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OZET

Finansal piyasalarin gelisme siireci igerisinde kurumsal yatirnmlar Snemli rol
oynamaktadir. Gelismis ekonomilerin finansal piyasalarinda kurumsal yatirimcilarm
payr bilyik olup, sermaye piyasalanmin gelismesinde kurumsal yatirimlarin
bilylimesinin etkisi goz ardi edilmemelidir. Kurumsal yatinmcilardan olan hayat
sigortas: sirketleri hane halk: tasarruflarimi toplayarak olusturduklar uzun vadeli fonlari
cesitli yatinm araglarinda degerlendirerek sirketler aracilipiyla ekonomiye kaynak
saglamaktadirlar. Tiirkiye’de genel olarak kurumsal yatirimlar ve hayat sigortasi
sirketlerinin finansal piyasalardaki etkisi heniiz olduk¢a sinirhi olsa da bu konuda hizh
bir gelisme beklenmektedir. Bireysel emeklilik sisteminin yerlesmesiyle birlikte 6zel
emeklilik sirketleri ve hayat sigortas: sirketlerinin topladiklan tasarruflar ve dolayisiyla
yaptiklar yatinnmlar artacaktir. Ayrica vadeli islemler piyasalarinin gelismesi ile tiirev
Urlinler de, kurumsal yatinmciarin yatirnm portfoylerinde 6nemli paya sahip
olacaklardir. Hizla biiyliyen sektSrde rekabet edebilmek i¢in yatirimlarda risk ySnetimi
hayat sigortasx sirketleri icin her zamankinden daha énemli hale gelecektir.

Riskteki Deger (VaR) Yaklagimi, son yillarda 6nce bankalar sonra da diger '
kurumlar tarafindan kullanilmaya baglanan nispeten yeni bir risk ydnetimi aracidir. Bu
¢alismanin amaci, Tirkiye’de potansiyel vaad eden hayat sigortasi sirketlerinin
kullanabilecekleri bir risk yonetimi uygulama ySntemi Snermektir. Bu amagla, mevcut
" riskteki deger yéntemlerinin' Tiirkiye kosullarinda ve hayat éigortas1 sirketleri icin
uygulanabilirlii test edilmigtir. Riskteki deger yoOntemlerinden Risk Metrics
metodolojisinin, uzun vadeli yatirimlara uyarlanmak kaydiyla, bugiinkii kogullarda
Turkiye’deki ‘hayat sigortas1 sirketleri i¢cin en uygun ydntem oldugu sonucuna
variimgtir.
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ABSTRACT

Institutional investments play a vital role within the development process of the
financial markets. Since the share of institutional investors in the financial markets of
developed economies is considerably large, the role of growing institutional investments
in the development of capital markets should not be ignored. Life insurance companies-
a type of institutional investor- provide resources to the economy through
corporations, by allocating the household savings accumulated to various financial
instruments. Although in Turkey the effect of institutional investments in general and
life insurance companies on the financial markets is quite limited yet, a rapid
development is expected in this respect. With the acceptance of the new pension system
in Turkey, the savings acquired by private pension funds and life insurance companies
will increase leading to a subsequent increase in the financial investments they make.
Along with the development of derivative markets, derivative instruments will have a
considerable share in the investment portfolios of institutional investors. In order for the
life insurance companies to compete in a rapid growing sector, investment risk

management will become important more than ever in the near future.

Value at Risk (VaR) Approach, is a relatively new risk management tool which
has started to be used first by banks and then by other institutions in recent years. The
purpose of this study has been to suggest a risk management application method that
could be used by life insurance companies, in Turkey, which have promising potentials.
Towards this end, the applicability of present Value at Risk methods under Turkey
specific conditions and for life insurance companies have been tested. It has been
concluded that Risk Metrics methodology, given that it is adjusted for long term
investments, is the most appropriate method under Today’s conditions, for life

insurance companies in Turkey.




ICINDEKILER
OZET ..o cimereenecrmesumeesssesinsseasecsseesinssssasssssssesssesssessssssssssassssssssssssmsessssssssessnsssssess v
ABSTRACT ..ottt tttete e seee et essesaesee e saesesssessassnsarsssatesessssesnaseans vi
TABLOLAR LISTESL....coveierreritcreteee e sseesessessesessssessssessssssssssssessssessnes xi
SEKILLER LISTESI......cooiteiteriernrsierstesssiessese s sessesses s sessesessessessassessassesaens xiii
TEZ HAKKINDAL.....cotrtrtieeneiereenninreesesssesessesssssssesesssassesssessassassessessessessseransns Xiv
BIRINCI BOLUM
KURUMSAL YATIRIMCILARDA
MENKUL KIYMETLERE YATIRIMIN
KURAMSAL TEMELLERI
1.1. TEMEL KAVRAMLAR 2
L11. Yatirimin Taniml.....uceeceeeeneenieninieesnenienssessnsiesssesnessneseesessnsssnsnaens 2
1.1.2. Getiri Oranlarimin Belirleyiciler......covovereererrnreneeeceeceseeeeinneiensennns 2
1.1.3. Risk Ve Getiri OTaNL.......c.covreeerrenerreveenrerrenreeseersessessessesssersessersnssnen 4
1.2. KURUMSAL YATIRIMCILARIN GELISIMi 4
1.2.1. Finansal Kurumlarin Bilyiikliigii ve Finansal Sistemler.................. 6
1.2.2. Kurumsal Yatirrmcilarin Ozellikleri ve Finansal Piyasalardaki
ROIETI..civieveiiriiiiinientisrererrenecereerseeseenessssensessasssssasessessssessesssarassaneas 8
1.2.2.1 Kurumsal Yatinmeilarm Ozellikleri.........couerurevenen. 9
1.2.2.2. Kurumsal Yatirimcr Thrleri.......coveveeceerenrenvennenniennen. 11
1.2.3. Kurumsal Yatiimeilarin Finansal Piyasalardaki Fonksiyonlari...... 13
1.2.4. Kurumsal Yatirnmcilarin Finansal Geligsmelerdeki Yeri.................. 14
1.2.4.1. Isletme Finansmammn Geligimi...........cccccerevrevrvncmnnen 15
1.2.4.2. Finansal Geligsmenin Asamalari..........cccoeeerveruerrenreens 16
1.2.4.3. Finansal Gelismenin Onkosullari........c....cccveveverveens 17
1.3. KURUMSAL YATIRIMCILARIN ARTMASININ FINANSAL
PIYASALARA ETKIiLERI 18
1.3.1. Kurumsal Yatirnmeilarin Sermaye Piyasast A¢isindan Etkileri....... 19
1.3.1.1. Kurumsal Yatirimeilar ve Sermaye Piyasasinin
Blylmesi.....ccovcerierieereerienieraerneecsenceessseesesrerannensanes 19
1.3.1.2. Kurumsal Yatirimcilar ve Sermaye Piyasasinin
Y APISIaueeiireererreeecrneecereeiesrreeeecrnserassnesesssesosnnensssssnans 21
1.3.1.3. Tiirev Piyasalar Agisindan Etkileri........ccocveveirnnnee 23
1.3.2. Kurumsal Yatirimcilarin Bankalar A¢isindan Etkileri..................... 24

1.3.3. Kurumsal Yatinmcilarin Finansal Istikrar Uzerindeki Etkileri....... 25

vii



1.4.

2.1.

2.2.

1.3.3.1. Kurumsal Yatirimcilar ve Menkul Kiymetler Piyasasi
Dalgalanmalari........ccccoveereereerrecreereeseesnensescouosansvenss 26
1.3.3.2. Finansal Varlik Fiyat Volatilitesi.........ccccceecervcruenen. 28

1.3.33. Kurumsal Yatirnmcilarin Yikselen Piyasalar
Uzerindeki FAKIlETi.........coeveverveneereersesensessenssesessenss 30

KURUMSAL YATIRIMCILARIN YATIRIM DAVRANISI VE
PERFORMANSI 30
1.4.1. Kurumsal Yatirimedarin Yatirimlari........eeeenencneneeniinsnencnnns 31
1.4.2. Kurumsal Yatirimlarin Amaglart ve Iigili Kisitlar..........ccocueveveennene. 34
14.2.1. Risk Getiti TlKiSi.....oerererrerenrrarersrnsensrcenesesessesccnens 34
1.4.2.2. Kurumsal Yatinmlarda Asamalar.........ccc.cccruenunnnnne. 35
1.4.2.3. Aktif ve Pasif Yatirim YOnetimi.......coeeeeevevscrcrnnene 36
i IKiNCi BOLUM
RiSK YONETIMINDE YENI BIR YAKLASIM:
RISKTEKI DEGER (VaR)

GENEL RiSK YONETIM SURECI VE BU KONUDAKI

YAKLASIMLAR 39
2.1.1. Risklerin Belirlenmesi ve Risk Toleranslarmmin Tanimlanmasi....... 49
2.1.2. Risklerin S1ralanmmast..........cocovereererereeesrvesseccensassessssessssssssessssessnnes 51
2.1.3. Risklerin OIGUIMESi......cevveievieeiseecrereneereresrsssesenesessesssssasssseseaens 52
2.1.4, RiSKIErin IZIENMESi........ccoeeeeeverrrieiiireeieiseeessresesesesesonsssssasasssnses 53

2.1.5. Onceden Tanimlanan Risk Toleranslarina Gére Maruz Kalinan
Risklerin Rapor Olarak Ortaya Konulmasi ve sapmalara Gore Diizeltici

ONlEMIEr ALDIMASL.c...revereireceerseeeceesessesessesssssessesssessssssssssssssessaserssssssssrsssas 54
RISKTEKI DEGER (VALUE AT RiSK) YAKLASIMI 55
2.2.1. Riskteki Deger (VaR) Kavrami.......cccoeeercecreresconeenerceesseessesessessensns 56
2.2.2. Riskteki Deger Yontemlerinin Degisik Kullanilma Amaglart......... 60
2.2.3. Riskteki Degerin Istatistiksel Olarak GOStErimi.......cccceverererreersrenns 61
2.2.4. Riskteki Deger Yonteminin Avantajlart........cceeccvnveerrcnenunisennenne 63
2.2.5. Riskteki Deger Yonteminin Dezavantajlari.......cccoveevvevenessnesensaenas 65
2.2.6. Riskteki Deger’in Hesaplanmasi.......ccceecveeecrueevcnruccinnennecnecsnnenees 67
2.2.6.1. Riskteki Deger Hesaplamalarinda Volatilite
Tahminleri......ccooereereererrerensersnnsenscninenscsisessesscsssnes 69
2.2.6.1.1. RiskMetrics Metodolojisi ve EWMA
MOAEH.cverereereeneerecreeinensesreeseesersensesssasssesanns 70
2.2.6.1.2. GARCH (Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Heteroskedastisite ) Modelleri...........cccoeueen. 79
2.2.6.2. Parametrik Yontem (Varyans-Kovaryans Yontemi) 80
22.6.2.1. Tek Bir Pozisyonun Riskteki Degeri’nin
Hesaplanmasi........cceeveeeverereecnenennes 81
2.2.6.2.2. Bir Portf6yiin Riskteki Degeri’nin

Hesaplanmasi.........cccceererceeevvecsuenenen 82

viii



3.1.

3.2.

3.3.

34.

3.5.

3.6.

3.7.

3.8.

4.1.

2.2.6.2.3. Cesitlendirilmis ve Cesitlendirilmemis
Riskteki Deger (Diversified &
Undiversified VaR).....cccccveeeververenunne 85
2.2.6.3. Tarihi Simulasyon Yontemi........cccoeereeevereeerensercnnnes 87
2.2.64. Monte Carlo Simulasyonu Yontemi.........ccceeveeceenene 91
UCONCU BOLUM
SIGORTACILIK

VE HAYAT SiGORTASI BRANSI

SIGORTANIN TANIMI VE KISA TARTHCESI

SIGORTANIN iSLEYiS iLKELERI
3.2.1. RisK Transferi....ccceeveeireerernecseenrnsceneenteseesseoseessesnessessasssessessseseons
3.2.2. Zarar Paylagma.........ccccreeereceecerneneeeneirensiennesesseeressessessesssessssssoseos
3.2.3. Biiylik Sayilar Kanunil.....cccoceeveeererrrernrnreeriersrererseereeserrasersesssoesences
3.2.4. Risk Smuiflandirma..........ccovveeveeveenenirsensernesenneeresessesessscseeceesenes

SIGORTALANABILIRLiGIN KOSULLARI

SIGORTACILIGIN EKONOMISi

SIGORTA SEKTORUNUN EKONOMIK ISLEVI

TURKIYE’DE VE DUNYADA SiGORTA SEKTORUNUN
DURUMU

HAYAT SIGORTACILIGI
3.7.1. Hayat Sigortas: Sirketlerinin Diinyada ve Tiirkiye’deki Durumu....
3.7.2. Hayat Sigortas: Sirketlerinin Fon Yaratma Islevi......cc.ccccoeererrunnee.

SIGORTA SEKTORUNDE FiNANSAL YATIRIMLAR........... vessonsas .
3.8.1. Sigortacilikta Finansal Yatirim Politikasi.........coceecevunireeeecceceenecnne.
3.8.2. Sigorta Sirketlerinin Yatirimlari........co.eevveeveeeeecenrrrerereenessesssesescnns

. D(")RDI“JNCj’J BOLUM o
HAYAT SIGORTASI SIRKETLERININ RiSK

94
95
97
98
98
98
929
100

103

YONETIMINDE RiSKTEKi DEGER (VaR) YAKLASIMININ

KULLANILMASINA YONELIK UYGULAMA .

HAYAT SIGORTASI SIRKETLERI VE RiSK YONETIMINDE
"RISKTEKI DEGER"

119

ix



4.2. VERILER 122

4.2.1. Veriler ve Yapilan Varsayimlar...........ccccecceermeerseereeceveonereesessessens 122
4.2.2. Verilerde Yapilan Ayarlamalar.........ccocececuvcmcmncrncnvincccnniiniensns 127
4.2.3. Verilerin Istatistiksel OZellKIET......c.covevrererererererrerersesenressesessesnees 132

4.3. RISKTEKi DEGER YONTEMLERININ DEGERLENDIRILMESI. 134

4.3.1. Long Run Yontemi'nin Degerlendirilmesi......cccoveevveecreeeseccereenenee 135
4.3.2. Parametrik Yontemin Degerlendirilmesi.......ccocevevrrveversnnrcrnencnncan 152
4.3.3. RiskMetrics Metodolojisinin Degerlendirilmesi........cccccocerueruvenennne 158
4.3.4. Tarihi Simulasyon Yonteminin Degerlendirilmesi.........ccoeevcvneenen. 165
4.3.5. Monte Carlo Simulasyonunun Degerlendirilmesi.........ccceceevvurncans 168

4.4. RISKTEKI DEGER YONTEMLERININ GENEL
DEGERLENDIRMESI 169

4.5. RISKTEKI DEGER YAKLASIMININ HAYAT SiIGORTASI .
SIRKETLERINDE YATIRIMLARDA RiSK YONETIMINE DAHIL

. .
EDILMESI 172
SONUGC.....iiiiirirnitirrerreeitiescsicstosssesstsssssissessssssstestsssssssssrssssesessssssssesasrossoss 175
KAYNAKGCA.....otiicniicicicssesesssseeresnessssorssesaessressssessessesssarsossnssssse 179
EKLER oottt sttt st s sss b ts b et sbs st sbssabenenne 192
DIZIN ..eviirrrrenesisiceeesescisesisesssssssssssssasssasssssssssassassarsasssssssssssssssssssssssanssssscss 225




Tablo 1.1.

Tablo 1.2.

Tablo 1.3.

Tablo 2.1.

Tablo 2.2.

Tablo 2.3.

Tablo 2.4.

Tablo 2.5.

Tablo 2..6.

Tablo 2.7.

Tablo 3.1.

