,004386 0,020888 0,023632
636 12.07.2016 0,051293 0,0177 0,002186 0,030537 0,0497
637 13.07.2016 0 0 -0,00219 -0,00251 -0,01015
638 14.07.2016 0,001162 0,008734 0,002186 0,017435 0,002039
639 15.07.2016 0,009249 0 -0,00219 0,00738 0,002035
640 18.07.2016 -0,08148 -0,09097 -0,00219 -0,09237 -0,10491
641 19.07.2016 -0,03042 0,018868 0 -0,02311 0,002255
642 20.07.2016 -0,03403 0,009302 0 -0,0279 -0,04139
643 21.07.2016 -0,038 -0,07197 0 -0,03894 -0,03585
644 22.07.2016 0,002762 0,039029 0,002191 0,007326 -0,02713
645 25.07.2016 0,027213 0,060343 0 0,030196 0,041622
646 26.07.2016 -0,02308 0,017858 0,002186 -0,01714 -0,01206
647 27.07.2016 0,023083 0,047525 0,087739 0,018559 0,016848
648 28.07.2016 -0,00538 0,004211 0,019803 -0,00142 0,021252
649 29.07.2016 0,012073 -0,00421 -0,01382 0,00565 0,025376
650 01.08.2016 0,01456 0 0,021633 0,023662 -0,00457
651 02.08.2016 -0,02125 -0,04311 -0,0363 -0,01525 -0,02081
652 03.08.2016 -0,01624 0 -0,02238 -0,01548 -0,03568
653 04.08.2016 0,030896 -0,00442 0,008197 0,033476 0,026286
654 05.08.2016 -0,00531 0,039051 -0,01439 0,010914 -0,00948
655 08.08.2016 0,037839 0,025211 0,012346 0,03467 0,035091
656 09.08.2016 0,010191 -0,00416 0,014213 0,003924 0,018224
657 10.08.2016 -0,00636 -0,00837 -0,02243 -0,03049 -0,02746
658 11.08.2016 0,016446 0 0 0,02918 0,011534
659 12.08.2016 -0,00756 0,004193 -0,00828 -0,01051 -0,01386
660 15.08.2016 0,005044 -0,00419 -0,02313 0,009205 0,002323
661 16.08.2016 -0,02033 0 -0,01501 -0,01318 -0,00698
662 17.08.2016 0,010217 0,004193 -0,00433 0,007926 0,006985
663 18.08.2016 0,006333 -0,00419 -0,00217 0,005249 0,006936
664 19.08.2016 0,0088 0,012526 0,002172 0,002614 0
665 22.08.2016 -0,0088 0,008265 -0,00217 -0,00918 -0,00462
666 23.08.2016 -0,01271 -0,01242 -0,00436 -0,00794 -0,00464
667 24.08.2016 -0,03381 0 0 -0,02828 -0,0117
668 25.08.2016 0,009217 0,008299 0,006529 0,013569 0,011696
669 26.08.2016 0,020753 0 -0,00871 0,016043 0,006953
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670 29.08.2016 -0,01944 0 0 -0,02552 -0,01161
671 31.08.2016 -0,00262 -0,00414 0 0,005427 0,009302
672 01.09.2016 0,009144 -0,00416 0 0 -0,0093
673 02.09.2016 0,015484 0,004158 0 0,037189 0,016223
674 05.09.2016 0,021533 0,024591 0 0,023197 0,013699
675 06.09.2016 0,003752 0,089034 0,002186 0 0
676 07.09.2016 -0,00626 0,088553 -0,00219 0,001273 -0,00911
677 08.09.2016 0,008756 -0,05219 -0,00659 0,010127 0,006842
678 09.09.2016 -0,02395 -0,00717 -0,00221 -0,01395 -0,00456
679 16.09.2016 -0,00255 0,059354 -0,00221 -0,00128 -0,01843
680 19.09.2016 0,031469 0,010118 0,00221 0,028988 0,016148
681 20.09.2016 -0,00996 0,068098 -0,00221 -0,00999 0
682 21.09.2016 0,006238 0,063755 0,008811 0,002506 0,009112
683 22.09.2016 0,019705 -0,00295 0,023836 0,029595 0,065813
684 23.09.2016 -0,00244 -0,07661 -0,0086 -0,01223 -0,01067
685 26.09.2016 -0,05271 -0,01282 -0,02626 -0,05824 -0,05741
686 27.09.2016 0,020409 0,012821 0,002215 0,016807 0,024693
687 28.09.2016 0,022473 -0,00319 -0,00221 0,016529 0,034862
688 29.09.2016 -0,02247 -0,03909 -0,00444 -0,01781 -0,01728
689 30.09.2016 -0,01143 -0,01002 0,004444 -0,01162 -0,00656
690 03.10.2016 0,017722 0,016639 0,015402 0,015464 0,010905
691 04.10.2016 -0,01136 0,070092 -0,01319 -0,00513 -0,00653
692 05.10.2016 0,005063 0,9188 0,011001 0,005128 0,002181
693 06.10.2016 0 0 0,002186 -0,00128 0,002176
694 07.10.2016 -0,0038 0 0,021599 0 -0,01313
695 10.10.2016 0,002532 0,024098 0,00639 0,00128 -0,00663
696 11.10.2016 0,001263 0,040822 -0,00853 -0,00384 -0,02016
697 12.10.2016 -0,00253 -0,0438 0,004274 -0,00128 0
698 13.10.2016 -0,02046 -0,01504 -0,01288 -0,02078 -0,02288
699 14.10.2016 0,012837 0,006042 0,006459 0,018206 0,022884
700 17.10.2016 0 0,003008 0,002144 -0,00776 0,00226
701 18.10.2016 0,032625 0,01194 0,008529 0,025642 0,020112
702 19.10.2016 0,009828 0 0,004237 0,007566 0,013187
703 20.10.2016 0,002442 0 -0,00636 0,002509 0,004357
704 21.10.2016 -0,00489 -0,00297 -0,00426 -0,00125 -0,01093
705 24.10.2016 0,007326 -0,02105 0,002134 0,014944 0,026032
706 25.10.2016 -0,01594 -0,03716 -0,00642 -0,00372 -0,0086