TABLOLAR LiSTESI

Bazi OECD Ulkeleri’nde Kurumsal Yatirimcilarm Finansal Varhklarinin
GSYH Y8 Oranlari.......c.ccoeecverrerereenressonsencseressscsescssessesssesssessesssesssassensossassasess 8

G-7 Ulkelerinde Finansal  Enstriimanlarin Hacmi (GSYH'min %'si

OlATAK)......cervirireeeieetsreerneeseresreaceessanasssssessssssssesesssnssssesessossssssssosesssessosesesesss 33
Toplam Kurulug Riski ve Risk Yonetimi Yaklagimlart.......ccceceeceeveereesvenenene 43
Esit Agirlikh ve Ussel Agirhikh (EWMA) Volatilite Hesaplamalari............ 75
Zamana Bagimli Ussel Agirlikli Volatilite Hesaplamast.........cvvevverererevenens 76

Zamana Bagimhi  Ussel Agulikh Kovaryans ve  Korelasyon

HESAPIAMASL.....c.vecrirrerenriererieeerestecreietesesessessessessessssessessesosnossessssesasssssarsness 78

Cesitlendirilmemis ve Cesitlendirilmig Riskteki Deger

Hesaplamalan ................................................................................................ 86

Tarihi Simulasyon Yontemiyle Riskteki Degerin Hesaplanmasi.................. 90

Tiirkiye’de Sigorta Sektsriinde Yillar Itibariyle Toplam Prim ve Kisi Bagma
Diigen Prim Miktarlar: ve ArtiSlari.......cccocveeruerereenerrererersersessessrsseneeseeaenes 105




Tablo 3.2.

Tablo 3.3.

Tablo 3.4.

Tablo 3.5.

Tablo 4.1.

Tablo 4.2.

Tablo 4.3.

Tablo 4.4.

Tablo 4.5.

Tablo 4.6.

Tablo 4.7.

Tablo 4.8.

Tablo 4.9.

Tablo 4.10.

xii

Diinya’da Prim Uretimindeki Gelisim (Milyar $)........cccovrvereverrerensvennrenns 106

Tirkiye’de Hayat Disi ve Hayat Sigortasi Primlerinin Sekt6rdeki

L) ereeeteecteeeeeeeetrtentesecneresseesssenessuesnssasesessesantostansssnssnsesestesusssssasensrrasses 114
Sigorta ve Reastirans $irketlerinin Yatirimlari........oooevverivnnnciivnreercencenes 116
X Hayat Sirketi Yatirim Portfoyli AZirliklart.......eeeeveereecervvnuenreerernnennnen. 122
Tahmin Modellerinde Kullanmlan Degiskenler..........c.cccceevreneecreennennrnenrnnnas 125
Hisse Senetlerinin Her Aya Ait Geometrik Yilik Getirileri........c.cocveeveunenn. 131

Diger Varliklarin Her Aya Ait Geometrik Yillik Getirileri.........ccuccuven...... 132
44 Adet Varligin Istatistiksel OzelliKIEri.........cevvervevermrereeernenerennenreenscsesnne 134
“52 Adet Degisken I¢in ADF Birim Kok Testi Sonuglari®..........cooeunene. 140

“52 Adet Degiskenin Biitlinlesme Dereceleri”.........cevieeneerenrreccnrnerreneens 143
“Granger Nedensellik Testi Sonuglart™.........coccevereveeveecireecencenreenenienrenanens 146

Tarihi Simulasyon Yontemiyle 14 Adet Varligin Riskteki Degerinin
HeSaplanmasl.........ceceeveeeeeereeenriesrnseereereessecsessersessesssesassnsssaesesssessesserseensess 166

Farkli Yontemlerle Hesaplanan Riskteki Deger Rakamlart........................ 172




xiii

SEKILLER LiSTESI
Sekil 2.1. 9 Ay Vadeli Hazine bonosu Getiri Oranlari.........coveeeeeveeecsvsessensessreseesneenne 62
Sekil 2.2.  Riskteki Degerin OIGHIMESi.......cccoerevererreereresesereensreenessssssssssssssssssessssanees 62

Sekil 2.3,  Normal Dagiltim EIiSi......cccocrrecrenirninnrinienreenseceeneenresseesesssarsssesasssesssnossens 71




TEZ HAKKINDA



Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin devreye girerek yerlesmesiyle birlikte
uzun vadeli fonlarin toplanmas: konusunda hayat sigortasi sirketleri ve yeni kurulan
bireysel emeklilik sirketleri getin bir rekabet ortamina gireceklerdir. Sistemin kabul
gormesiyle birlikte bu rekabetin dozunun artacagi beklenmektedir. Sigorta girketleri
miigterilerine polige satabilmek igin onlar yatinmlarinin riskinin en iyi sekilde
yonetildigine ikna etmek zorunda kalacaklardir. Ayrica, gesitli risk kaynaklarn nedeniyle
gelecekte piyasalarda volatilitenin artarak bir norm halini almasi da olasidir. O halde
klasik risk yonetimi yaklagimlarn Tiirkiye’deki hayat sigorta sirketlerinin rekabet
avantaji elde etmelerinde yeterli olmayabilecektir. Gelismig {ilkelerde, &zellikle
bankalarin risk yonetiminde son yillarda ¢ok yaygin olarak kullanilan “riskteki deger”
yaklagim Tiirkiye’deki hayat sigortasi sirketleri ig¢in de yatirimlarin risk yonetimini
daha etkin hale getirecektir.

Calismamizin konusu risk yOnetiminde nispeten yeni bir kavram olan ve "
literatlirde Value at Risk (VaR) olarak bilinen “riskteki defer yaklagmm™ ve
Ttirkiye’deki hayat sigortas: sirketleri i¢in uygulama Onerisidir.

‘Caligmamizin amaci, Tiirkiye’deki hayat sigortas: sirketleri igin en uygun
“riskteki deger yﬁntemi”nin belirlenmesi ve risk yonetimi siirecine nasil dahil

edilebileceginin ortaya koyulmasidir.

Callsﬁlamlzda, Tiirkiye’deki hayat sigortas: sirketleri igin en uygun olan riskteki
deger yontemini belirleyebilmemiz igin, mevcut yontemlerin Tiirkiye sartlarna uygun
olup olmadigindan hareket ettik. Bunun igin, Tiirkiye’de faaliyette bulunan bir hayat
sigortas: girketinin yatinm portfoyii ile ilgili verilerine gerek duyulmaktaydi. Ancak,
hayat sigortas: sirketlerinin, kamuya agiklananlar diginda, diger finansal verilerini
vermek istemeyigleri, calismamizda bizi kisitlamigtir. Bu nedenle, Tiirkiye’de faaliyette
bulunan bir hayat sigortas: sirketinin varlik simflarindaki kamuya agiklanmig yatirrm

degerlerini kullanarak yar: hipotetik bir yatirim portfoyii olusturduk. Bu yan hipotetik




portfoy ile “riskteki deger yOntemleri”nin her birini kullanarak riskteki deger
hesaplamalan yapabilmemiz igin, portfdydeki her varlik siifindaki finansal varligin ait
oldugu varlik siufi igindeki agirliklarinin esit oldugu geklinde basitlestirici bir varsayim
yapmamiz gerekmigtir. Riskteki deger yontemlerinden “Parametrik Yontem ve “Monte
Carlo Simulasyonu” finansal getirilerin normal dagildig: varsayimina dayanmaktadir.
Bu nedenle, ¢aliymamizda ilgili yontemlerle riskteki deger hesaplamasi yaparken,
olusturdugumuz portfoydeki finansal varlik getirilerinin normal dagildig1 varsayimim
da yaptik.

Caligmamizda, alternatif “riskteki deger yontemler”ini degerlendirmek i¢in ilgili
yontemlerin gerektirdifi metodoloji kullamilmug, ancak RiskMetrics Metodolojisinin
orijinalinde yer alan ve wuzun vadeli yatinmlar i¢in uygun olmayan, “getirilerin
aritmetik ortalamasmin sifir oldugu” varsaymmi kaldinimugtir. Ayrica, LongRun
yontemi’nin gerektirdigi ekonometrik tahminlerin yapilmasinda, ADF Birim Kok
Testleri sonucunda, Vektér Hata Diizeltme Modeli (VECM)’nin uygun olmadif ortaya
ciktifn igin, Vektér Oto Regresyon (VAR) sistemi kullamimigtir. Long Run
Yonetimi’ni degerlendirebilmemiz i¢in kullandigimiz ADF Birim Kok Testi, Granger
Nedensellik Testi ve RiskMetrics Metodolojisi’ni degerlendirebilmemiz i¢in yatigimiz
Box-Ljung Oto korelasyon Testi, istatistiksel hipotez testlerinden olugmaktadir.
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1.1. Temel Kavramlar

Calismanin bu béliimiinde, kurumsal yatinimeilar, kurumsal yatirimeilarin
geligimi ve kurumsal yatinmecilarda yatirim konulan tizerinde durulmugtur.

1.1.1. Yattirimin Tanimi

Yatirim genel olarak ertelenmis tiiketim olarak tamimlansa da finansal kurumlar
agisindan yatirimin anlami daha spesifiktir. Finansal kurumlar kaynaklari, kar hedefi,
likidite hedefi, giivence hedefi, biiylime hedefi gibi hedeflerle ¢esitli alanlarda
degerlendirerek belirli getiri oranlarina ulagmak suretiyle faaliyetlerini devam ettirmeye
caligmaktadirlar. Bu noktadan hareketle, yatinm; kullamlmayan kaynaklarin gelecekteki
bir tarihte istenilen parasal degere ulagmasim saglamak i¢in gesitli varlik kalemlerinde
degerlendirilmesidir denilebilir. Genellikle, finansal kurumlarin yatinmi denilince
fiziksel yatirimlardan degil; daha gok finansal yatirimlardan bahsedilmektedir. Dogal
olarak, finansal yatinm yapan yatirimcilar, yatinmlarindan belirli bir getiri elde etme
beklentisine sahip olmaktadirlar.

1.1.2. Getiri Oranlarmin Belirleyicileri

Bugiin kullaniimayan bir kaynag: gelecekte daha biiyiik bir parasal degere sahip
olmak lizere yatirimlara yonelten yatinmci, para i¢in zaman tercihi yapmaktadir.
Bireyler ve de kuruluslar ellerindeki kayhaklan gelecekte kullanmak yerine bugiin
tiketmek egilimindedirler. Bugiin kullanmaktan vazgegilen kaynaklarin yo6neldigi
yatinim, pozitif bir getiri oram saglamalidir ki yatinmeinin varliklarimin degeri gelecekte
daha biiyiik olabilsin. Yatimen, yatirimi sonucunda, gelecekte bugiin sahip oldugundan
daha biiyiik bir satin alma giicline sahip olmak isteyecektir. Dolayisiyla; yatinmimin
parasal degerinde enflasyonun meydana getirdigi artistan daha fazla bir artig
bekleyecektir. Bagka bir ifadeyle yatinmdan elde ettigi getirinin reel bir getiri olmasini,

yani enflasyonun lizerinde bir getiri saglamasim bekleyecektir. Bir yatinm aracindan



elde edilen piyasa getirisi nominal getiri olmakta, bu nominal getiriden enflasyon oram

digiildiikten sonra kalan getiri “reel getiri” olarak ifade edilmektedir:
Nominal Getiri Oran1 = Piyasa Getiri Oram

Yatinmcilarin yatirnmlarindan bekledikleri getiri oramim, ilgili yatinm araci igin
algilanan risk diizeyi de etkilemektedir. Yatinme1 agisindan risk, genel bir ifadeyle
yatinmindan bekledigi kazanc: elde edememesi olasilifn olarak tammlanabilir. Menkul
kiymetlerin yatinme: agisindan risklilifine bakildiginda, kamu kagitlan denilen hazine
bonosu ve devlet tahvillerinin risksiz menkul kiymetler oldugu goriilmektedir. Zira,
devletin ¢ikarmis oldugu bono ve tahviller igin yatirimciya faiz ve anapara 6demelerini
yapmamasi sz konusu degildir. Devlet, gerekirse para basmak suretiyle kaynak bularak
bu ytiktimliltigtinti yerine getirecektir. Ancak, eger yatirimeinin yatirimdan gelecekte
elde etmeyi bekledigi kazanclar belirli degilse, yatinmel yatirimi igin risksiz yatinm
enstriimanlarimin sagladigs getiri oramindan daha yiiksek bir getiri talep edecektir.
Ornegin yatiimes, risksiz bir yatirim aract olan hazine bonosundan yillik %60 getiri
elde ediyorsa, 6zel sektdr tahvilleri i¢in % 4 risk primi talep edebilecek; bu durum da
talep edilen nominal getiri oramim %64°e ¢ikaracaktir. Yatirimeinin hisse senetleri igin
talep ettigi risk primi % 12 ise, hisse senetleri i¢in talep edilen nominal getiri oram %72

olabilecektir.

Genel bir ifadeyle, yatinmciarin kaynaklarim bugiin kullanmaktan vazgegerek yatrima
yoneltmek icin istedikleri getiri oranini belirleyen ii¢ temel fakt6rden bahsedilmektedir

1). Kaynaklarm kullanimi konusunda, risksiz reel getiri orani ile Slglilen zaman tercihi
2) Beklenen enflasyon orani

3) Yatinma bagh olarak algilanan risk

Istenen getiri = risksiz reel getiri orani + beklenen enflasyon + risk primi

ik iki faktor (risksiz reel getiri orani ve enflasyon), biitlin potansiyel yatirimlar igin istenen
getiri oranmi etkileyecektir. Sadece iiglincli faktdr (yatirima bagh olarak algilanan risk) her
yatirim firsatinin kendine 6zgidiir.!

! Russell J. Fuller, James L., Farrell Jr., Modern Investments and Security Analysis, McGraw-Hill, Inc.,
Singapore, 1987, s.s. 6-7




1.1.3. Risk ve Getiri Oram

Yatinmcilar tarafindan istenilen getiri oranlarmin yatirimlara bagli risklerin
kismen bir fonksiyonu oldugu sodylenebilir. Risk, gelecekte elde edilmesi beklenen
kazanglarin istenilen diizeyde olmamas: olarak tamimlandifi gibi getiri oranlarinda
meydana gelen volatilite olarak da tammlanmaktadir. Bu baglamda, A.B.D’ndeki 500
biiyiik isletmenin hisse senetlerinin dahil oldugu Standard & Poors 500 endeksinin 1926
— 1985 yillar1 arasindaki 50 yillik seyrine bakildiginda, endeksteki 500 hisse senedinin
yillik getiri oranlarinin, A.B.D. devlet tahvillerinden ve hazine bonolarindan olugan
portfoylerin getiri oranlarindan daha fazla dalgalanmas: hisse senetlerinin daha riskli
yatirim enstriimanlari oldugu sonucunu ortaya gikarmigtir. Aym 50 yillik dSnemde hisse
senetlerinin yillik ortalama %9.8, devlet tahvilleri % 4.1 ve hazine bonolarinin %3.4
getiri sagladigi goriilmektedir. Gegmige donik bu veriler, riskli yatirim
enstriimanlarinin ortalama olarak daha yiiksek getiri oranlan sagladiginin bir gostergesi
olarak goriilebilir.> Ancak, Robert A. Haugen, “The New Finance” dergisindeki “A
Case Against Efficient Markets” (Etkin Piyasalara Tezat Bir Durum) isimli
calismasinda riski minimize etmek i¢in, “Markowitz’in Optimizasyon Modeli™ ile
olugturulmus bir portfoylin, Standard & Poors Endeksinin getiri oranlarindan daha
yitksek getiri oranlan saglarken, riski maksimize etmek iizere olusturulmus portfoylerin
ad1 gegen endeksten daha diisiik getiri oranlan sagladigim gostermistir.* Buradan, riski
yiiksek yatirim enstriimanlarinin getirilerinin riski diigiik enstriimanlarin getirilerinden
disiik de olabilecegi ¢ikariminda bulunulabilir.

1.2. Kurumsal Yatirnmcilarm Geligimi

Finansal piyasalarm gelisme siireci igerisinde finansal yatirimlarin dogrudan

bireysel yatirimer tarafindan yapilma agirlign giderek azalmakta ve kiigiik tasarruf

? Fuller, a.g.c., s. 7

3 Bakiniz, Harry Markowitz, Portfolio Selection — Efficient Diversification of Investments ( New York:
John Wiley and Sons, 1959)

* Miller Edward M., “Why The Low Returns to Beta and Other Forms of Risk?”, Journal of Portfolio
Management , New York, Winter 2001, s.41.



sahiplerinin smirh birikimlerini bir araya getirerek yatirimlara yonlendiren kurumsal

yatinmeilarm yatinmlar: agirlik kazanmaktadar®,

Gelismis finansal piyasalarda son yillarda meydana gelen en Onemli
gelismelerden birinin; bireysel emeklilik fonlari, hayat sigortas: sirketleri ve menkul
kiymet yatinm fonlarmin biiyiimesiyle birlikte tasarruflarin kurumsallagmas: oldugu
sOylenebilir. Gelismis ekonomilerdeki bu kurumsallagsma, hane halki tasarruflarinin
stirekli olarak artan bir kisminin, dogrudan hane halki tarafindan menkul kiymetler
piyasalarinda ya da banka mevduat hesaplarinda degerlendirilmesinden ziyade,
profesyonel portfSy yoneticileri tarafindan yonetilmesini gerektirmistir.

Kurumsal yatirimcilar; kabul edilebilir risk, getiri maksimizasyonu ve getirilerin
vadesi agisindan spesifik bir amaca ydnelik olarak, tasarruflan kii¢iik yatirimeilar adina
kollektif olarak yoneten uzmanlasmis finansal kurumlar olarak tanimlanabilir.®
Kurumsal yatirime: ile varlik yoneticisi kavramlarim birbirinden ayirmanin gerekli
oldugunu diigtinmekteyiz. Varlik yonetimi ya da daha yaygin olarak kullanilan ifadeyle
portfoy yOnetimi, kurumsal yatinmecilar tarafindan fonlarim  toplanarak sermaye
piyasasina yatirilma siireci olarak ifade edilebilir. Portf6y yo6netimi yasal olarak
kurumsal yatinmecmin bir pargasi olabildigi gibi olmayabilir de. Bir bagka deyisle,
portfdy yOnetimi; kurumsal yatirnm kurumunun kendi biinyesinde de yer alabilir,
disinda da yer alabilir. Kurumsal yatirimer ile yatinmin gerisindeki gergek tasarruf
sahibi arasindaki ayirim ve kurumsal yatirimei ile portfSy yoneticisi arasindaki ayirim
nedeniyle 6nemli acenta sorunlar ortaya gikabilmektedir. Portféy yoneticileri gibi kendi
ilgi alanlarna gore hareket eden acentalarin davramsglari, riski tagiyanlarin ( nihai hak
sahipleri v.b.) ¢ikarlariyla her zaman tam olarak uyum i¢inde olmayabilir. Bu tiir acenta
problemleri, kurumsal yatirnmecilarin sermaye piyasalarinda farkli bazi etkilere sahip
olmalarina yol agmaktadir. Ornegin, sermaye piyasalarimin etkin olmama durumu ve
piyasalardaki istikrarsizlik ile kurumsal yatirimcilarin davramglan arasinda olas1 bir
iligkinin varligindan bahsedilmektedir’.

° Muharrem Afsar ve Ash Afsar, “Kurumsal Yatinmeilar A¢isindan Finansal Tarevler”, Dumlupmar
Universitesi Sosyla Bilimler Dergisi 10. Y1 Ozel Saysi, Sayr:6, Kiitahya, Haziran 2002, s.108.

E. Philip Davis, Benn Steil, Institutional Investors, The MIT Press, Cambridge, Massachusetts, 2001,
s. XXIIL

7 a.g.e.,s. XXIV.



1.2.1. Finansal Kurumlarin Biiyiikliigii ve Finansal Sistemler

Gelismis tilkelerin finansal sistemleri incelendiginde, yillar igerisinde finansal
piyasalarin ulusal ekonomiler icerisindeki paymin stirekli olarak artig gosterdigi
goriilmektedir. Bir ekonominin finansal geligme siirecinin hangi agamasinda olduunun
gOstergesi olarak g¢esitli 6zet oranlar kullanilabilir. Finansal yapimin 6zet
gostergelerinden birincisi, finansal hak ve yiikiimliiliiklerin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya
(GSYH) oranmim gosteren “biiyiikliik gostergesi”dir. Biiyiikliik gostergesi, ekonomideki
finansal hak veya yiikiimliilikler toplammnin GSYH’ya oramdir. Ingiltere, A.B.D,
Almanya, Japonya, Kanada, Fransa ve Italya’nin olusturdugu G-7 iilkelerinin finansal
yapisi incelendifinde toplam finansal haklar 1970’de GSYH’ nin 4 kat1 civarinda iken,
1998’de 8 katina yiikseldigi goriilmektedir®. Finansal gelismenin gostergesi olarak
kullamlan bir bagka oran “finansal aracilik orami”dir. Bu oran, bankalar ve kurumsal
yatirimcilar gibi finansal aracilarin finansal haklari toplaminin ekonomideki toplam
finansal haklara orani1 olarak ifade edilmektedir. Ekonomilerin gelisme siireci igerisinde
bireysel yatirnmcilarin hisse senedi, hazine bonosu ve devlet tahvili gibi finansal
enstriimanlardan kaynaklanan direkt haklarinin toplam finansal haklar igersindeki pay1
azalmaktadir. Bagka bir ifadeyle ekonomiler gelistikge finansal aracilar aracilifiyla
olusan finansal haklarmn toplam haklar i¢indeki pay: artmakta ve finansal piyasalar
derinlegmektedir. “Kurumsal aracilik orami” da finansal gelismenin gostergesi olarak
kullamlan bir orandir. Bu oran da kurumsal yatinmcilarin finansal aracilik paymni
gostermektedir. Bu oran kurumsal yatirimcilarm, bankalarin ve diger finansal aracilarn
toplam finansal araci haklan igindeki paylarim kargilagtirmak suretiyle kurumsal
yatinmcilarin gelismesini izleme imkani vermektedir. 1970°de G-7 iilkeleri genelinde
bankalarin finansal haklarimin toplam finansal araci haklari i¢indeki payr %69 iken,
kurumsal yatinmcilarin paymin %16 diizeyinde gerceklestigi goriilmektedir. 1998°de
ayn {ilkeler i¢in bankalarin pay1 % 53’e diiserken, kurumsal yatinmcilanin payr %29’a
cikmistir’,

8 a.g.e., 5.5.5-6.
9 a.g.e., 5.8.6-7.



Kurumsal yatirimcilarin gelisimini izlemek i¢in kurumsal yatinmeilarin finansal
varliklarmin GSYH’ya oranina da bakilabilir. Tablo 1.1°de 13 adet “Ekonomik Isbirligi
ve Kalkinma Orgiiti” (OECD) iyesi {ilkede kurumsal yatirimcilarin finansal
varhiklannmn GSYH igerisindeki paylarina yer verilmigtir. Kurumsal yatirimcilarin
tamaminin finansal varliklarinin paylarmin hemen hemen biitiin iilkeler i¢in artmakta
oldugu goriilmektedir. OECD iiyesi iilkelerin finansal yapilarina bakildifinda genel
olarak sigorta sirketlerinin finansal varhklarmin, GSYH igerisindeki paymm diger
kurumsal yatinmeilarin paymdan fazla oldugu goriilmektedir. Sadece A.B.D’nde
emeklilik fonlarimin varliklarinin paymnin, sigorta sirketlerinin varliklarinin paymndan
daha fazla oldugu goriilmektedir. Bu durum A.B.D’nde var olan oturmus bir bireysel
emeklilik sisteminin varhgiyla acgiklanabilir. A.B.D., Almanya, Ingiltere, Fransa,
Japonya, Kanada, Avustralya gibi gelismis iilkelerde sigorta girketlerinin paylarimn
1999 yili itibariyle % 30’lar ile %110 arasinda oldugu goriilmektedir. Gelismis
tilkelerden sadece Italya diger iilkeleri bu konuda geriden takip etmektedir. Emeklilik
fonlarinin finansal varliklarinda ise Ingiltere ve A.B.D. en yiiksek oranlara sahip olup,
onlar1 Avustralya, Kanada ve Japonya izlemektedir. Gelismis iilkelerden Almanya,
Italya ve Fransa’nin heniiz kayda deger emeklilik fonu varliklarnin olugmadip
goriilmektedir. Bu durum {ilkelerin emeklilik sistemi ile ilgili uygulamalardan
kaynaklanmakta olabilir. Tablo’dan Tiirkiye’nin durumuyla ilgili ¢tkartilabilecek sonug,
Tirkiye’de kurumsal yatinmlarin ¢ok yetersiz olugudur. Tirkiye’deki sigorta
sirketlerinin finansal varliklarinin, GSYH’ya oraninin 1999 yili i¢in Polonya’da dahil
olmak iizere diger biitiin iilkelerden diisiik oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de emeklilik
fonlarimin ilgili yillarda finansal varliklartyla ilgili veri olamadi@ goriilmektedir. Zira,
Tirkiye’de bireysel emeklilik sistemi-¢ok yakin gegmiste emeklilik sirketlerinin
kurulmas: ve hayat sigortas: sirketlerinin emeklilik sirketlerine déniigmesiyle islemeye

baglamstir.

Tiirkiye’de kurumsal yatinmlarin yetersiz olusu olumsuz bir durum olsa da, bu
durum bir gelisme firsati olarak gdriilebilir. Bireysel emeklilik sisteminin. oturmastyla
birlikte ve {ilkenin istikrarhh bi¢cimde biiyime donemine girmesiyle kurumsal

yatirimlarin ve kurumsal yatirimcilarin 6neminin artacagi beklenebilir.



Tablo 1.1. “Bazi OECD Ulkeleri'nde Kurumsal Yatinmmcilarin Finansal

Varliklarinin GSYH’ya Oranlan”
Kurumsal Yatirnmeilarin Finansal Varhiklarmn GSYH’ya Oram (%)
Sigorta Sirketleri Emeklilik Yatinnm Diger Kurumsal
Fonlan Sirketleri Yatirnmeilar

90 92 198 (99 90 (92 198 (99 (90 |92 (98 (99 (90 (92 98 |99

A.B.D. 33,9136,2144,5|42,7{44,9/50 |86,4|74,7|20,8|127 161,868,1|19,8(20,1/26 |23,2
Almanya (24422,1/36,6/34,83,1 29 33 (3 |9 |88 i30,3{34,8/* |* [*
Avustralya [24,6/129,9|39,2/140,1!17 121,3/55,4|62,1(6,4 (6,7 {16,9/19,5/1,2 |22 13,6
Avusturya |154/15,7124 |22,7* * 126 134 |9 81 30,7385* |* |*
Fransa 22 12491659(64,1* * * ¥ 1320i357/49,8/53,8/* |* |*
jﬂgiltere 46,6(49,31102 |110 |55 |52,7183,7(85,1|12,9|13,1|28,4|31,3|* |* |*
Ttalya 6 16 [159|174)3,5 3,1 3,2 142 3,8 3,4 |34,9|40,5]* |59 26,3
Japonya |36 |49,338 169,2{* 12,7/18,9/20,8{13,1{9,5 |9,8 |12,5{32,49,5 |10

%O *| %] X|\NO[W ¥ %] *| S| *
k.
(%]

Kanada 24 (25,5|30,4(31,2|28,8|31,3(47,7/48 5,3 |15,7|33,8(47,8/* * *
Meksika |1 1,2 |15 1,9 |* |24 |14 [* [7.8 |41 29 [44 |* |* |*
Polonya  [* |* 3 3,6 [* [* |* |* * * 10405 [* *x ¥
Tiirkiye (0.2 |03 [0,8 |13 [* |* [* [* 04 (02 [0,5 |14 [* [* | |0l
Yunanistan |* 1,6 3,9 |5 6,5 |* * * * 1,1 {27,9{32,2|* * *

Kaynak: “OECD in Figures”, http://www.oecdwash.org/DATA/STATS/oecdinfig2001.pdf, “OECD in
Figures”, http://www.oecdwash.org/DATA/STATS/oecdinfig2002.pdf

1.2.2. Kurumsal Yatiimcilarm Ozellikleri ve Finansal Piyasalardaki
Rolleri

Finans alaninda son yillarda meydana gelen en onemli gelismelerden birinin
kuruméal yatinmcilarin sahip olduklan finansal varliklarin ekonomilerdeki payinin
stirekli olarak artmas: oldugu sdylenebilir. Her gegen giin daha fazla finansal varlik
diger kurumsal yatinmcilarin aracilifiyla satin alinarak kiigiik yatirimeilar adina dolayh
olarak yo6nlendirilmektedir. Kurumsal yatirimcilar finansal piyasalara profesyonellik
getirerek yonettikleri finansal varliklan cesitlendirmek suretiyle adina hareket ettikleri
kiicik yatimcilara dolayli yollardan kazanglar saglarken ekonomiye de kaynak
yaratmis olmaktadirlar.

Kurumsal yatinmcilar biiylik miktarlarda finansal varlik satin aldiklan igin
miimkiin olan en diisiik fiyatlardan alim gergeklestirerek fiyatlarm olmas: gereken temel
degerine yaklagsmasina yardime: olmaktadirlar. Ayrica, kaynak dagiliminda etkinligin



saglanmasindaki rollerine bagh olarak ekonominin geneli igin olumlu bir dinamik etki
de yaratabilmektedirler'®. Ancak literatiirde kurumsal yatirimeilarin volatiliteyi artirdigs,
kisa vadeli bakis agisini 6n plana ¢ikardigi yolunda elestirilerin yer aldid: ¢caligmalar da
vardir. Omegin Benjamin Friedman (1996), menkul kiymet sahipliinin bireysel
yatirimcilardan kurumsal yatinmcilara gegisinin, biiyliyen sirketlerin finansmani,
finansal varhik fiyat volatilitesi, riski satin almamn fiyati ve sirket yOnetiminin
bagimsizlid: tizerinde olumsuz etkiler yaratabilecegini ifade etmektedir. Hyman Minsky
(1996), James Tobin (1984) ve Susan Strange (1986) de kurumsal yatirnmcilarin agir1
volatilite yaratti3i, finansal varlik fiyatlarinin isleyis diizenini bozdugu ve reel
ekonomilerde istikrarsizhgin olusumuna katkida bulundugu yéniinde caligmalar
yapmiglardir. Lukas Menkhoff (2002) ise, kurumsal yatirimecilarn cesitlendirme
saglamasimn olumlu bir 6zellik oldugunu ancak, finansal piyasalarda bilgi etkinliginin
geligtirilmesine yeterli katkiy1 yapamayabileceklerini ifade etmektedir. Kurumsal
yatinmcilarin, finansal piyasalarin daha etkin hale getirilmesine katkida
bulunamamalarini  onlarin yatirim diirtiilerine baglayan Menkoff, biiylik hisselere
yatirim yapma tercihi, kisa vadeli yatirim ufuklari, toplu hareket etme davranisi gibi
nedenlerle reel ekonomi {izerinde olumsuz etkilere sebep olabileceklerini

belirtmektedir' ",
1.2.2.1. Kurumsal Yatinnmedarm Ozellikleri

Bireysel yatinnmcilar adina onlarin yatinmlarim dolaylh olarak ydneten kurumsal
yatirimeilar riski dagitmak suretiyle bireysel yatinmcilara, onlarin tek baglarina elde
edebileceklerinden daha iyi risk-getiri bilegimi sunabilmektedirler. Kurumsal
yatirimeilar ile bireysel yatinnmcilar arasindaki temel farklardan biri her iki grubun riski
algilayis bigimlerinden kaynaklanmaktadir. Kurumsal yatirimeilarn varliklarimm
durumundan genellikle sorumlu olan y6netim kurulu yéneticilere varlik portfGyiiniin
durumunu izlemek gorevini vermektedir. Yonetim kuruluna portfSyiin performansiyla
ilgili periyodik raporlar vermesi gereken yoneticiler kendi performans Olglitlerinin

portfoylin performansina bagh oldugunu diigiiniirler. Bu nedenle kurumsal yatirimei

191 ukas MenkhofT, “Institutional Investors: The external costs of a successful innovation”, Journal of
Economic Issues,Volume:36, Issue:4, Lincoln, Dec 2002, 5.5.919-923.
Ta.g.e., s.s. 907-909.
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yoneticilerine gore risk; portfSylin belirli bir gésterge endeksinin gerisinde kalmasi
olasihg1 olarak ifade edilebilir. Portfoyiin toplam getirisinin, endeksin getirisi kadar
veya daha fazla olmasi amaglanmaktadir. Bunun yaminda kurumsal yatirimcilarin
zamani gelen yikiimliiliklerini karsilayacak getiriler elde etmeleri faaliyetlerinin
devamliligs agisindan Onemlidir. Bireysel yatinmcilar ise riski; ihtiya¢c duyduklar
zaman finansal hedeflerini kargilayacak kadar yeterli paraya sahip olamama olasilig:
olarak gormektedirler'”.