707 26.10.2016 0,003701 0,009419 0,002144 0,012331 0,002157
708 27.10.2016 -0,01739 0,027737 0,002139 -0,01357 -0,01302
709 28.10.2016 0 -0,0061 -0,00858 -0,00373 -0,01319
710 31.10.2016 0,009975 0,027151 -0,00432 0,01608 0,006615
711 01.11.2016 -0,01626 -0,00298 0 -0,02108 -0,02673
712 02.11.2016 -0,00633 0,01187 0 -0,01134 0
713 03.11.2016 -0,01535 -0,01187 -0,00434 -0,01147 -0,00907
714 04.11.2016 -0,03408 -0,03031 -0,0242 -0,04994 -0,04187
715 07.11.2016 0,017185 0,003072 0,017661 0,014716 0,035009
716 08.11.2016 0,009132 0 -0,00439 0 0,006857
717 09.11.2016 0,001298 0,003063 -0,00441 -0,00133 0,01582
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718 10.11.2016 0,003884 0,021181 0,002205 0 -0,01354
719 11.11.2016 -0,02618 -0,003 -0,00442 -0,01744 -0,01604
720 14.11.2016 -0,00133 -0,00602 -0,03834 -0,00543 -0,01161
721 15.11.2016 0,021026 0,017965 0,013699 0,013514 0,018519
722 16.11.2016 -0,01441 0,03212 0 -0,0108 -0,01386
723 17.11.2016 0 0,019915 0,022422 0,004062 0,002323
724 18.11.2016 0,013106 -0,01133 -0,00667 0,008075 0,009238
725 21.11.2016 -0,00784 0,019747 -0,00223 -0,01078 -0,00924
726 22.11.2016 0,019494 0,115919 0,015539 0 0
727 23.11.2016 -0,02344 -0,09655 -0,00221 -0,01915 -0,01402
728 24.11.2016 -0,01996 0,037639 -0,01782 -0,02094 -0,02622
729 25.11.2016 0,004024 0,04135 -0,00676 0,001409 -0,00242
730 28.11.2016 0,011976 0,017566 0,006764 0,012596 0,021558
731 29.11.2016 -0,01466 -0,00499 0 -0,01119 0
732 30.11.2016 -0,01215 0,004988 0 -0,00706 -0,01914
733 01.12.2016 -0,0123 -0,02774 -0,0113 -0,0114 -0,00971
734 02.12.2016 -0,00414 0,020254 0,00227 0,018453 0,014528
735 05.12.2016 -0,00832 0,017392 0,009029 -0,00282 0
736 06.12.2016 0,028828 0,021925 0,011173 0,029189 0,019048
737 07.12.2016 0,013441 0,044766 0 0,004101 0,004706
738 08.12.2016 -0,0067 -0,00462 -0,00669 -0,00684 -0,00707
739 09.12.2016 -0,00674 -0,00464 -0,00448 -0,00413 0,007067
740 12.12.2016 0,005398 -0,007 -0,00676 0 0,016298
741 13.12.2016 0,023937 0,009324 0,015713 0,020479 0,011481
742 14.12.2016 0,009156 0,002317 -0,00223 -0,00542 -0,00458
743 15.12.2016 0,010363 0,056258 0,01989 0,017509 0,013668
744 16.12.2016 -0,01428 -0,00439 -0,00439 -0,00134 -0,01138
745 19.12.2016 -0,00787 0,010929 -0,00441 -0,01211 -0,00229
746 20.12.2016 0,007874 -0,00873 0,006601 0,012105 0,009132
747 21.12.2016 -0,00524 -0,01325 -0,0066 0,005333 -0,00228
748 22.12.2016 -0,00395 0 0 -0,00266 -0,00686
749 23.12.2016 -0,00795 0 0 -0,01749 -0,01386
750 26.12.2016 0,001329 -0,00222 0,010977 0 0
751 27.12.2016 -0,008 -0,00446 -0,01098 -0,00681 -0,00935
752 28.12.2016 0,015937 -0,00448 0,008791 0,01087 0,016298
753 29.12.2016 -0,00264 0,004484 0,087923 -0,00271 0
754 30.12.2016 0,006583 0,064958 -0,04091 0 -0,00231
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Ek 6. Tarihsel Simiilasyon Yontemi Degerleri

Sira No Toplam Sira No Toplam Sira No Toplam
754 -92354,1 708 -22487,3 662 -17208,7
753 -74385,4 707 -224717,2 661 -17120,4
752 -52966,2 706 -22410 660 -16989,4
751 -49699,9 705 -22109,8 659 -16961,9
750 -45023,3 704 -22060,7 658 -16895,7
749 -42026,9 703 -22032,5 657 -16872,7
748 -41985,4 702 -21890,4 656 -16792,8
747 -41489,1 701 -21742,7 655 -16537,6
746 -40898,6 700 -21741,9 654 -16433
745 -39709,9 699 -21076,8 653 -16298,7
744 -39598,9 698 -21070,4 652 -16143,5
743 -39308,2 697 -21032,7 651 -15883,2
742 -38140,1 696 -21018,3 650 -15297
741 -37987,6 695 -20885,4 649 -15132,2
740 -37340,6 694 -20839,1 648 -15003,2
739 -36950,8 693 -20810,2 647 -14857,8
738 -36079,9 692 -20750,5 646 -14758,8
737 -35862,6 691 -20671,9 645 -14757,2
736 -34008,7 690 -20381 644 -14645,2
735 -32703 689 -20372,4 643 -14490,5
734 -31748,4 688 -20226,8 642 -14366,4
733 -31073,9 687 -20220,3 641 -14253,2
732 -30228,2 686 -20109 640 -14192,9
731 -29840,4 685 -20090,1 639 -14114,6
730 -29423,9 684 -20060,6 638 -14082,4
729 -28557,9 683 -19990 637 -14072,2
728 -27791,6 682 -19946,4 636 -13987,7
727 -27533,4 681 -19467,4 635 -13939,6
726 -26809,8 680 -19236,4 634 -13834,3
725 -25742,6 679 -19132 633 -13697,6