Kurumsal yatinmeilar, yiikiimliiliiklerini yerine getirme zamani geldiginde zor
durumda kalmamak igin, aguwhkli olarak, likit varhiklara yatinm yapmaktadiriar.
Kurumsal yatiimcilarin gayrimenkul gibi likit olmayan varliklara yatirtmi toplam
portfSylerinin kiigiik bir oranim olugturmaktadir. Kurumsal yatirimeilar bilgiye, bireysel
yatinmcilardan daha kolay ulagmakta ve igleyerek yatinm kararlari igin
kullanmaktadirlar. Kurumsal yatinmeilarin bir diger ozelligi, genellikle varlik ve
yiiktimliiliiklerini vade agisindan uyumlastirmis olmalandir. Cogunlukla uzun vadeli
yiikiimliiklere sahip olmalart nedeniyle, yiiksek risk/yiiksek getiri 6zellifine sahip
enstriimanlar1 portfSylerine alabilmektedirler. Biiyiik miktarlarda finansal enstriiman
alan kurumsal yatirimcilar diigiik komisyon 6demelerine hak kazanmakta ve ulagtiklari
biiylikliik nedeniyle biiyiik tek par¢a yatirimlar da yapabilmektedirler. Kurumsal
yatinmeilar yatirim yonetimi uzmanlan istihdam ettikleri ya da bu hizmeti daha ucuza
alabildikleri i¢in, bireysel yatirinmci bagmna diigen damgmanlbik Ucretleri diisiik
olmaktadir®. Kurumsal yatrimecilar, miisterileri icin bir yatinm portfSyiiniin
yonetilmesi hizmetini igeren varlik yonetimi faaliyetinde de bulunabilir. PortfSyiin
yonetilmesi kurumsal yatinmemin bilinyesinde yapilan bir faaliyet olabilecegi gibi bu
konuda uzmanlagms bir sirket ya da bagimsiz fon yoneticisi de kurumsal yatirzmel
adina portfoyii yonetebilmektedir'®,

2§ en Reinhart, “Investing for People”, Financial Planning, Vol:32, Issue:7, July 2002, s.s.111-112.
13 E. Philip Davis, “The Role of Institutional Investors in the Evolution of Financial Structure and
Behaviour”, http://www.geocities.com/e_philip_davis/58-FINSTRUG6.pdf., s.65.

" Davis ve Steil, a.g.e., 5.5.12-13



11

1.2.2.2. Kurumsal Yatirimex Tiirleri

Kurumsal yatinmcilarin ortak 6zellikleri olmasina ragmen onlart birbirinden
ayiran Ozellikler de vardir. Varliklarin asil sahipleri ile varliklar: yonetenler arasindaki
iligki, risk ve getiri dagiliminin belirlenme kurallann ve sahip olunan yiikiimliiliiklere
bagli olarak kurumsal yatirimer tiirleri sekillenmektedir. Temel kurumsal yatinmcilar
emeklilik fonlari, sigorta sirketleri ve yatirim fonlaridir. Bankalar ise temelde kurumsal
yatirimc1  kabul edilmekle birlikte Davis (2001) bankalart diger kurumsal
yatinmeilardan ayr1 degerlendirmektedir’®. Emeklilik fonlar, ¢alisanlari i¢in prim
yatiran sponsor igverenler ya da kendileri i¢in prim yatiran galiganlar aracilifiyla olusan
fonlarla ilerde emekli olacaklarin haklarmi kargilayabilmek igin yatirimlar yapan
finansal kurumlar olarak tanimlanabilir'®. Bireysel emeklilik sistemlerinin var oldugu
iilkelerde emeklilik fonlarinin genellikle fonu isleten girketten bagimsiz bir yasal kurum
olmas sart kosulmaktadir'”. Emeklilik yillari igin finansal glivence talebinin artmas1 ve
ortalama yasam siiresinin uzamasi emeklilik fonlarimin hizli bir sekilde biiylimesine
neden olmaktadir. Geligmis iilkelerde yasli niifusun artmasi emeklilik fonlarina olan
talebi artimus ve fon varliklan bilyiik tutarlara ulagmistir'®. Gelismis ilkelerde
emeklilik fonlari ve vergiden muaf difer emeklilik kurumlari hisse senetleri
piyasalarinda temel alici konumunda olup hisse senedi piyasasim sekillendirmede
biiyiik rol oynamaktadirlar. Hisse senetleri emeklilik fonu varliklar: igerisinde biiyiik
paya sahiptir. A.B.D’nde II. Diinya Savagi’ndan sonraki ilk yillarda emeklilik fonlari,
daha ¢ok tahvillere yatirnm yaparken, sonraki yillarda hisse senedi piyasasmn yiiksek
getiri performans: nedeniyle hisse senedi yatinmlart hizla artmistir. Ormegin
A.B.D’nde hisse senetlerinin emeklilik fonu varliklan igindeki agirh§ 1997 yilinda %
54 olmusturzo.

®ag.e.,s.7.

16’3, Kerry Cooper, Donald R. Fraser, The Financial Marketplace, 4™ Edition, Addison Wesley.
Publishing Company, 1993, s.251.

17 «The financial security of private pension systems (part II)”, Financial Market Treads, Issue:71,
Paris, Nov. 1998, s.5.73-77.

8 Cooper ve Fraser, a.g.e., s.251.

¥ Gordon H. Sellon Jr., “Changes in Financial Intermediation: The Role of Pension and Mutual Funds”,
Economic Review — Federal Reserve Bank of Kansas City, Volume:77, Issue:3, Kansas City, 1992,
5.8.54-55.

% Jack Mintz, Michael Smart, “Tax-exempt investors and the asset allocation puzzle”, Journal of Public
Economics, Volume:83, Issue:2, February 2002, 5.5.195.
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Sigorta sirketleri de kurumsal yatirimcilardan olup, hayat sigortas: sirketleri
kurumsal yatirimeilar olarak hayat dis: sigorta brangindan daha 6n plandadir. Zira, hayat
sigortast girketlerinin yatinmlari daha uzun vadeli olup, yaptiklar yatinmlar ashinda
bireysel yatirnmcilar adina yapilan dolayli yatirimlardir. Hayat disi sigorta bransinin
yatirrmlan ise hayat sigortasi sirketlerine gore daha kisa vadeli olup bireysel
yatirnmcilarin yatirnmlarini temsil etmemektedir. Hayat sigortas: sirketleri de emeklilik
fonlar1 gibi uzun vadeli yitkiimliiliikleri olan kurumsal yatinmmecilar olduklar igin
yatirimlar: agirlikli olarak uzun vadelidir.

Biiyitk olgeklerde yatinm yapan yatirnm fonlan da kurumsal yatirimcilar
arasinda yer almaktadir. “Yatiim fonlari finansal aracilardan olup, halka katima
belgeleri satan ve elde ettigi geliri degisik menkul kiymetlerden g¢esitlendirilmig
portfSylere yatiran kuruluslardir™?!, Yatinim fonlari da emeklilik fonlan gibi bityiik
kurumsal yatirrmcilardir. A.B.D’nde yatirim fonlarmin kurumsal yatinmlar, toplam
kurumsal yatinnmiar icerisinde emeklilik fonlarmin yatirnmlarindan sonra ikinci biiyiik
paya sahiptirzz.

Davis(2001), toplam kurumsal yatinmlar igindeki payr emeklilik fonlart ve
sigorta sirketlerine gore diisiik olan bankalar1 diger kurumsal yatirimeilardan ayr olarak
degerlendirilitken, Ryan ve Schneider(2002) bankalarla diger kurumsal yatinmcilart
ayirmamaktadir. Emeklilik fonlarmin aksine, yatirim fonlan katilim belgesi sahiplerinin
ve bankalarin hak sahiplerinin istedikleri her an hak talebinde bulunabilmeleri nedeniyle
yatirim fonu ve bankalarin fonlar: daha kisa vadeli olmakta ve likidite ibtiyaglari daha
fazla olmaktadir. Bunlara, bankalarin mevduat toplayan' finansal kurumlar olmalar
eklendiginde kurumsal yatirimeilardan ayn ele alinmalar: hakh goriilebilir®.

Al Ceylan, Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasast ve Menkul Deger Analizi, Bursa, Ekin Kitabevi,
2000, 5.29.

22 Lori Verstegen Ryan, Marguerite Schneider, “The Antecedents of Instittutional Investor Activism”,
Academy of Management Review, Vol:27, Issue: 4, October 2002, 5.5.556-562.

5 a.g.e., 5.556-558.
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1.2.3. Kurumsal Yatinmcilar Finansal Piyasalardaki Fonksiyonlan

Kurumsal yatirnmcilar finansal piyasalarda énemli rollere sahiptir. Kurumsal
yatirnmeilar topladiklar fonlar1 menkul kiymetlere ve diger finansal varliklara yatirarak
finansal piyasalarin biiyiikliigiine ¢ok 6nemli katkida bulunmaktadirlar. Merton ve
Bodie(1995) kurumsal yatinmcilarin finansal piyasalardaki fonksiyonlarimi alti ana
baslikta ele almuglardir™:

1) Kurumsal yatirnmcilar mal hizmet ve varliklarin el degistirmesini
kolaylastirarak piyasalarda Gdemelerin gerceklesmesini saglamaktadirlar. Kurumsal
yatirimcilarin finansal piyasalari gelistirmesi sonuncunda finansal ve finansal olmayan
kurumiar 6demelerini daha kolay ve gabuk gerceklegtirerek nakit tutma, elde etme ve
transfer etmede kolayliklar saglamaktadirlar.

2) Bireysel yatinmcilardan topladiklar fonlardan havuzlar olusturan kurumsal
yatitimeilar biiyiik 6l¢ekli yatinmlar yaparak elde ettikleri dlgek ekonomileri sayesinde

bireysel yatirimcilara dolaylh olarak avantaj saglamaktadirlar.

3) Kurumsal yatinmcilar ekonomik kaynaklarin zaman igerisinde, cografi
bolgeler arasinda veya sektorler arasinda transfer edilmesine imkan saglamaktadirlar.
Omegin; bireylerin emekli olduklarinda iyi bir hayat standardina sahip olma arzularinmn
artmas1 nedeniyle gelisen emeklilik fonlar1 kaynaklarin zaman igerisinde transfer

edilmesini saglamaktadir.

4) Kurumsal yatirnmcilar, risk havuzlar olusturma ve riski paylagma esasindan
hareket ederek yapmis olduklar yatinmlarda, ¢esitlendirme ve finansal tiirevler
kullanmak suretiyle kendileri i¢in, dolayli olarak da bireysel yatinmeilar igin

belirsizlik ve risk kontroliinde katkt yapmaktadirlar.

5) Kurumsal yatirnmcilar piyasalardaki finansal varlik fiyatlaniyla ilgili bilgiyi

etkili bir bigimde yorumlamak ve kullanmak suretiyle ekonominin degisik sektorlerinin

24 Davis ve Steila.g.e., 5.8.22-25.
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karar vermesine yardimei olmaktadirlar. Bilgiyi elde etme ve kullanmadaki {istiinliikleri
kurumsal yatirimcilarin izl bityiimesinin gerisindeki bir etken olarak goriilmektedir.

6) Finansal piyasalarin gelismesi ve korunmasi konusunda kurumlarindan
beklenen politikalarin belirlenmesi ve yasalarin ¢ikarilarak uygulanmasim saglamak igin
tek baglarina etkileme giicli olmayan bireysel yatinmcilar adina kurumsal yatirnmeilar
hareket etmektedir. Kurumsal yatirimeilar, yatirimeilarin gikarlar igin hareket ederken
finansal piyasalarin gelismesi ve korunmasi i¢in, yetkili makamlarin gevsek politika ve
kararlar almamalar1 konusunda etki yapabilecek giice de sahiptirler.

Kurumsal yatinmecilann s6z konusu fonksiyonlar: disinda, igletme yoneticilerini
izlemeye alarak onlarin performanslarm degerlendirdikleri de literatiirde {izerinde
tartisilan bir husustur. Bilgiye ulagma ve kullanmada sahip olduklar1 avantaj yaninda
kurumsal yatinmeilar hisse senedini satin aldiklan sirketlerin yoneticileri iizerinde etki
yaparak sirket politikasina yon verebilirler. Kurumsal yatinmecilarin, sirketleri izlemeye
almalar1 nedeniyle yoneticilerin daha dikkatli ySnetimleri sonucu artabilecek sirket
degerinden kurumsal yatirimcilarin da faydalanacag: diigiiniilmektedir. Bir bagka gériise
gore ise, kurumsal yatirimcilarin girket yoneticilerini etkili bir sekilde izlemeleri ve
sitket politikasinda rol oynamalari s6z konusu degildir. Buna gore, kurumsal
yatirimcilar, sirketlerle girilen stratejik ortakliklar ya da iki grup arasindaki bi¢imsel
olmayan iligkiler nedeniyle sirket yoneticilerine uyum saglayarak performansi gz ardi

edebilir ve sirket degerinin azalmasina etki yapabilirler®.

1.2.4. Kurumsal Yatirnmcilarm Finansal Gelismelerdeki Yeri

Bir ekonomide kaynaklarin etkin bir sekilde dagilimi biiyiik Snem tagimaktadir.
Bir ekonomideki finansal sistem fonlarnn, dinamik ve siirekli bir bigimde en etkili
olabilecegi alanlara tahsis edilmesini saglayarak ekonomik gelisme ve istikrara katkida
bulunabilir. Fonlarin etkili bir sekilde tahsis edilmesi etkili bir finansal aracilik

% Raj Varma, “The Role of Institutional Investors in Equity Financing and Corporate Monitoring”,
Journal of Business & Economic Studies, Vol:7, No:1, 2001, 5.5.39-40.
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sisteminin varlifiyla miimkiin olabilmektedir. Finansal piyasalar gelistikge finansal
aracilar olan kurumsal yatinmecilarm da 6nemi gittikge artmaktadir®®.