724 -25314,9 678 -19020,1 632 -13624,4
723 -25277,2 677 -18926,3 631 -13594,7
722 -24178,3 676 -18876,9 630 -13505,7
721 -23907,5 675 -18802,7 629 -13448,7
720 -23757 674 -18417,1 628 -13439,5
719 -23741,4 673 -18407,8 627 -13434,5
718 -23737,7 672 -18347,3 626 -13413,7
717 -23701,8 671 -18293,9 625 -13409,7
716 -23511,1 670 -18212,9 624 -13387
715 -23353,9 669 -18176,3 623 -13382,1
714 -23035,6 668 -18082,6 622 -13311
713 -22946,3 667 -17955,6 621 -13211,8
712 -22833,3 666 -17649,3 620 -13206,6
711 -22692,6 665 -17607,7 619 -13091,6
710 -22641 664 -17445,2 618 -12927,9
709 -22499 4 663 -17304,7 617 -12896,8
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Sira No Toplam Sira No Toplam Sira No Toplam
616 -12759 570 -9143,68 524 -6751,59
615 -12757,8 569 -9111,81 523 -6725,81
614 -12736,4 568 -8953,8 522 -6715,16
613 -12735,4 567 -8813,66 521 -6700,64
612 -12610,9 566 -8744,3 520 -6672,62
611 -12588,5 565 -8718,15 519 -6663,37
610 -12545,9 564 -8668,42 518 -6609,64
609 -12523,1 563 -8564,23 517 -6568,31
608 -12492,4 562 -8555,22 516 -6537,46
607 -12468,3 561 -8542,04 515 -6492,67
606 -12249,1 560 -8512,04 514 -6482,38
605 -12245,1 559 -8498,65 513 -6449,18
604 -12234,7 558 -8475,26 512 -6383,54
603 -12164,5 557 -8421,28 511 -6320,54
602 -12105,5 556 -8412,68 510 -6320,4
601 -12093,9 555 -8202,92 509 -6250,92
600 -12016,7 554 -8126,69 508 -6185,13
599 -11922,2 553 -8072,64 507 -6172,78
598 -11917,4 552 -8021,72 506 -6166,73
597 -11315,9 551 -8014,35 505 -6159,54
596 -11297,8 550 -7997,33 504 -6152,52
595 -11271 549 -7977,3 503 -6025,58
594 -11132,9 548 -7932,56 502 -6017,97
593 -11099,4 547 -7918,93 501 -5983,26
592 -10858,3 546 -7857,88 500 -5728,01
591 -10799,1 545 -7732,64 499 -5550,3
590 -10615,5 544 -7670,51 498 -5524,69
589 -10553,3 543 -7642,72 497 -5481,38
588 -10521,5 542 -7623,93 496 -5466,37
587 -10502,5 541 -7393,29 495 -5170,55
586 -10476,4 540 -7380,52 494 -5105,66
585 -10457 539 -7268,05 493 -5039,63
584 -10419,3 538 -7206,08 492 -4912,11
583 -10365,2 537 -7203,01 491 -4861,83
582 -10149,8 536 -7153,96 490 -4697,14
581 -10101,9 535 -7152,26 489 -4639,28
580 -9917,86 534 -7121,85 488 -4556,67
579 -9870,33 533 -7121,82 487 -4529,11
578 -9690,54 532 -7106,39 486 -4504,68
577 -9474,31 531 -7035,79 485 -4478,97
576 -9459,76 530 -6999,51 484 -4478,35
575 -9447,25 529 -6972,69 483 -4473,48
574 -9432,95 528 -6878,56 482 -4471,27
573 -9251,25 527 -6818,11 481 -4465,1
572 -9216,01 526 -6770,61 480 -4406,07
571 -9186,62 525 -6755,2 479 -4385,34
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Sira No Toplam Sira No Toplam Sira No Toplam
478 -4367,36 430 -1407,03 382 311,1231
477 -4329,79 429 -1388,28 381 361,7978
476 -4296,54 428 -1263,62 380 433,5115
475 -4287,08 427 -1256,18 379 589,2054
474 -4284,2 426 -1241,22 378 616,4964
473 -4174,67 425 -1214,9 377 702,889
472 -4125,55 424 -1208,25 376 791,917
471 -4046,04 423 -1159,57 375 793,6687
470 -3947,25 422 -1151,7 374 794,5369
469 -3882,87 421 -1139,34 373 807,0635
468 -3848,63 420 -1123,35 372 821,4151
467 -3642,36 419 -1041,53 371 928,0531
466 -3480,12 418 -1028,66 370 934,9499
465 -3473,07 417 -1019,96 369 1039,794
464 -3462,83 416 -1004,94 368 1070,503
463 -3301,19 415 -972,141 367 1088,331
462 -3230,97 414 -938,472 366 1142,743
461 -3152,01 413 -905,279 365 1176,192
460 -3149,26 412 -891,904 364 1208,46
459 -3113,02 411 -868,093 363 1213,348
458 -2969,52 410 -863,198 362 1284,49
457 -2891,47 409 -848,618 361 1341,658
456 -2820,68 408 -848,262 360 1362,235
455 -2808,42 407 -825,91 359 1493,282
454 -2719,99 406 -811,286 358 1563,491
453 -2702,01 405 -788,283 357 1586,182
452 -2694,05 404 772,953 356 1593,558
451 -2682,78 403 -677,166 355 1595,205
450 -2586,01 402 -664,867 354 1705,137
449 -2556,69 401 -607,538 353 1773,172
448 -2492,88 400 -601,943 352 1793,931
447 -2413,2 399 -510,519 351 1836,484
446 -2394,73 398 -477,915 350 1911,086
445 -2300,31 397 -475,047 349 1930,712
444 -2210,09 396 -364,773 348 1958,858
443 -2151,18 395 -358,118 347 2016,253
442 -2120,81 394 -348,963 346 2048,18
441 -2070,15 393 -344,468 345 2114,97
440 -2050,39 392 -310,674 344 2133,329
439 -2005,37 391 -300,477 343 2162,453
438 -1921,19 390 -287,963 342 2236,004
437 -1919,07 389 -200,093 341 2238,417
436 -1779,77 388 -150,503 340 2320,736
435 -1712,51 387 -112,965 339 2322,834
434 -1589,95 386 -70,1946 338 2360,859
433 -1531,72 385 216,0154 337 2373,613
432 -1522,95 384 297,6802 336 2430,902
431 -1466,3 383 306,9839 335 2474,959
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Sira No Toplam Sira No Toplam Sira No Toplam
334 2482,806 288 4835,946 242 6995,846
333 2503,328 287 4853,069 241 7006,801
332 2507,535 286 4971,367 240 7053,637
331 2562,97 285 4984,07 239 7057,577
330 2597,585 284 4998,406 238 7101,186
329 2745,034 283 5013,489 237 7110,687
328 2862,073 282 5094,728 236 7143,349
327 2889,198 281 5125,266 235 7356,371
326 2988,757 280 5166,227 234 7459,838
325 3024,097 279 5208,049 233 7486,177
324 3051,637 278 5222,35 232 7520,075
323 3056,485 277 5241,012 231 7557,941
322 3223,799 276 5284,741 230 7648,685
321 3236,938 275 5301,589 229 7693,283
320 3253,064 274 5317,4 228 7698,386
319 3295,505 273 5376,64 227 7738,975
318 3333,053 272 5395,72 226 7778,024
317 3357,709 271 5480,364 225 7795,631
316 3387,588 270 5533,746 224 7889,792
315 3396,499 269 5572,72 223 7903,009
314 3507,551 268 5664,712 222 7955,195
313 3512,915 267 5821,555 221 7957,114
312 3583,719 266 5853,527 220 8040,127
311 3600,824 265 5876,636 219 8123,557
310 3643,33 264 5885,804 218 8134,8
309 3687,056 263 5895,048 217 8234,677
308 3721,597 262 5950,476 216 8309,593
307 3765,481 261 5967,085 215 8398,712
306 3766,274 260 6033,007 214 8416,476
305 3846,756 259 6201,911 213 8478,895
304 3859,891 258 6273,234 212 8699,834
303 3868 257 6303,529 211 8755,381
302 3936,292 256 6306,074 210 8877,615
301 4006,997 255 6311,077 209 9045,221
300 4056,823 254 6316,616 208 9182,907
299 4070,024 253 6365,528 207 9187,47
298 4123,561 252 6512,436 206 9413,709
297 4144,051 251 6664,889 205 9420,602
296 4158,428 250 6669,452 204 9482,32
295 4200,171 249 6778,342 203 9637,629
294 4298,829 248 6840,535 202 9686,97
293 4401,573 247 6874,622 201 9744,59
292 4439,781 246 6877,252 200 9841,43
291 4520,41 245 6952,019 199 9861,817
290 4793,464 244 6963,726 198 9880,834
289 4828,611 243 6975,672 197 9904,03
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Sira No Toplam Sira No Toplam Sira No Toplam
196 9905,293 148 13585,46 100 17437,19
195 9943,206 147 13612,85 99 17528,58
194 10009,62 146 13691,89 98 17786,51
193 10042,77 145 13862,21 97 17788,23
192 10080,68 144 13883,28 96 18084,28
191 10083,72 143 13941,77 95 18255,53
190 10145,66 142 13952,09 94 18458,97
189 10232,71 141 14071,09 93 18483,45
188 10268,86 140 14092,2 92 18690,44
187 10274,07 139 14105,36 91 18776,18
186 10361,21 138 14295,57 90 18818,22
185 10380,69 137 14336,71 89 18887,84
184 10499,05 136 14347,18 88 18954,84
183 10620,12 135 14384,52 87 18994,35
182 10668,76 134 14391,59 86 19060,26
181 10917,3 133 14453,45 85 19444,65
180 10917,64 132 14566,36 84 19460,28
179 10949,6 131 14589,29 83 19661,53
178 10953,57 130 14610,78 82 19716,56
177 11048,81 129 14858,16 81 19769,87
176 11051,33 128 14910,4 80 19770,97
175 11053,94 127 14976,47 79 20022,19
174 11057,71 126 15226,52 78 20308,05
173 11071,86 125 15388,83 77 20470,8
172 11100,24 124 15475,13 76 20511,51
171 11106,57 123 15664,52 75 20861,71
170 11143,68 122 15682,55 74 21104,2
169 11196,2 121 15736,41 73 2148474
168 11236,4 120 15820,16 72 21576,67
167 11415,93 119 16002,26 71 21600,19
166 11431,92 118 16060,92 70 21610,94
165 11659,81 117 16080,55 69 21677,04
164 11699,72 116 16115,78 68 21751,14
163 11826,76 115 16186,82 67 21779,49
162 11827,97 114 16195,04 66 22032,84
161 11913,49 113 16232,36 65 22185,52
160 11988,81 112 16337,95 64 22229,29
159 12230,85 111 16340,06 63 22914,31
158 12380,24 110 16355,39 62 22977,66
157 12579,54 109 16373,03 61 23228,82
156 12650,2 108 16532,58 60 23239,25
155 13073,3 107 16604,12 59 23537,45
154 13281,99 106 16637,94 58 24020,78
153 13285,66 105 16784,03 57 24526,55
152 13402,83 104 16944,38 56 24951,06