1.2.4.1. Isletme Finansmanm Gelisimi

Isletme finansmanimin ortaya ¢ikmas: ve gelismesini takiben kurumsal
yatirimcilar ortaya ¢ikarak gelismeye baslamiglardir. Bir iilke ekonomisinin az gelismis
bir finansal sistemden gelismis finansal piyasalara sahip bir sisteme donlisme siireci
isletme finansmam teorileriyle agiklanabilir. Isletmeler faaliyetlerini stirdiirmek ve
yatirnmlar yaparak biiyiimek icin, finansal gelisme siirecinde ilk 6nce bankalardan kredi
almuglardir. Bankalar, isletmelerin finansal durumlarm ve borglarm Gdeyebilme
giiclinii kolaylikla izlemede kargilagtirmali {istlinliife sahip olduklan i¢in igletmeleri
finanslamak igin fon nerme egiliminde olan ilk kuruluslar olmaktadirlar. Isletmelerin
sermaye yapisi iginde, 6z sermayeyle karsilastirildiinda banka kredilerinin artmasi
hisse senedi gikarmim 6nemli hale getirmigtir. Hisse senedi piyasalarnin geligiminin
ilk agamalarinda, banka mevduatlarina bir alternatif olarak daha yiiksek getirisi olan
ancak daha riskli, likit ve ¢esitlendirilebilir bir yatirim araci olan hisse senetleri varlikla
bireyler tarafindan satin alinmaktaydi. Ulkelerin ekonomik gelime siireclerinde
finansal piyasalarin da gelismesiyle hisse senetleri gittikce daha fazla yatinmciya
ulagsmustir. Isletmelerin uzun vadeli finansman saglamak ig¢in  tabvil ¢ikartarak
borglanmalar: bir diger alternatif olarak gelismigtir. Ancak isletme tahvillerine yatirim
yapan yatinmecilarin igletmenin iizerindeki etki ve kontrolii hissedarlarin ve de
bankalarin etki ve kontrolii kadar olmadig: igin isletmelerin tahvil ¢ikarmasi biiyiik
Olgtide kredibilitelerinin yiikksek olmasina bagh olmustur. Son olarak kurumsal
yatirnmcilarin ortaya ¢ikigt ve gelisimi, isletme finansmaminin gelisimi siirecini
tamamlamstir. Kurumsal yatinmeilar biliylik miktarlarda fona sahip olduklari igin
topladiklar1 fonlar1 isletmelere aktarmada bankalarla ve bireysel olarak sirket hisse
senedi ve tahvili alarak fon saglayan bireylere gére karsilagtirmali istiinliie sahip

olmuslardu®’.

% Andy W. Mullineux, Victor Murinde, “Developmng Financial Structures To Foster Enterprise
Development”, March 2001, hitp:/idpm.man.ac.uk/wp/fd/fdwp25.pdf, s.s.6-7.
2" Davis ve Steil, a.g.e., 5.5.25-26.
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1.2.4.2. Finansal Gelismenin Asamalar

Finansal gelismenin, 6nceki kisimda bahsettigimiz gibi, isletme finansmanindaki
gelismeyle baglantili olarak birbirinden ayri ¢esitli asgamalardan olusan ¢ok yonlii bir
siire¢ olduu yaygin bir sekilde kabul gdrmektedir®®, Rybczynski(1997), finansal
gelismeyi {i¢ agamada incelemektedir. Bunlar; banka y6nelimli asama, piyasa y6nelimli
asama ve menkul kiymetlestirme asamasidir. Finansal olmayan isletmelerin dig
kaynaklardan finansmaninin, alimp satilmayan krediler aracilifiyla bankalar tarafindan
saglandigi banka yonelimli asamada bankalar ekonomide ¢ok baskm bir rol
oynamaktadirlar. Bu asamada finansal aracilifin ¢ok biiytik bir kismi bankalar
tarafindan yapilmaktadir. Piyasa y6nelimli asama, bankalarin diger tasarruf araci ve
finansman {irlinii sunanlarla daha fazla rekabet etmek zorunda kaldiklar1 bir agamadir.
Bireysel yatinmcilarin dogrudan menkul kiymet alimlan yamnda kurumsal
yatirimeilarin da biiytidiigii bu asamada bankalar finansal olmayan sektérlere dis kaynak
saglamada hala ana kaynak durumundadir. Ancak bireysel yatinmcilar i¢in mevduatin
yatirim araci olarak, sirketler i¢in de kredilerin dig finansman kaynagi olarak neminin
goreceli olarak azalmasiyla bankalarin direkt rollerinin de goreceli olarak azalmasi bu
asamanin Ozelligi olmaktadir. Bu asamada sermaye piyasast gelismeye baglamakia
birlikte temelde devlete tahvil yoluyla finansman saglama iglevini yerine getirmektedir.
Bireysel yatinmcilar hem dogrudan hem de kurumsal yatirimeilar araciligryla menkul
kiymet alimlar1 yapmakta ve bankalarin yaptig: izleme faaliyetine kurumsal yatinmeilar
da fon aktardiklan kesimleri izleyerek katilmaktadirlar. Ucilincli asama olan menkul
kiymetlestirme agamasinda hem finansal hem de finansal olmayan sekt6riin finansman
ihtiyac1 piyasa tarafindan kargilanmaktadir. Bankalarin geleneksel islevlerinin éneminin
azalarak, menkul kiymet ticareti, aracilik ve danigmanlik faaliyetleri ve varlik yonetimi
faaliyetlerinin 6ne ¢1kt11 bu agama tiirevler gibi yeni finansal iiriinlerin de ortaya ¢iktig
asama olmaktadir. Bu asamada, tasarruflarin toplanmasi, etkin olacag: alanlara tahsis
edilmesi, izlenmesi faaliyetleri; kredi derecelendirme kuruluslari, yatirrm bankalan ve
kurumsal yatirmeilarin agirlikta oldugu finansal piyasalar tarafindan yiiriitiilmektedir®.

8 Keith Blackburn, Niloy Bose, Salvatore Capasso, “Financial Development, Financing Choice and
EconomicGrowth”,May2001,http://growthconf.ec.unipi.it/sessions/accepted AbstractsPDF/
CapassoAbs.PDF

» Davis ve Steil, a.g.e., 5.5.27-28.
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Tiirkiye’nin finansal gelismenin {iglinci asamasinda oldugunu sSylemenin
gercekei olmayacagim diiginmekteyiz. Zira, finansal piyasalar heniiz istenilen diizeyde
olmayip, dolayli yatirimlarin; dolayisiyla da kurumsal yatirimcilarin piyasalardaki pay:
dugtiktiir. Tablo 1.1°e bakildiginda yeniden goriilebilecegi gibi Tirkiye’de kurumsal
yatinmcilarin finansal varliklarinin GSYH’ya oraninin ancak 1999°da %1’in {izerine
¢ikabilmigtir. Tiirkiye’de sermaye piyasasi IMKB’mn faaliyete gectigi 1986 yilindan
itibaren biiylik bir hizla gelismis ancak yeterli derinlige ulagmamistir. Ayrica
Tiirkiye’de ¢esitli tiirev {irlinlerin heniliz organize borsalarda iglem gérmesi de soz
konusu degildir. “Tiirkiye’de futures ve opsiyon piyasalarmin olmamasi, kurumsal
yatinmeilarin vadeye gore risk ayarlamalarim olanaksiz kilmaktadir*®, Tiirkiye’nin
finansal gelisme siirecinin ancak ikinci agsamasinda oldugu soylenebilir. Ancak,
ekonomik istikrara kavusarak biliyiimesini stirdiiriilebilir hale getiren bir Tiirkiye’de
bireysel emeklilik sisteminin de yerlesmesiyle birlikte kurumsal yatirimcilarin finansal
piyasalardaki yerinin hizla biiyiliyecegine inanmaktay1z.

1.2.4.3. Finansal Gelismenin Onkosullan

Her tilkenin kendi i¢ yapisi ve dzelliklerine bagli olarak farkhiliklar gbsterse de
finansal gelismenin genel 6nkosullanmn varhigindan bahsedilebilir. Ulkelerin makro
ekonomik ve yapisal faktdrleri finansal gelismeyi etkileyen temel faktdrlerdir.
Makroekonomik dengelerin istikrarh olmasi ve piyasalarin gelismesi i¢in gerekli
yasalarin ¢ikarilarak istikrarli bir gekilde uygulanmasi, tatmin edici muhasebe
standartlaninin varligi ve uygulanmas: finansal gelisme i¢in Onkosgullardir. Ayrica
bankacihik sektSriiniin diizenlenmesi ve sistemli bir sekilde denetlenmesi de menkul
kiymet piyasalarimin ve kurumsal yatinmecilarin gelismesinin nkogulu olabilir. Zira,
bankalar kendileri pozisyon almasalar dahi, menkul kiymetlerin halka arzinda
underwriter olanlara ve piyasa yapicilara kredi vermek suretiyle finansal gelismeyi
kolaylastrrab.ilirler3 !, Finansal gelismenin gergeklesmesi icin gerekli olan bir bagka

kosul da finansal piyasalarin biitlinlesmis olmasidir. Bagka bir ifadeyle finansal

% Muharrem Afsar ve Ash Afsar, “Kurumsal Yatiimeilar Agisindan Finansal Ttirevler”, Dumlupmar
Universitesi Sosyla Bilimler Dergisi 10. Yil Ozel Sayis), Say1:6, Kiitahya, Haziran 2002, s.108.
31 Davis ve Steil, a.g.e., 5.29.
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piyasalar arasindaki baglar gii¢lii olmal1 ve bir piyasadan diger piyasaya fon aktarimi en
etkin bir gekilde gerceklestirilebilmelidir. Teknolojik engeller, bilgiyi elde etme ve
islem yapma maliyetlerinin ve aracilik komisyonlarmin yiiksek olmasi finansal
piyasalardaki biitlinlesmeyi olumsuz etkileyebilir”. So6z konusu olas1 etkileri ortadan
kaldirmak i¢in yetkili mercilerce gerekli tedbirler alinmalidir,

1.3. Kurumsal Yatirnmcilarin Artmasin Finansal Piyasalara Etkileri

Kurumsal yatinmcilar, bireysel yatirnmcilardan farkli risk algilayiglarina,
risk/getiri terciblerine sahip olduklari, adina hareket ettikleri kisilere karsi farkli
yiikktimliilikkler tasidiklart ve biiylik tutarlarda finansal yatirim yaptiklar: i¢in, finansal
piyasalar {izerinde Onemli etkileri vardir. Her ne kadar, literatlirde kurumsal
yatlhmcﬂann, piyasalardaki volatiliteyi arttirici etkileri oldugu yé6niinde g¢aligmalar
yapums ise de, kurumsal yatinmecilar sayesinde finansal piyasalarda finansal varliklara
yapilan yatinm miktarinin biiytik tutarlara ulagtign sOylenebilir. Philip Davis’in
kurumsal yatirtmeilar ve finansal piyasalar ile ilgili ulasgtif1 temel bulgular, kurumsal
yatirimeilarin  biiylimesiyle birlikte finansal piyasalarin da biiyiidiigti ve degisim -
gosterdigini ortaya koymaktadir. Davis’in temel bulgular1 sunlardir®;

* Finansal sistemin tamami GSYH’dan daha fazla biiylimiistiir.

* Bankalar pazar paylarinin - bilylik bir kismum kurumsal yatirimcilara
kaptirmigtir.

* Banka mevduatlarindan menkul kiymetlere dogru biiyilk bir ySnelme
olmustur.

* Biiytik bir kism1 menkul kiymetler aracihif: ile olmak tiizere uluslar aras: fon
akiglar1 artmagtrr.

Kurumsal yatinmcilarin finansal piyasalar tizerindeki etkileri, iilkelerin

gelismislik diizeyleri, yatinmcilarin yatirim aligkanliklar, tasarruf birikimi ve yasal

32 Meir Kohn, Money, Banking and Financial Markets, 2" Edition, The Dryden Press, 1993, 5.5.53-56.
3 Davis, a.g.e.,., 5.5.49-68.
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diizenlemelere bagl olarak farklilik gosterse de, serbest piyasa ekonomisinin gegerli

oldugu her iilkede s6z konusu etkilerin az veya ¢ok goriildiigiinii sdyleyebiliriz.

1.3.1. Kurumsal Yatirnmctlarm Sermaye Piyasas1 A¢isindan Etkileri

Ulkelerin gelismesine paralel olarak sermaye piyasalarn da gelismektedir.
Sermaye piyasalarimin geligmesinde kurumsal yatirimcilarin biiylimesi ve faaliyetlerinin
Onemli etkisi olmaktadir. Gelismig iilkelerde kurumsal yatirimcilarin toplam hisse
senedi ve tahvil sahipligi icerisindeki pay1 bireysel yatinmecilarin payindan ¢ok
yiiksektir. Kurumsal yatirimeilarin bilyiimesinin sermaye piyasas ile iligkisi s6z konusu
oldugunda, kurumsal yatinmcilarin blyilimesinin 6n kosulunun Once sermaye
piyasasinin gelismesi mi oldugu, yoksa kurumsal yatiimmcilarin 6nce ortaya gikip

sermaye piyasasini m1 canlandirdid: hususu giindeme gelmektedir.
1.3.1.1. Kurumsal Yatirnmeilar ve Sermaye Piyasasinn Biiyiimesi

Once kurumsal yatimmcilanin mi, yoksa sermaye piyasasimn mu geligtigi
konusunda farkl iilkelerde farkli durumlar goriilmektedir. Ancak genelde, s6z konusu
gelismenin iki yonlii olmasi daha olasidir. Kurumsal yatinmcilar, islem maliyetlerinin
diisiik oldugu sermaye piyasasinda menkul kiymet alim-satimim ve risk havuzian
olugturma faaliyetini daha etkili olarak yapabildikleri i¢in karsilagtirmal dstiinliige
sahiptirler. Dolayisiyla, gelismis bir sermaye piyasasi, kurumsal yatinmcilarin
gelismesini hizlandirabilir, Diger taraftan, kurumsal yatinmlarin biiyiimesi sermaye
piyasasinin gelismesinde gok Gnemli bir itici gli¢ de olabilmektedir. Ornegin, Giiney
Amerika tilkesi Sili’de 1980 yilinda ylriirliige giren zorunlu 6zel emeklilik sistemi
sermaye piyasasmn gelismesinde biiyiik rol oynamustir’®, 1980°de yiiriirliige giren
emeklilik sisteminin yerlesmesiyle emeklilik fonlarnmn GSYH’daki pay: artmaya
baglamis ve 1985°de %10°a, 1995°de ise yaklagk % 43’¢ ulasmustir’. Sili’de

gerceklestirilen emeklilik reformu, sermaye piyasasmnin gelismesine yardimci olmast

3 Davis ve Steil, a.g.e., 5.5.226-229.
35 Sebastian Edwards, “The Chilean Pension Reform: A Pioneering Program”, National Bureau of
Economic Research Working Paper Series, Working Paper 5811, Cambridge/MA, Nov. 1996, s.14.
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kamu agiklarim azaltmas1 ve diisiik olan tasarruf oramm biiyilk oranda yiikseltmesi
nedeniyle takdir kazanmis ve uluslar aras1 diizeyde de dikkat cekmigtir®®,

Davis(2001), kurumsal yatirimlarin bliylimesi ile sermaye piyasasinin gelismesi
arasindaki iligkileri aragtirmak tizere G-7 tilkeleri i¢in regresyon analizleri yapmigtir.
Analizlerde kurumsal yatirimlarin biyiikliiglinti (kurumsallagma) gdsteren bagimsiz
degiskenler olarak, “kurumsal varliklar/toplam finansal varliklar orani”m ve “hane halki
yatirnmcilarinin kurumsal yatirrmlardaki varliklari/hane halki yatinmcilarinin toplam
finansal varliklart orami™m kullanmigtir. Sermaye piyasasimn gelismiglik diizeyini
gOsteren bagimh degiskenler olarak ise hane halk: igin toplam finansal varhklar iginde
hisse senedi, tahvil ve mevduat hesab1 sahipligi oranlarini, sirketler i¢in ise toplam
finansman iginde hisse senedi, tahvil ve banka kredisi oranlarini kullanmigtir. Analiz
sonugclari gére daha yiiksek kurumsallagma orani, toplam finansal varliklar igerisindeki
hisse senedi oraninin da daha yiiksek olmasina neden olmaktadir. Hane halk:
yatinimlarinda kurumsal varliklarin oram ile banka mevduat: ve tahvil sahipleri arasinda
negatif iliski oldugu ortaya gikmistir. Arastirma sonuglarina gore, kurumsal varliklarin
toplam finansal varhiklar igindeki orami arttikga, sirket finansman yapisi iginde hisse
senetlerinin pay1 artarken banka kredilerinin pay1 azalmaktadir. Kurumsal varliklarin
toplam finansal varliklar igindeki orani ile girket finansmam ig¢inde tahvillerin oram
arasinda ise anlaml bir iligki ortaya ¢ikmamistir’’. Bu sonuglardan hareket ederek G-7
tilkelerinde genel olarak kurumsal yatimmlarin artmasinin sermaye piyasasim, 6zellikle

de hisse senedi piyasasim gelistirdigi sOylenebilir.