151 13421,18 103 17039,14 55 2522456
150 13534,49 102 17119,51 54 25236,24
149 13566,99 101 17412,43 53 25784,93
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Sira No Toplam Sira No Toplam Sira No Toplam
52 23796,33 34 30040,71 17 31971,17
51 26551,18 33
30103,65 16 32487,81
50 26574,73 32
30190,3 15 38072,91
49 26796,38 31
48 26817 22 30 30283,01 14 38750,7
47 27072’ 5 29 33987,35 13 38808,67
’ 34797,18 12 38949,65
46 27200,9 28
35173,2 11 39144,31
45 27500,46 27
35228,32 10 39177,36
44 27711,38 26
35246,03 9 41149,85
43 28011,55 25
35479,48 8 43439,25
42 28381,08 24
36563,47 7 44298,31
41 28696,85 23
30332,9 6 45741,66
40 28701,73 22
30671,22 5 46806,51
39 28767,67 21
30809,62 4 47640,88
38 28913,54 20
31036,7 3 48140,68
37 29031,51 19
31669,71 2 52008,75
36 29082,57 18 31874,75 1 71702,4
35 29456,52 ’ ’
Ek 7. 2014 Y1ili Tanimlayici Istatistikleri
Ortalama S.Sapma Varyans Carpikhk Basikhk
AKBNK 0,0011820 0,021131 0,000477 0,198 0,237
DENIZ 0,0000198 0,013371 0,000179 0,215 3,440
FINBN 0,0009141 0,021848 0,000477 0,930 12,864
GARAN 0,0013549 0,022104 0,000489 0,080 0,547
VAKBN 0,0010841 0,021888 0,000479 -0,207 1,207
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Ek 8. 2014 Yili Histogram,Q-Q ve Portfoy Getirilerinin Zaman Serisi Grafikleri
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Ek 9. 2014 Y1l Varyans Kovaryans Degerleri
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Ek 10. 2014 Yili Tarihsel Simiilasyon Degerleri

Sira No Toplam Sira No Toplam Sira No Toplam
250 -52966,2 203 -13311 156 -2556,69
249 -45023,3 202 -13211,8 155 -2394,73
248 -39308,2 201 -13073,8 154 -2300,31
247 -38140,1 200 -12757,8 153 -2050,39
246 -35246 199 -12105,5 152 -1919,07
245 -34008,7 198 -11922,2 151 -1589,95
244 -32703 197 -11132,9 150 -1531,72
243 -31748,4 196 -10799,1 149 -1256,18
242 -28557,9 195 -9917,86 148 -1241,22
241 -27533,4 194 -9474,31 147 -1139,34
240 -23907,5 193 -9447,25 146 -1041,53
239 -23511,1 192 -9432,95 145 -1028,66
238 -23353,9 191 -9251,25 144 -1019,96
237 -23035,6 190 -9216,01 143 -891,904
236 -22946,3 189 -9143,68 142 -848,262
235 -22833,3 188 -9111,81 141 -825,91
234 -22692,6 187 -8953,8 140 -811,286
233 -22060,7 186 -8718,15 139 -788,283
232 -22032,5 185 -8202,92 138 -664,867
231 -21890,4 184 -7997,33 137 -601,943
230 -21742,7 183 -7977,3 136 -364,773
229 -21032,7 182 -7642,72 135 -348,963
228 -20885,4 181 -7623,93 134 -344,468
227 -20750,5 180 -7380,52 133 -200,093
226 -20109 179 -7268,05 132 -112,965
225 -20090,1 178 -7206,08 131 216,0154
224 -20060,6 177 -6770,61 130 306,9389
223 -19990 176 -6751,59 129 361,7978
222 -19946,4 175 -6568,31 128 794,5369
221 -18347,3 174 -6320,54 127 1039,794
220 -18212,9 173 -6185,13 126 1088,331
219 -18176,3 172 -6152,52 125 1142,743
218 -18082,6 171 -6017,97 124 1213,348
217 -16989,4 170 -5728,01 123 1284,49
216 -16961,9 169 -5550,3 122 1493,282
215 -16895,7 168 -5039,63 121 1563,491
214 -16872,7 167 -4912,11 120 1595,205
213 -16537,6 166 -4556,67 119 1705,137
212 -16433 165 -4529,11 118 1773,172
211 -16298,7 164 -4478,97 117 1836,484
210 -15132,2 163 -4478,35 116 1930,712
209 -14645,2 162 -4287,08 115 1958,858
208 -14072,2 161 -4174,67 114 2114,97
207 -13939,6 160 -4046,04 113 2133,329
206 -13594,7 159 -3882,87 112 2373,613
205 -13439,5 158 -2891,47 111 2503,328
204 -13382,1 157 -2682,78 110 2562,97
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Sira No Toplam Sira No Toplam Sira No Toplam
109 2597,585 62 10361,21 15 26817,22
108 2862,073 61 10620,12 14 28011,55
107 2988,757 60 10917,3 13 28381,08
106 3253,064 59 10917,64 12 28701,73
105 3333,053 58 10949,6 11 28767,67
104 3357,709 57 10953,57 10 28913,54
103 4006,997 56 11051,33 9 30040,71
102 4070,024 55 11053,94 8 30332,9
101 4200,171 54 11236,4 7 30671,22
100 4439,781 53 11659,81 6 31971,17
99 4828,611 52 12230,85 5 32487,81
98 4853,069 51 12579,54 4 35173,2
97 4984,07 50 13387 3 39377,36
96 5241,012 49 13585,46 2 41149,85
95 5301,589 48 13612,85 1 52008,75
94 5480,364 47 13941,77
93 5572,72 46 14336,71
92 5895,048 45 14391,59
91 6273,324 44 14589,29