Tirkiye’de ise kurumsal yatinmcilarin biiylimesi ile sermaye piyasasimn
gelismesi arasinda iki yo6nlii bir iliski oldugu sdylenebilir. Ancak kurumsal
yatinmecilarin biiyliyerek sermaye piyasasmm geligtirmesi daha olast goriinmektedir.
Sermaye piyasasimin gelismiglik diizeyini piyasanin ne derece etkin isledigi

belirlemektedir. Sermaye piyasasmin etkinliginin kogullari su sekilde siralanabilir:*®

* a.g.e.,s.2.

" Davis ve Steil, a.g.e., 5.5.233-234.

% “Oral. Erdogan, Comparable Approach to the Theory of Efficient Markets: A Modified Capital
Asset Pricing Model for Maritime Firms, (Ankara: Capital Markets Board, No.53, 1996)” Oral
Erdogan ve Levent Ozer, Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatirimelar (Istanbul: istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi, 1998), s.31deki alint1.
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* Piyasada ¢ok sayida alic1 ve satic1 yer almalidir.

* Higbir kisi veya grubun piyasay: tek basina etkileme giicti bulunmamalidir.

* Piyasa bilgilerine diisitk maliyetle ulasilabilmelidir.

* Islem masraflarimin diisiik olmasi ve piyasada likiditenin yiiksek olmasi
aracilifiyla fiyat olusumu rasyonel ve kolaylikla gergeklesebilmelidir.

* Fonlarin ekonomiye tahsisi rasyonel olmahdir.

* Piyasann yasal ¢ergevesi, kurumsal yapisi ve denetim mekanizmasi birbiriyle

uyum i¢inde islemelidir.

S6z konusu etkinlik sartlarinin gergeklesmesi biiyiik dlgtide kurumsal yatirimcilarin
biiylimesine bagli olmaktadir. Tasarruflarin kurumsal yatirimlara y6énelmesi sonucunda
uzun vadede yukaridaki kosullar gerceklesebilecektir. Tiirkiye’de yakin zamanda
yasalagarak ytiriirliige giren bireysel emeklilik sisteminin yayginlagmasiyla, halkin
tasarruf aligkanliklarmin degiserek kurumsal yatirimlara ySnelmesi ve uzun vadede,
olusan uzun vadeli fonlar sayesinde sermaye piyasasinin biiyliyerek derinlegmesi
beklenebilir.

1.3.1.2. Kurumsal Yatinmeilar ve Sermaye Piyasasinin Yapisi

Kurumsal yatirimcilarin geligmesi, sermaye piyasasinda menkul kiymet alim
satiminda 6demelerin hizli ve kolay bir sekilde yapilmasina yardimci olmakta, fiyatlarin
dogru bir sekilde olugsmasina ve likiditenin artmasina katki yapmaktadir. Kurumsal
yatinmcilar sayesinde sermaye piyasalarinda alimp satilan menkul kiymet hacmi
artmakta buna bagli olarak alim-satim fiyatlarn arasindaki marj azalmaktadir. Ayrica
teknolojinin de katkisiyla alim-satim gergeklestirme siiresi azalmaktadir. Kurumsal
yatinmcilar sermaye piyasasinda biiyilk miktarlarda alim-satim yaptiklan igin 6lgek
ekonomileri elde etmekte ve alim-satimlarindaki c¢esitlilik sermaye piyasasindaki
likiditeye katkida bulunmaktadir. Gelisme siireci igerisinde kurumsal yatirimcilarin
sermaye piyasasindaki faaliyetlerinin siirekli artmasina baghi olarak, sermaye
piyasasinda etkin iletisim ve bilgi sistemleri, giivenilir 6deme ve takas bankasi

sistemleri ile teknolojiye dayali alim-satim sistemlerinin olusturulmasi zorunluluk
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haline gelmektedir. Bu zorunluluk ise sermaye piyasasinda yapi degisikligine yol
agmaktadir®.

Geligmis tlkelerde kurumsal yatiimcilarin bilyiimesiyle birlikte sermaye
piyasalan geligmis ve toplam hisse senedi sahipliginde kurumsal yatinmcilarin agirligs
artmistir,. Omegin A.B.D.’nde 1960°da toplam hisse senetlerinin %12’si kurumsal
yatinmctlarin elindeyken bu oran 1998’de % 47’ye, 1999°da ise % 48’¢ ulagmstir*.
Tiirkiye’de de bireysel emeklilik sistemi sayesinde uzun vadede olugan fonlar sermaye
piyasasinda degerlendirilerek IMKB’ na kurumsal yatirimeiy: getirecektir. Uzun vadede
olusan fonlarin sermaye piyasasinda degerlendirilmesiyle hisse senetlerine olan talebin
artmas1 hem de kurumsal yatinmcilarin gelmesiyle birlikte piyasada fiyatlann daha
istikrarhh hale gelmesi beklenebilir. Kurumsal yatinmecilar sayesinde IMKB’nda
yatimmlar daha uzun vadeli hale gelerek ¢ok daha fazla yatirime: borsaya gekilebilir*!.

Kurumsal yatinmcilarin gelismesi yalmzca hisse senedi piyasalarim degil borg
piyasalarim da yapisal olarak degistirmektedir. Hiikiimetler gerek i¢ piyasada gerekse
uluslar arasi piyasalarda daha kolay ve daha iyi kosullarla borglanabilmek i¢in tahvil ve
bono piyasalarinda iyilestirme ve yenilikler yapmaktadirlar. Yabanc: yatinmcilan
cekebilmek igin doviz kontrollerini ve kisitlamalarim kademeli olarak kaldiran
hiikiimetler borglanma maliyetlerini diigtirmeye ¢aligmaktadirlar. Hiikiimetler, borg
piyasasinda avantajlar elde edebilmek i¢in global tahviller ve yatinmemn spesifik
ihtiyacina yonelik tahviller ¢ikarmakta , finansal tiirev piyasalar1 kurmakta, 6deme ve
takas bankas1 sistemlerini gelistirmekte vergi kolayhklar saglamaktadirlar?. Tiirkiye’de
de hali hazirda zaten yogun bir talep goren hazine bonosu ve devlet tahvilleri, kurumsal
yatinmeilarn biiyiiyerek gelismesiyle ¢ok daha fazla talep edilecektir. Devlet, kurumsal
yatinmcilarin, uzun vadeli fonlart degerlendirme ihtiyaglarmm kargilamak igin uzun
vadeli tahviller ¢ikarabilecektir. Devletin uzun vadeli tahvil ¢ikarmmimin artmasi ve

vadelerin giderek uzamasina bagh olarak, faiz oranlari uzun vadede diigme egilimine

% Davis ve Steil, a.g.e., 5.5.236-237.

“ag.e.,s.237.

“! Abdurrahman Y1ldirim, Borsada Dérdiincii Perde, 1. Basim, Istanbul, Alfa Basim Yayim Dagitm,
1996, 5.106.

2 Davis ve Steil, a.g.e., 5.239.
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girebilecek ve devlet kurumsal yatinmcilar sayesinde artan talebe karsilik, piyasada
kolaylastiric1 yapisal degisiklikler gerceklestirebilecektir.

1.3.1.3. Tiirev Piyasalar Acisindan Etkileri

Yeni finansal enstriimanlarin bulunarak pazarlanmas: olarak ifade edilebilecek
olan finansal yenilik stireci kurumsal yatinmeilarin geligmesiyle iligkilendirilmektedir.
Kurumsal yatinmecilarin biiytimesiyle artan kurumsal yatirnmlar yeni ve degisik finansal
enstriimanlarin ortaya ¢ikmasinda rol oynamaktadir. Gelismis ekonomilerde finansal
yeniliklerin agirlikli olarak kurumlarmn ihtiyacina goére sekillendigi goriilmektedir.
Ozellikle, riskten korunma ihtiyacindan dogmus olan finansal tiirevler, 1980°lerden
baslayarak kendisini yogun bir sekilde gosteren finansal yenilik siirecinin en 6nemli
unsurlanindan olmuglardir. Finansal tlirevler, 8demeleri, {lizerinde anlagilan Dbir
gOstergenin performansina dayali olan veya gostergeden tiiretilen, iki taraf arasindaki
finansal diizenlemeler olarak tanimlanabilir. Finansal tiirevler, doviz, emtia, tahvil,
bono, hisse senedi, faiz oram1 veya bunlarin bir kombinasyonuna dayali olarak
glkamlabilir43. Finansal tiirevin degeri genel olarak tiirevin gerisindeki varligin fiyatina
bagli olmaktadur. |

Kurumsal yatinmcilar riskten korunmak ve yiikiimliiliklerini karsilayarak
faaliyetlerini karh bigimde siirdiirebilmek igin finansal tiirevlerden yararlanmaktadirlar.
* Kurumsal yatinmcilarin finansal tﬁreviere olan talebi kurumsal yatirimcinin tiirline ve
amacina -gbre degisiklik gostermektedir. Ornegin fona fiye olan kisinin emekli
oldugunda alacagi maagin bir formiille belirlendigi “faydasi tanmimlanmis emeklilik
fonlar1”nda (deﬁned benefit pension funds) fon varliklarmin degerinin diigmesi ya da
yiikiimlitiiklerin artmas: riskine kargi koruma saglamak iizere finansal tiirevierden
yararlamlabilir. Emeklilik fonlari, hisse senetlerini kisa vadeli sabit getirili menkul
kiymetler haline getirmek amaciyla, hisse senetleri iizerine, finansal tiirevierden olan,
satin alma (call) opsiyonlan yazarak kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilamak i¢in de

kullanabilmektedirler”. Genel olarak ise, kurumsal yatirimcilarmn finansal tiirev

 Zvi Bodie, Alex Kane ve Alan J. Marcus, Investments, 3™ Edition, Irwin Publications, 1996, s.22.
* Davis ve Steil, a.g.e., 5.79; Oral Erdogan ve Levent Ozer, a.g.e., 5.5.22-23.
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kullamm amacimn, finansal varhik fiyatlarindaki dalgalanmalara kargi koruma
saglayarak volatiliteden miimkiin oldugu kadar az etkilenmek oldugu stylenebilir.

Tiirkiye’de finansal tiirevlerin ortaya ¢ikigt 1980°1i yillarda olmustur. Ilk ortaya
¢ikan finansal tiirev vadeli doviz (forward) teknigi olmustur. Daha sonraki yillarda
Ozellikle bankalar finansal tiirev olarak futures ve opsiyon da kullanmaya
baslamislardir. Ancak, Tiirkiye’de finansal tiirevlerin alinip satildif1 organize borsalar
henliz mevcut degildir. Bankalar veya araci kurumlar ile miisterileri arasinda
gergeklestirilen vadeli islemler “tezgah isti” (Over the Counter) islemler
niteligindedir®. Tiirkiye’de, sermaye piyasas: araclarina dayal: finansal tiirevlerin iglem
gbrecegi organize borsalarin kurulup islemeye baslamasinin yakin gegmiste baglayan
bireysel emeklilik sisteminin yerlesmesine katki saglayacagi hem de genel olarak
sermaye piyasasinmn gelisimi {lizerinde olumlu etki yapacagi sOylenebilir. Ayrica
bireysel emeklilik siteminin, finansal tiirevlerin islem go6recegi vadeli islemler

piyasalarimin gelismesini hizlandirmasi da beklenmelidir.

1.3.2. Kurumsal Yatirnmcilarin Bankalar Agisindan Etkileri

Kurumsal yatinnmeilarin biiytimesi genellikle hane halkinin tasarruflarim ¢ekme
konusunda finansal kurumlar arasindaki rekabeti arttirmaktadir. Kurumsal yatirmm
alternatifi yatirimeilarin 6nemli bir kismin1 mevduat hesaplarindan uzaklastirmakta bu
da bankalarin ticari bankaciliktan elde ettigi karhlifi azaltici etki yapmaktadir.
Kurumsal yatirmmeilarin bankacilik sektriiyle rekabeti sonucunda, bankalar geleneksel
kredi verme faaliyetlerinden yatirim bankacilif: ve faiz dig1 gelir saglayan faaliyetlere
kaymakta ve kredilerden karlilik elde etmek igin de daha riskli kredi miigterilerini segme
egilimine girmektedirler. G-7 tilkelerinde kurumsal yatirimlarin biiytidiigii 1980 ile
1990’larin sonlarina bakildiginda, bankalarin faiz marjlarinin azaldifi, sunduklart
hizmetlerden elde ettikleri (cret gelirlerinin ise artma egiliminde oldugu
goriilmektedir®. Tablo 1.2.’den goriilebilecegi gibi G-7 iilkelerinde 1970 ile 1998

* hsan Ersan, Finansal Tiirevler :Futures & Options & Swaps, 2. Bastm, Istasnbul, Literatiir
Yayincilik, 1998, 5.5.197-198.
“ Davis ve Steil, a.g.e., 5.243.
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arasinda biitiin finansal haklarin GSYH icerisindeki pay1 artmistir. Bu artig finansal
sitemin Dbiitlinliyle biiylidiiiinii gostermektedir. Ancak, finansal haklarin GSYH
icerisindeki paylan ayn ayr1 dikkate alindiginda hisse senedi ve tahvillerin payindaki
artisin  banka mevduatlar1 ve kredilerin payindaki artisgtan daha fazla oldugu
goriilmektedir. Buradan, toplam finansal haklar icerisinde banka mevduati ve kredilerin

goreceli 6neminin azaldi: sonucu ¢ikartilabilir.

Tablo 1.2. “G-7 Ulkelerinde Finansal Enstriimanlarin Hacmi (GSYH'nin %'si olarak)”

1970 1980 1990 1995 1997 1998
Mevduat 0,87 1,09 1,32 1,32 1,38 1,40
Hisse Senetleri 0,64 0,54 0,95 1,16 1,46 1,68
Tahviller 0,41 0,47 0,70 1,01 1,09 1,16
Krediler 1,09 1,20 1,45 1,54 1,57 1,57

Kaynak: Davis, E. Philip, Steil, Benn, Institutional Investors, The MIT Press,
Cambridge, Massachusetts, 2001.