90 6316,616 43 16060,92
89 6365,528 42 16080,55
88 6840,535 41 16195,04
87 6877,252 40 16232,36
86 6952,019 39 16340,06
85 6995,846 38 16373,03
84 7057,577 37 17119,51
83 7110,687 36 17788,23
82 7143,349 35 18255,53
81 7557,941 34 18458,97
80 7698,386 33 18583,45
79 7778,024 32 18818,22
78 7889,792 31 18954,84
77 8040,127 30 19460,28
76 8123,557 29 19716,56
75 8309,593 28 20022,19
74 8416,476 27 2148474
73 8755,381 26 21576,67
72 8877,615 25 21600,19
71 9182,907 24 21751,14
70 9413,709 23 2177949
69 9420,602 22 22229,29
68 9637,629 21 23228,82
67 9905,293 20 23239,25
66 10080,68 19 24526,55
65 10083,72 18 25236,24
64 10232,71 17 25796,33
63 10268,86 16 26551,18
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Ek 11. 2015 Yili Tanimlayici Istatistikleri

Ortalama S.Sapma Varyans Carpikhk Basikhik
AKBNK -0,0009641 0,020512 0,000419 0,201 0,466
DENIiZ -0,0003525 0,032738 0,001070 0,647 13,942
FINBN 0,0026126 0,040168 0,001610 1,680 6,604
GARAN -0,0010425 0,021697 0,000470 0,197 1,239
VAKBN -0,0010241 0,023236 0,000539 -0,120 3,566
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Ek 12. 2015 Yili Histogram,Q-Q ve Portfoy Getirilerinin Zaman Serisi Grafikleri
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Ek 13. 2015 Y1l Diisiik Riskli Hisse Senetlerinin Varyans Kovaryans Degerleri
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Ek 14. 2015 Yili Diisiik Riskli Hisse Senetlerinin Tarihsel Simiilasyon Degerleri

Sira No Toplam Sira No Toplam Sira No Toplam
252 -64263,8 207 -12416,8 162 -5481,38
251 -39002 206 -12191,4 161 -5251,36
250 -37884,6 205 -12068,2 160 -5234,22
249 -37218,8 204 -11853,8 159 -4748,54
248 -30403,5 203 -11485,4 158 -4644,14
247 -29546,6 202 -11366,6 157 -4628,42
246 -27745,9 201 -11229,4 156 -4516,53
245 -27353,7 200 -11182,9 155 -4366,62
244 -26202,4 199 -11159,9 154 -4296,54
243 -26129,2 198 -11029,5 153 -3720,25
242 -26018,7 197 -10660,6 152 -3624,32
241 -24852,4 196 -10405,6 151 -3466,38
240 -23758,5 195 -10374,2 150 -3230,74
239 -23441,7 194 -10345,7 149 -3189,21
238 -22624,6 193 -10324,8 148 -3177,77
237 -21494,7 192 -10149,8 147 -3116,66
236 -21488,6 191 -9942,75 146 -2989,23
235 -21466,3 190 -9768,11 145 -2968,1
234 -21182,2 189 -9542,35 144 -2742,02
233 -20715,4 188 -9234,94 143 -2657,83
232 -20223 187 -9131,9 142 -2614,11
231 -19462 186 -9025,15 141 -2311,86
230 -18947,5 185 -8421,28 140 -2238,95
229 -18937,7 184 -8311,84 139 -2045,81
228 -18530,9 183 -8282,56 138 -2023,95
227 -18107,6 182 -8230,07 137 -1989,07
226 -17767,7 181 -8184,58 136 -1818,85
225 -17604,1 180 -7963,99 135 -1643,47
224 -17266,4 179 -7932,56 134 -1610,75
223 -17161,2 178 -7808,18 133 -1571,74
222 -16941,4 177 -7721,02 132 -1524,66
221 -16940,5 176 -7673,79 131 -1026,36
220 -15305,5 175 -7665,14 130 -645,186
219 -14863,8 174 -7614,74 129 -310,674
218 -14853,3 173 -7471,74 128 -300,477
217 -14840,6 172 -7364,99 127 -269,429
216 -14700,6 171 -7153,96 126 -233,004
215 -14693,2 170 -7121,85 125 -178,448
214 -14084,4 169 -6574,11 124 81,22458
213 -13992,7 168 -5946,62 123 91,70551
212 -13834,3 167 -5889,67 122 327,6525
211 -13524,6 166 -5826,05 121 413,9628
210 -13391,4 165 -5817,93 120 460,3663
209 -13254,5 164 -5540,86 119 563,8304
208 -12819,4 163 -5524,69 118 612,7
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Sira No Toplam Sira No Toplam Sira No Toplam
117 626,6313 69 7115,926 21 17768,82
116 631,371 68 7309,297 20 18366,29
115 632,8704 67 7367,143 19 19253,15
114 719,4968 66 7529,209 18 19327,45
113 744,8571 65 7991,869 17 19770,97
112 926,766 64 8067,471 16 20026,36
111 956,1733 63 8278,922 15 20087,68
110 1089,346 62 8392,811 14 20470,8
109 1380,672 61 8533,145 13 21358,54
108 1794,522 60 8547,35 12 22185,52
107 1797,59 59 8605,699 11 23182,44
106 1933,334 58 8695,936 10 26155,91
105 1957,946 57 9183,308 9 27711,38
104 1993,854 56 9269,077 8 27913,13
103 2236,004 55 9530,305 7 28700,64
102 2319,181 54 9643,284 6 31720,46
101 2360,859 53 9882,901 5 34772,56
100 2379,129 52 10042,77 4 34995,93
99 2397,474 51 10380,69 3 42098,57
98 2528,822 50 10394,27 2 47640,88
97 3024,097 49 10399,73 1 63497,8
96 3036,882 48 10424,8
95 3156,564 47 10609,5
94 3214,457 46 10741,68
93 3454,119 45 11143,68
92 3481,835 44 11317,36
91 3507,551 43 11699,72
90 3596,728 42 11714,03
89 3886,69 41 11751,8
88 4109,723 40 11877,63
87 4325,681 39 11973,9
86 4326,777 38 12010,42
85 4596,894 37 12258,2
84 4897,874 36 12650,2
83 4999,355 35 12684,34
82 5009,476 34 13966,96
81 5166,227 33 14174,4
80 5199,978 32 1424371
79 5208,07 31 14295,57
78 5446,045 30 14667,21
77 5635,191 29 14769,66
76 5879,191 28 15130,86
75 6518,999 27 15271,1
74 6620,953 26 15436,67
73 6731,088 25 15684,98
72 6766,634 24 16337,95
71 6846,056 23 16639,87
70 7085,425 22 16840,48
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Ek 15. 2015 Yili Orta Riskli Hisse Senedinin Tarihsel Simiilasyon Degerleri

Sira No Toplam Sira No Toplam Sira No Toplam
252 -28090,4 206 -3590,76 160 -1282,06
251 -23824,2 205 -3527,43 159 -798,404
250 -14769,4 204 -3466,29 158 -795,23
249 -14741,6 203 -3442,43 157 -773,695
248 -14673,2 202 -3438,48 156 740,742
247 -14432,5 201 -3372,76 155 -728,598
246 -12481,1 200 -3076,98 154 -726,649
245 -10241,7 199 -3048,32 153 725,954
244 -10150,9 198 -3034,96 152 -707,965
243 -10052,4 197 -2987,61 151 -707,965
242 -9833,01 196 -2985,13 150 -705,468
241 -9724,14 195 -2893,36 149 -705,468
240 -9223,54 194 -2888,14 148 -705,468
239 -9024,09 193 -2847,02 147 -702,988
238 -8890,35 192 -2787,5 146 -700,526
237 -8454,34 191 -2739,77 145 -698,081
236 -8422,30 190 -2702,74 144 -683,761
235 -8363,59 189 -2416,95 143 -681,432
234 -8355,43 188 -2352,97 142 -671,142
233 -8113,44 187 -2268,46 141 -649,351
232 -7957,65 186 -2243,01 140 -596,126
231 -7202,09 185 -2193,81 139 -594,354
230 -7195,02 184 -2173,93 138 -590,842
229 -7059,56 183 -2146,71 137 0
228 -6937,11 182 -2139,06 136 0
227 -6831,78 181 -2139,06 135 0
226 -6431,42 180 -2139,06 134 0
225 -6329,64 179 -2116,42 133 0
224 -5915,4 178 -2079,74 132 0
223 -5818,59 177 -1913,89 131 0
222 -5671,77 176 -1860,48 130 0
221 -5536,69 175 -1833,19 129 0
220 -5374,6 174 -1793,73 128 0
219 -5047,59 173 -1783,07 127 0
218 -5027,19 172 -1556,43 126 0
217 -4882,87 171 -1481,49 125 0
216 -4874,33 170 -1449,28 124 0
215 -4724,63 169 -1438,86 123 0
214 -4379,74 168 -1428,58 122 0
213 -4301,24 167 -1423,49 121 0
212 -4100,8 166 -1413,43 120 0
211 -4099,7 165 -1393,73 119 0
210 -3953,41 164 -1379,32 118 0
209 -3883,62 163 -1369,87 117 0
208 -3821,77 162 -1337,8 116 0
207 -3815,7 161 -1282,06 115 0
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Sira No Toplam Sira No Toplam Sira No Toplam
114 0 67 1901,758
113 0 66 1941,763
112 0 65 1954,413
111 0 64 2072,557
110 0 63 2108,983
109 369,3445 62 2131,459
108 580,5519 61 2139,058
107 590,8424 60 2139,058
106 596,1256 59 2146,711
105 642,0551 58 2162,183
104 683,7613 57 2166,086
103 705,4681 56 2193,806
102 705,4681 55 2319,827
101 705,4681 54 2339,208 20
100 705,4681 53 2352,968 1 7200,911
99 707,9653 52 2376,266 1 7204,596
08 707,9653 51 2555,945 17 7490,353
97 707,9653 50 2609,543 16 7586,93
96 713,0132 49 2847,023 15 7734,2
95 720,7215 48 2857,191 " 7872,35
94 725,9536 47 2868,575 13 8309,97
93 725,9536 46 3038,033 8506,34
92 728,5983 45 3074,356 ﬁ 9130,89
91 736,6491 44 3076,984 10 9650,61
90 736,6491 43 3384,175 ; 9834,57
89 759,0142 42 3442,426 10013,28
88 779,7281 41 3643,088 8 10049,44
87 785,8556 40 3929,399 ! 10066,99
86 795,2297 39 4025,75 6 10394,05
85 798,4043 38 4301,241 2 11351,93
84 901,5793 37 4351,636 12149,25
83 1190,48 36 4371,59 3 14237,81
82 1238,394 35 4379,737 i 34833,55
81 1277,96 34 4409,627 35004,86
80 1282,056 33 4597,904
79 1379,316 32 4680,682
78 1393,734 31 4836,16
77 1403,515 30 4836,16
76 1418,446 29 4921,162
75 1428578 28 4957,356
74 1428578 27 5623,613
73 1433,698 26 5900,133
72 1438,855 25 6091,841
71 1449,282 24 6122,927
70 1550,395 23 6305,251
69 1562,508 22 6487,055
68 1870,921 21 6884,045
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Ek 16. 2016 Yili Tanimlayici Istatistikleri

Ortalama S.Sapma Varyans Carpikhik Basiklik
AKBNK 0,000767 0,018248 0,000333 -0,282 1,355