1.3.3. Kurumsal Yatirnmcilarin Finansal istikrar Uzerindeki Etkileri

Kurumsal yatirimcilarin biiytiyerek finansal piyasalarda hakim hale gelmesinin
volatiliteyi arttirdif1 ve varhk fiyatlanimin dogru bigimde olugmasi lizerinde olumsuz
etkileri oldugu seklindeki goriisiin taraftarlari olsa da tersi goriisiin daha yaygin oldugu
sOylenebilir. Kurumsal yatirnmcilarin volatiliteyi arttirdign goriisiine gore, genellikle
kurumsal yatinmcilarin hepsi siirii psikolojisiyle hafeket ederek finansal varlik
fiyatlarinda dalgalanmalara sebep olmaktadirlar. Kurumsal yatirimcilarin finansal
piyasalar lizerinde istikrar saglayici etki yarattifim savunan goriisler ise, kurumsal
yatirnmcilarin finansal piyasalara gesitlilik getirmesi, piyasalarla ilgili herkesin sahip
olamadig: bilgilere sahip olabilmeleri ve likiditeyi arttirabilmeleri gibi dayanaklar
kullanmaktadirlar.
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1.3.3.1. Kurumsal Yatirnmcilar ve Menkul Kiymetler Piyasasi

Dalgalanmalan

Kurumsal yatinmcilarin, finansal piyasalarda finansal varlik alim satimi
konusunda benzer davramglar g6stererek birlikte hareket edebildikleri igin, volatiliteyi
arttirdiklar1 goriigii ileri stiriilmektedir. Kurumsal yatinmcilarda istihdam edilen fon
yOneticileri acenta problemleri nedeniyle, yonettikleri fonun g¢ikarma degil kendi
¢ikarlarina hareket edebilirler. Fon yoneticilerinin fonun ¢ikarina hareket etmelerini
saglamak igin izlenmeleri ve sik stk performans degerlendirmelerine tabi tutulmalar
gerekmektedir. Bu nedenle, iyi birer fon yoneticisi oldugunu gdstermeye calisan kisiler
iyl yatirim stratejileri olusturmaya ¢alijmamin yaninda kendi davramglarinin diger fon
yoneticilerinin davramglarina benzemesi igin c¢aba gosterebilirler. Diger fon
yoneticilerinin davramiglanim taklit etmek suretiyle bagarili olabileceklerini diigiinen
yoneticiler taklit ettikleri kisiler, finansal varlik alirken alma, satarken de satma
davramis1 sergileyebilirler. Bu davrams bi¢iminin finansal piyasalarda volatiliteye yol
aghip1 sdylenmektedir’’. Bu noktada, bu goriise karsit olabilecek bir argiimandan
bahsetmek yerinde olacaktir. Venkatachalam (2001) a gore, sirket yoneticileri, sermaye
maliyetini arttiracaft gerekgesiyle sirketin hisse senedi volatilitesinin artmasint
istemeyeceklerdir. Zira, hisse senedi volatilitesi yiiksek olan girketler yatirimcilarn
goziinde daha riskli olmaktadir. Volatilitenin arttirdid: riski telafi edebilmek igin, hisse
senedi yatirimcilar: daha fazla getiri talep edeceklerdir. Bunun sonucunda igletmenin $z
sermaye maliyeti artacag gibi, risk artigt nedeniyle borglanma maliyeti de
artabilecektir®®, Bu duruma benzer bigimde, kurumsal yatirnmeilarda istihdam edilen fon
yoneticileri de, adina hareket ettikleri yatinmcilarin nezdinde bagarisiz olmamak ve
onlarin tasarruflarinin alternatif yatinm alanlarina ydnelmemesi i¢in yatinnm yaptiklar

finansal varliklarin volatilitesinin artmasini istemeyeceklerdir.

7. Philip Davis, “Institutional Investors, Unstable Financial Markets and Monetary Policy, 27.10.1995,
http://www.google.com.tr/search?q=cache:gdq3 Y2Z2xQJ:www.geocities.com/e_philip_davis/51-
instuns1.pdf+%22Institutional+Investors,+Unstable+Financial+-Markets+and+Monetary+Policy%22&hl=
tr&ie=UTF-8&inlang=tr, 5.5.2-4.

® Mohan Venkatachalam, “Discussion of Corporate Disclosure Practices, Institutional Investors, and
Stock Return Volatility”, Journal of Accounting Research, Vol.38, Supplement, 2000, 5.5.203-204.
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Kurumsal yatinmcilarin bilyiimesinin finansal piyasalarda volatiliteyi arttirdigi
yoniindeki goriislere ragmen, kurumsal yatinmcilarin finansal istikrara katkida
bulundugu yoniindeki goriigler daha fazla kabul gérmektedir. Normal sartlar altinda,
diisiik iglem maliyetleri olan ve piyasa ve varliklarla ilgili olarak istedikleri bilgiye
kolaylikla sahip olabilen kurumsal yatirimcilar finansal varlik fiyatlarinin, varhiklarin
temel faktorlerine (varlifn gikaran sirketin karlilik gibi finansal basan faktorleri) gore
ayarlamsim hizlandirmaktadirlar. O halde, varliklarin temel faktorlerinin kendisi volatil
oldugu zaman Qarhk fiyatlan da volatil olabilecektir. Dolayisiyla, finansal piyasalardaki
volatilite artigindan kurumsal yatirnmeilar sorumlu tutulmamalidir. Kaldi ki , riske bakis
acilan, giidiileri ve finansal yiikiimliiliikleri agisindan biiytiklik ve tiir bakimmdan
gesitlik gosteren kurumsal yatirmmeilann varligimin finansal piyasalara istikrar getirmesi
daha olasidir. Finansal sistemin istikrari, sistemde farkli farkli amaglara sahip olan
katithmeilarin  varlifinin ve katilimcilarin kargilikli olarak birbirlerini tamamlayici
finansal davrams gostermelerinin bir arada bulunmasina baglidir®. O halde, kurumsal
yaptinmcilarin  biiyliyerek finansal piyasalardaki katilimcilart g¢esitlendirmesinin
volatiliteyi azaltici etki yapacagini s6ylemek daha akilci olmaktadir.

Kurumsal yatirimcilar finansal piyasalarda biiyiik miktarlarda finansal varlik
alim satiminda bulunduklari igin, piyasalarin diger katilimcilarina gore bilgiye daha
¢abuk ve dogru bicimde ulagabilmektedirler. Trzcinka (1998)’e gore, bu 6zellikleri
nedeniyle kurumsal yatirimcilar, sirketlerin menkul kiymetlerini birincil piyasada
satmak tlizere yaptiklari halka arzlar arasindan hisse senedi alimi igin dogru tercihler
yapmaktadirlar. Bagka bir ifadeyle kurumsal yatirtmcilarin biiyiik alimlar yaptig1 halka
arzlar bireysel yatinmecilarin toplam alimlarinin daha fazla oldugu halka arzlardan daha
bagarili olmaktadir. Bunun diginda kurumsal yatinmcilarin finansal piyasalarda
sagladig likidite aracih: ile finansal piyasalari rahatlatici etki yaratarak volatiliteyi
azaltmas beklenebilir™’.

°

* Davis ve Steil, a.g.e., 5.5.255.
Y a.g.e.,5.5.255-256.
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1.3.3.2. Finansal Varhik Fiyat Volatilitesi

Kurumsal yatinmlarin biiylimesinin finansal varliklann fiyatlarinda volatiliteyi
arttirdifs yolundaki goriglerin varhigindan bahsetmistik. Kurumsal yatinmcilar ile
finansal varlik fiyat volatilitesi arasindaki iligkiyi inceleyen c¢aligmalar mevcuttur.
Ornegin, Sias (1996) kurumsal varlik sahipligi ile menkul kiymetler piyasasi volatilitesi
arasinda pozitif iligki bulmugtur. Ancak Davis ve Steil (2001)’a gore bu iligki, kurumsal
yatirim sahipligi volatiliteyi arttirdig1 igin degil, yiiksek getiri sunduklar igin yiiksek
volatiliteli hisse senetlerini tercih eden kurumsal yatirnmcilarin ¢ok sayida olmasindan
da kaynaklanabilir®'.

Kurumsal yatmmeilarin birlikte hareket etme davranig1 iginde olmalarn
nedeniyle finansal piyasalarda volatiliteyi arttirdiklar goriisiinden bahsetmigtik. Bir
bagka caligmada Sias ve Starks (1997) kurumsal yatimmcilarm alim alim-satim
faaliyetlerinin hisse senetlerinin giinliik getirilerinde var olan oto korelasyona katkida
bulunuﬁ bulunmadi: hipotezini test etmislerdir. Oto korelasyon bir varlign getirisinin
zaman igerisindeki korelasyonu olarak tamimlanabilir. Baska bir ifadeyle belirli bir
zaman dilimindeki getirinin bagka bir zaman dilimindeki getiri ile olan iligkisinin ’
derecesini oto korelasyon katsayisi Slgmektedir. Sias ve Starks (1997) ¢alismalan
sonucunda, New York Borsasi portfdyli ve bireysel menkul kiymetlerin giinlitk
getirilerindeki oto korelasyonun, kurumsal yatirimeilarin menkul kiymet sahipligi
' .orammn bir fonksiyonu oldugunu Bulmuslardjr. Ayrica, kurumsal yatirimeilarin
birbirine -benzeyen (ilikili) alim-satim modellerinin, giinliik getirilerde var olan oto

korelasyona katkida bulundugu sonucuna ulagmiglardir™.

Kurumsal yatirimeilarin birlikte hareket etme davranigi, izledikleri risk yonetimi
politikalarmdan ve yetkili mercilerin kurumsal yatinmcilar igin belirledigi
standartlardan da kaynaklanabilir. Ornegin, gerek yatirimeiy: korumak, gerekse iflaslari
engellemek adina emeklilik fonlar i¢in yasalarla minimum fon limitleri getirilebilir.

Emeklilik fonlar1 portfsylerindeki finansal varliklarin degeri belirli bir sinrin altina

51

a.g.e., 8.259.
%2 Richard W. Sias ve Laura T. Starks, “Return autocorrelation and institutional investors”, Journal of
Financial Economics, Volume:46, 1997, s.s.129-130.
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distiigiinde minimum fon limitleri igerisinde kalabilmek igin satisa gegmek
isteyeceklerdir. Sahip olduklar1 hisse senetlerini satarak, tahvil gibi diger finansal
varliklart satin almak isteyen emeklilik fonlari benzer bigimde hareket ederek
volatiliteyi arttirabilirler. Varliklarin temel faktorlerini yansitan fiyat diizeylerinden orta
vadedeki sapmalan takiben, keskin fiyat sapmalarinin ortaya ¢ikmasi, kurumsal
yatinmcilarin birlikte hareket etme davramiginin sonucu olarak goriilebilmektedir. Bu
noktada, diinyanin ¢esitli yerlerinde zaman zaman ¢ikan finansal krizlerdeki (1987 New
York Borsasi Cokisii v.b.) alim ve satim dalgalarinda kurumsal yatirimeilarnn agirhig
oldugu da ifade edilmektedir®.

Volatilite ve kurumsal yatirimcilarin biiyiimesi arasindaki iligkiye dair yapilan
bir bagka ¢alismada ters yonlii iliski oldugu ortaya ¢ikmugstir. Erdogan ve Ozer (1998)’e
gore finansal piyasalarda kurumsal yatirimcilarnin paymin artmasi istikrarn
saglamaktadir. Erdogan ve Ozer, kurumsal yatirimcilann toplam finansal varliklarimn
GSYH’ya oranini bagimsiz, volatiliteyi bagmmli degisken olarak alarak yatay kesit
analizi yaprmglardir. A.B.D., Almanya, Ingiltere, Fransa, Kanada, Hollanda, Cek
Cumbhuriyeti, Kore, Meksika, Portekiz, Tiirkiye ve Yunanistan’a ait verileri kullanarak
yapilan regresyon, volatilite ile kurumsal yatirimcilarin biiylimesi arasinda ters bir iligki
oldugunu ortaya koymustur. Buradan hareketle, Tiirkiye’de kurumsal yatirimcilarin
finansal piyasalardaki paymin OECD iilkeleri arasinda en diigiik olmasinm, IMKB
borsasinin s6z konusu iilke borsalar1 arasinda en volatil olmasini agiklayabilecegi
sonucu ¢ikarilabilir. Erdogan ve Ozer, aragtirmalarinda, kurumsal yatirrmeilann yatirim
portfoyleri icinde hisse senetlerinin paymin artmasmn finansal piyasalardaki
volatiliteyi azaltic1 etki yaptif1 sonucuna da ulagmiglardir. Bagka bir ifadeyle, kurumsal
yatirimcilarin finansal piyasalardaki paymin artmasinin yaninda portfoylerinde hisse
senetlerinin agirhginin artmasimin da finansal piyasalardaki volatilite ile ters yonlii iligki
icinde oldugunu bulmuslardir’*.

>3 Davis ve Steil, a.g.e., 5.5.262-268.
5% Erdogan ve Ozer, a.g.e., 5.5.98-100.
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1.3.3.3. Kurumsal Yatirnmcidarm Yiikselen Piyasalar Uzerindeki
Etkileri

Geligmisg tilkelerdeki kurumsal yatirimeilar portfoylerini gesitlendirerek riski
azaltmak ve ylikselen piyasalardaki yiiksek getiri olanaklarindan yararlanmak igin
gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarinda yatirimlarda bulunmaktadirlar.
Ozellikle 1990’larda ylikselen piyasalara sermaye akisi hizlanmigtir. S6z konusu
sermaye akigmmn ylikselen piyasalarda likiditeyi arttirmasi ve varlik fiyat volatilitesini
azaltmas: beklenirken, aksine bu donemde yiikselen piyasalarda volatilitenin arttig
gorillmektedir. Meksika Krizi’nde ve 1997 Asya Krizi’'nde, diger yiikselen
piyasalardaki varhk fiyatlan da hizhi diisiisler g&stermistir. Buradan hareketle,
kurumsal yatinmcilarnin yatirim yaptiklar: iilkedeki temel ekonomik gostergeler ve
finansal varliklarin gerisindeki temel faktorlerden ¢ok, diinyadaki enflasyon ve doviz
kuru dalgalanmalari gibi global faktorleri dikkate aldiklari sSylenebilir. Dolayistyla,
kurumsal yatinmcilarin global trendler nedeniyle yilkselen piyasalardaki yatinm
portfSylerini bosaltarak yiikselen piyasalarda bazi dénemlerde volatiliteyi arttinicr etki

yaptiklan sonucuna varilabilir’”.

1.4. Kurumsal Yatirnmcilarm Yatirnm Davramst ve Performansi

Hane halki Gyelerinin, kendileri adina yatinm portfSyli ySnetme faaliyetini
profesyonellere devretmeleri konusunda belirgin giidiileri vardir. Kurumsal yatinmecilar,
glincelligi yakalayan ve etkin olan finansal aragtirmalar icin bedel ddemek ve
konusunda iyi egitilmis uzman personeli istihdam etmek suretiyle, bireysel yatirimeilar
adina yatinm yapmaktadirlar. Dolayisiyla kurumsal yatmmeilarn  yatinm
performanslarimin  bireysel yatiruncilardan daha iyi olmasi dogal goriinmektedir.
Kurumsal yatinmcilarn yatinm kararlanmin saglam temellere dayandign ile ilgili
caligmalar yapilmistir. Kurumsal yatirimcilar yonetimleri altindaki fonlarn bliytkliigii
nedeniyle, diisiik islem maliyetleriyle ¢alisabilme ve de yatirimlarinda tercih ettikleri bir

¢esitlendirmeye gitme imkam elde etmektedirler. Kurumsal yatiimeilarn yatirim

% Davis ve Steil, a.g.e., 5.5.274-275.
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davramg1 Oziinde bireysel yatinmcilarin davramisina benzese de, yatirim amag¢ ve

kisitlan ve risk-getiri iligkisi gibi konularda belirgin farklar s5z konusudur™.

1.4.1. Kurumsal Yatirimeilarm Yatirnmlar

Yasa ve yoOnetmeliklerle yatinm konusunda kisitlamalar getirilmedigi siirece
herhangi bir varlifin kurumsal yatirim portfylinde yer almasi miimkiindiir. Kurumsal
yatirimeimn portfSytinde bulunan varliklar, kurumsal yatirinmeinn, piyasanin ve adina
hareket edilen asil yatinmeilarn tlirline ve yapisina gore farklilik gostermekte ve yetkili
mercilerin yaptig1 hukuki diizenlemelere gore de degisebilmektedir®’.