DENIiZ 0,003832 0,027964 0,000782 0,804 6,116
FINBN -0,000367 0,021840 0,000477 3,678 26,451
GARAN 0,000411 0,018083 0,000327 -0,700 2,799
VAKBN 0,000631 0,020712 0,000429 -0,344 3,157
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Ek 17. 2016 Yili Histogram,Q-Q ve Portfoy Getirilerinin Zaman Serisi Grafikleri

Normal Q-Q Plot of AKBNK
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Frequency

Frequency

Histogram Normal Q-Q Plot of GARAN
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Ek 18. 2016 Yili Varyans Kovaryans Degerleri
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Ek 19. 2016 Yili Tarihsel Simiilasyon Degerleri

Sira No Toplam Sira No Toplam Sira No Toplam
250 -74385,4 227 -17955,6 204 -11099,4
249 -43854,3 226 -15297 203 -10502,5
248 -37489,1 225 -14857,8 202 -10419,3
247 -36950,8 224 -14758,8 201 -10365,2
246 -36079,9 223 -14757,2 200 -10101,9
245 -35862,6 222 -14490,5 199 -9459,76
244 -31073,9 221 -14366,4 198 -9182,62
243 -27791,6 220 -14192,9 197 -8668,42
242 -26809,8 219 -14082,4 196 -8412,68
241 -23741,4 218 -13448,7 195 -8072,64
240 -23701,8 217 -13413,7 194 -8014,85
239 -22410 216 -13409,7 193 -1918,93
238 -22109,8 215 -13091,6 192 -7857,88
237 -21741,9 214 -12759 191 -7732,64
236 -20810,2 213 -12735,4 190 -7670,51
235 -20381 212 -12610,9 189 -7393,29
234 -20226,8 211 -12545,9 188 -7203,01
233 -20220,3 210 -12523,1 187 -7152,26
232 -19467,4 209 -12249,1 186 -7035,79
231 -19020,1 208 -12164,5 185 -6999,51
230 -18876,9 207 -12093,9 184 -6818,11
229 -18802,7 206 -11315,9 183 -6725,81
228 -18407,8 205 -11297,8 182 -6715,16

Sira No Toplam Sira No Toplam Sira No Toplam
181 -6672,62 158 -3149,26 135 -510,519
180 -6609,64 157 -2969,52 134 -477,915
179 -6492,67 156 -2820,68 133 -358,118
178 -6482,38 155 -2719,99 132 -150,503
177 -6449,18 154 -2702,01 131 -70,1946
176 -6368,54 153 -2694,05 130 589,2054
175 -6320,4 152 -2586,01 129 616,4964
174 -6166,73 151 -2492,88 128 702,889
173 -6159,54 150 -2151,18 127 791,917
172 -6025,58 149 -2070,15 126 807,0635
171 -4861,83 148 -1779,77 125 821,4151
170 -4697,14 147 -1522,95 124 934,9499
169 -4504,68 146 -1407,03 123 1341,658
168 -4406,07 145 -1388,28 122 1586,182
167 -4367,36 144 -1208,46 121 1593,558
166 -4329,79 143 -1159,57 120 1911,086
165 -4284,2 142 -1123,35 119 2016,253
164 -3947,25 141 -1004,94 118 2048,18
163 -3848,63 140 -972,141 117 2320,736
162 -3642,36 139 -863,198 116 2322,834
161 -3480,12 138 -772,953 115 2430,902
160 -3301,19 137 -677,166 114 2474,959
159 -3230,97 136 -607,538 113 2482,806
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Sira No Toplam Sira No Toplam Sira No Toplam
112 2745,034 88 5222,35 64 918747
111 2889,198 87 5395,72 63 9482,32
110 3051,637 86 5533,746 62 9744,59
109 3056,485 85 5664,712 61 9861,817
108 3223,799 84 5876,636 60 9880,834
107 3236,938 83 5950,476 59 10145,66
106 3295,505 82 6201,911 58 10274,07
105 3512,915 81 6306,074 57 10499,05
104 3583,719 80 6311,077 56 11057,71
103 3643,33 79 6512,436 55 11100,24
102 3721,597 78 6778,342 54 11106,57
101 3766,274 77 6963,726 53 11431,92
100 38509,891 76 6975,672 52 13285,66

99 3868 75 7006,801 51 13402,83
98 4056,823 74 7101,186 50 13534,49
97 4123561 73 7459,838 49 13566,99
96 4144,051 72 7520,075 48 13691,89
95 4158,428 71 7648,685 47 13952,09

94 4520,41 70 7693,283 46 14092,2
93 4793,464 69 7738,975 45 14453,45
92 4835,946 68 7796,631 44 14610,78

91 4998 406 67 8398,712 43 14910,4
90 5013,489 66 8478,895 42 14976,47
89 504,728 65 9045,221 41 15226,52
Sira No Toplam Sira No Toplam Sira No Toplam
40 14 26796,38
39 12222?2 21 18690,44 13 27072,2
38 1582016 26 18887,84 12 27200,9
37 16002.26 25 18994,35 11 27500,46
36 1611578 24 19661,53 10 28696,85
35 16186.82 23 19769,87 9 29031,51
34 16604 12 22 20511,51 8 29456,52
33 16784.03 21 20861,71 7 30190,3
32 16944.38 20 21610,94 6 30283,01
31 1741243 19 22032,84 5 81874,75
30 17508.98 18 22977,66 4 35228,32
29 1778651 17 23537,45 3 38750,7
28 18084.28 16 25224,56 2 4429831
’ 15 25784,93 1 48140,68
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