Kurumsal yatinmcilar genel olarak incelendiginde yatirim portfdylerinde sabit
getirili menkul kiymetlerin agirlikta oldugu goriilmektedir., Tablo 1.3.’den
goriilebilecegi gibi, 11 OECD iilkesinde Ingiltere ve A.B.D. haricindeki tiim iilkelerde
kurumsal yatinmcilarin portfdyleri agirlikli olarak sabit getirili menkul krymetlerden
olugmaktadir. Dikkat ¢eken bir husus A.B.D’nde 1990 yilindan 1998’¢ kadar gegen
stirede sabit getirili menkul kiymetlerin payinin azalarak hisse senetlerinin paymin
artmasidir. Japonya harig, gelismis ilkelerde genel olarak hisse senetlerinin agirhgimn
arttify goriilmektedir. Sermaye piyasalar1 gelismis olan iilkelerde, hisse senetlerinin
kurumsal yatinmlar igerisindeki pay1, gelismekte olan tilkelerdeki hisse senedi payindan
daha yliksek olmaktadir. Meksika ve Tiirkiye’de ise, ilgili donemde hisse senetlerinin
agirhigmn azalarak, sabit getirili menkul kiymetlerin agirligimn genel olarak arttii
goriilmektedir. Buradan hareketle, gelismekte olan {ilkelerde sermaye piyasalarinda
fiyat dalgalanmalarinin fazla olmas1 ve devlet i¢ borglanma faizlerinin yiiksek olmasi
nedeniyle kurumsal yatirnmcilarin sabit getirili menkul kiymetleri daha ¢ok tercih
ettikleri soylenebilir. Ingiltere’deki kurumsal yatinmcilarin  portfoy bilesimine
bakildiginda, hisse senetlerinin agirliginm % 65-70 arasinda oldugu gériilmektedir.
Ingiltere sermaye piyasasinin ilk ortaya ¢iktigy {ilkelerden olup, gelismis bir finansal
sisteme sahiptir. Tablo 1.1°den de goriilebilecei gibi, ilgili tilkeler arasinda, kurumsal

% Menkhoff, a.g.e., 5.5.912-916.
57 Erdogan ve Ozer, a.g.e., 5.34.
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yatirimeilarn finansal varliklarmin GSYH’ya orani en biiyiik olan iilkedir. O halde,
ilkeler ve sermaye piyasalan gelistikge ve kurumsal yatinmcilar biiyiidiikge kurumsal

yatinmecilarin yatirim portfoylerinde hisse senetlerinin agirlifinin artt11 sdylenebilir.
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Tablo 1.3.  “Kurumsal Yatirimcilarin Portf6y Bilesimi (Toplam Finansal Varliklarin

%’si Olarak)”
1990] 1991] 1992} 1993] 1994| 1995 1996] 1997| 1998
A.B.D Sabit Getirili M.K. 45 44 45 45 44 40 38 35 34
Krediler 16 14 13 11 11 10 9 9 8
Hisse Senetleri 25| 29| 30| 33] 33] 38| 42f 46{ 48
Diger 14 13 12 11 11 11 11 10f 10
Almanya Sabit Getirili M.K. 39] 41 421 43] 42] 43| 43| 421 43
Krediler 47) 45| 431 40} 40| 40f 38 34] 30
Hisse Senetleri 9 10 10 12 12| 12 14 19 22
Diger 5 5 4 5 6 5 5 5 5
Fransa Sabit Getirili M.K. 65 66 66 67 66 62| 61 58 54
Krediler 4 5 8 4 5 4 4 4 3
Hisse Senetleri 22 20 19] 22| 221 23] 25{ 30| 34
Diger 9 9 8 7 71 11 10 9 8
lggiltere Sabit Getirili M.K. 14 13 14| 15 16| 16] 16 16] 17
Krediler 2 1 1 1 1 1 1 1 1
Hisse Senetleri 66] 700 683 70| 691 68 67| 68 65
Diger 18 16 16] 15 15 15 16 16 17
italya Sabit Getirili M.K. 69 75| 774 76| 70| 72| 75| 68} 64
Krediler 2 1 1 1p* 9 * < *
Hisse Senetleri 16, 10 9 11 15 14 12| 14 15
Diger 13 12 13 12 14 14] 13 18] 20
Japonya Sabit Getirili M.K. 31 36| 37] 38| 411 44 47 48] 49
Krediler 26 291 29| 28] 29] 26] 26/ 26| 23
Hisse Senetleri 321 24 22| 22 18 19 171 15 16
Diger 10 11 12 13 12 11 10 11 12
Kanada Sabit Getirili M.K. 501 49 48| 47| 46] 45| 44| 43] 43
Krediler 16 16 15 14 13 11 10 8 7
Hisse Senetleri 20 21 21 221 23] 24| 24 271 27
Diger 8 7 7 7 7 8 9 9 9
Meksika’ Sabit Getirili M.K. 80 73| 6l 77] 69] . 67| 751 77 89
Krediler 1 1 2 1 3 2 1 1 1
Hisse Senetleri 16 .21 30 15 201 21 17 16 8
Diger ' 4 5 8 7 9 10 7 6 2
Polonya®  [Sabit Getirili MK. [* * 78] 56| 52| 54 60 52 58
- |Krediler * * * * 1 1 1]* 1
Hisse Senetleri * * 17] 26 17] 23 23 34 15
Diger * * 5 18 30] 22 15 14] 26
Tiirkiye Sabit Getirili MLK. 77 76 81 78 83 83 85 78 78
Krediler * 1 11* * * S ®
Hisse Senetleri 13 14 10 16 10 7 8 13 10
Diger 9 9 9 5 7 10 7 9 12
Yunanistan® |Sabit Getirili M.K. 35] 46| S0] 52 56] 531 61f 50/ 38
Krediler £ * * % ® * % * * :
Hisse Senetleri 46] 30f 24| 18 14] 10 7 8 12
Diger 19 24 26 29 29 35 32 42 49

Kaynak: http://www.oecd.org/pdf/M00019000/M00019853.pdf

11990-96: Emeklilik fonlar: harig, ? 1990-94: sigorta sirketleri hari¢
3 1990: sigorta sirketleri harig ; 1990-92: yatirim sirketleri hari¢
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1.4.2. Kurumsal Yatirimlarin Amaglar ve ilgili Kisitlar

Kurumsal yatinmcilarn, bireysel yatinmcilar adina yaptiklan yatirimlarin
performansinin degerlendirilmesi  Oncelikle, yatinm amagclannin, tercihlerinin ve
yaturim ile ilgili kisitlarin belirlenmesine baghdir. Kurumsal yatirunlarin amaglarn,
tercih edilen risk-getiri iligkisinden ve yatirnmlarla ilgili kisitlardan etkilenmektedir.

1.4.2.1. Risk Getiri iliskisi

Yatirimim en temel amaci, yatirim portfoylinii ¢esitli varlik bilesimlerinden
olugturmak suretiyle risk ve getiri arasinda optimal bir iliski yakalamak olarak ifade
edilebilir. Bu baglamda, kurumsal yatirimlar1 yoneten varlik yoneticileri de, hane halki,
sirketler, bankalar veya devlet gibi aym sorunla karsi karsidadirlar. Ancak, kurumsal
varlik yoneticileri, kendi adlarma yatirin yapanlardan farkl:s hareket etmektedirler.
Yatirimlardan optimal sonucu elde edebilmek igin adina hareket ettikleri kesimlerle gok
iyi iletisim iginde olmalan ve aralarinda iyi igleyen kontrol ve giidiilleme
mekanizmalarinin  olmast gerekmektedir’®. Kurumsal yatirimlarn yoneten yatirim
yoneticileri normalde  miisterilerinin risk-getiri tercihlerini dikkate almalidirlar.
Kurumsal yatinmcilarin giidii yapilari, risk alma ile ilgili baza unsurlarla bir araya
gelerck yatinm davramsim belirlemektedir. Ornegin, Menkhoff (2002), Eric Falkenstein
(1996)’'min, kurumsal yatinmlarm daha volatil olan hisse senetlerine ySnelmesini
kurumsal yatirimecilarin miigterilerinin davramglartyla agikladigna deginmektedir. En
basarith kurumsal fonlara ilave para girisi olurken, ortalamanin altinda yatirim
performansi gosteren fonlardan para ¢ikisgimn o kadar da kolay olmadigindan
bahsedilmektedir. Dolayisiyla, kurumsal yatinmcilarin miigterilerinin bu asimetrik
davramg1 nedeniyle, kurumsal yatirimcilarin yeni miigteriler gekmek igin riskli yatirim
stratejileri izledigi sGylenmektedir. Ancak riskli stratejiler basarnisiz oldufu takdirde
fonun kayb1 da biiytik olacag i¢in kurumsal fonlar1 yéneten yatirim yoneticileri iglerini
kaybedebileceklerini bildikleri igin bir orta yol stratejisi de izleyebilirler™.

% Davis ve Steil, a.g.e., 5.5.52-53.
% Menkhoff, a.g.e., 5.5.912-920.
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Kurumsal yatinmcilarin yatinim y&neticilerinin, miigterileri ile olan iletigimlerini
kétiiye kullanarak, olumsuz yonde giidiilenip, yatinm performanslan igin fazla gaba
gostermeyebilecekleri de s6ylenebilir. Ornegin, miisterilerin, kurumsal yatinmlarm
performansim diger kurumsal yatinmcilarin yatirim performanslariyla kargilagtirmali
olarak degerlendirdigini bilen yatirim yOneticileri, birlikte hareket ederek diigiik
performans gosterebilirler. Yatiim performanslar gergekte digik de olsa, diger
kurumsal yatirimlarin benzer performanslan nedeniyle makul goriinebilecektir®.

1.4.2.2. Kurumsal Yatirnmlarda Asamalar

Kurumsal yatinmcilar, miisterilerinin risk-getiri tercihlerinden harecket ederek
yatinm amaglanim ve kisitlarimi belirledikten sonra yatinm stratejileri gelistirerek
uygulamaktadirlar. Kurumsal yatirimcilart yatirim  stratejilerinin - olusturulmasinda
kisitlayan faktorler vardir. Bu kisitlar arasmnda kurumsal yatinmceimn yiiktimliliiklerini
yerine getirmesiyle ilgili likiditeye bagh kisitlar olabilir. Omegin, miisterilerin fondan
toplu bir tutar ¢ekme hakk: ve istegi ya da periyodik ddemeler talep etmesi, likidite
ihtiyactm, buna bagli olarak da yatinmm tercihlerini etkilemektedir. Kurumsal
yatirimeilarin yatirnmlarindaki vade tercihi de, kurumsal yatinmceimn yatirimlar: nakde
doniistiirmeyi planladig: tarihle iligkili olarak belirlenmektedir. Yatinmlarn yiiksek
enflasyona gosterdikleri duyarlilk da, kurumsal yatiimciyr enflasyondan olumsuz
olarak en az etkilenen (gayrimenkul v.s.) yatinmlara ySneltebilmektedir. Bunun diginda,
yasal mercilerin getirdigi portfoyiin bilesimi ile ilgili kosullar da kurumsal
yatirimcilarin  yatirim  davrangint kisitlayabilir. Devletin, ¢esitli yatirim araglarina
uyguladigx vergi oranlari da, yatrim davramsini kisitlayabilmektedir®'.

Kurumsal yatinm amaglanm ve kisitlarim  belirledikten sonra,  yatinm
stratejileri geligtirilerek uygulanmaktadir. Yatirim stratejileri gelistirilirken portfoyde,
hangi varlik kategorilerinin yer alacagi karari verilmektedir. Ekonomik ve finansal
zaman serileri kullanilarak piyasalar izlenmekte ve ekonometrik tahmin modelleri

aracih@iyla yatiim enstriimanlarimn  getiri oram1  ve volatilite beklentileri

% a.g.e., 55913921,
¢! Davis ve Steil, a.g.e., 5.5.53-54.




36

olugturulmaktadir. Istenilen risk-getiri iliskisini saglayan, yatirim kisitlara uygun olan
etkin portfoylin secilerek optimal varlik bilegimi olusturulmaktadir. Piyasa kogullari,
varlik degerleri, yatinnmei tercihleri, kisitlar ve buna bagli olarak yapilan ekonometrik
tahminler degistigi takdirde, portfSyde ayarlamalar yapilarak kosullara uyum
saglanmahdur.

1.4.2.3. Aktif ve Pasif Yatirnm Yonetimi

Aktif yatinm y6netimi, piyasanin etkin olmadia ve ilgili bilgilerin tamaminin
menkul kiymet fiyatlarina yansimamis oldupu varsayimuiyla, piyasanin yanlis deger
bictigi diisiiniilen menkul kiymetlerin aranarak satin alinmasim ifade etmektedir. Pasif
yatirim yOnetimi ise, piyasanin etkin oldugu varsayimna dayanmaktadir. Dolayisiyla
pasif yatinm ydnetimiyle, piyasayr yansitan bir portfSy olugturarak getirilerin
maksimize edilebilecegi diistiniilmektedir®®. Kurumsal yatinmeilar, aktif yatmm
yonetimini sectikleri takdirde, yatinm portfoytindeki menkul kiymetler ve portfSye
girmeye aday diger menkul kiymetlerin diizenli bir gekilde degerlemeye tabi tutulmas:
gerekmektedir. Aktif yatiim stratejisi yiiriiten kurumsal yatinm yoneticileri, menkul
kiymet alim-satim kararlarimi, menkul kiymetlerin mevcut performans veya modellerle
olusturulan gelecekteki performans tahminlerine gore vermektedirler. Pasif yonetime
gbre daha fazla yonetim ve islem maliyeti gerektirmesine ve getirileri daha volatil
olmasma ragmen, aktif yatirim yOnetiminin genellikle piyasay: yansitan endekslerin
getirisinden daha fazla getiri sagladifn soylenmektedir. Pasif yatinm y&netiminde,
piyasa endeksinin 6zelliklerini yansitan bir portfy olusturmak suretiyle daha garantili
bir yol secilmektedir. Pasif yatrim yonetimini benimseyen kurumsal yatirim
yoneticileri sirketlerin bireysel performansim dikkate almaksizin endeksi yansitan
portfoyii muhafaza etmektedirler. Pasif yatirim yOnetiminin, diisiik yonetim ve islem
maliyetleri ve getirilerin piyasa getirisinin altina dligmemesi gibi avantajlan olsa da, bu
teknikle olagan dis1 getiriler elde etmek mimkiin olmamaktadir®™. Kurumsal

yatinmcilarin  aktif ve pasif yatinm yonetimlerinden hangisini tercih edecekleri,

62 a.g.e., s.58.
% Ryan ve Schneider, a.g.e., 5.5.563-565.
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kurumsal yatirmmemin tlirline, amaglarina, yatiim kisitlarnina, yatinmeilarn risk-getiri

tercihine ve yatirim yoneticisinin tarzina gore degisiklik gosterecektir.




iKiNCi BOLUM
RiSK YONETIMINDE YENI BiR YAKLASIM:

RISKTEKI DEGER (VaR)
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2.1. Genel Risk Yonetim Siireci ve Bu Konudaki Yaklasimlar

Genel olarak risk yonetimi siireci, risklerin ve risk toleranslarinin tamimlanmasi,
risklerin siraya dizilmesi, risklerin lgiilmesi, risklerin izlenerek 6nceden belirlenen
toleranslara gore raporlanarak, sapmalara gore diizeltici dnlemlerin alinmasi olarak
tamumlanabilir. Genel olarak tamimlanan bu risk yonetimi siireci; risk yonetimini
uygulayan kurulugun iginde bulundugu sektdre, finansal bir kurulug mu, yoksa bir
firetim igletmesi mi veya bir hizmet igletmesi mi olduguna gore baz1 ufak degisiklikler

gosterebilecektir.

I¢inde bulundugumuz 21. yiizyilda igletmeler, globallesme, teknoloji, internet,
yeniden yapilanma, kurallarin azaltilmasi ve degisen tiiketici tercih ve beklentileri gibi
gliclerin daha fazla belirsizlik ve ¢ok biiyiik risklere yol agtifi bir gevrede faaliyet
gostermek durumundadirlar. Bu yeni gelismeler, risk ve risk yonetimiyle ilgili yeni
sorunlar ortaya cikarmaktadir. Risk yonetiminin, entegre bigimde ve bir kurulusun
biitiinii temelinde yapilmasi bir¢ok iist diizey yoneticinin kars: kargiya geldigi onemli
bir husustur. Kanada’daki “Birlesik Taml Ureticileri Limited Sirketi”nin Finans
Yoneticisi Peter Cox, risk yOnetiminin anlaminin, bir isletmeyi risksiz bir ¢evrede
ySnetmek degil, riskleri kendi avantajimza ddniistirmek oldugunu ifade etmigtir’.

Bagaril1 igletmelerin riskleri de bagarili bir gekilde yonettikleri sdylenebilirse de,
isletmeler igin risk yOnetimi, resmi olmayan ve genellikle de agik olarak ifade
edilmeyen, sadece ima edilen bir olgu olagelmistir. Bazi igletmeler, kars:t karsiya
olduklar1 gergek riskleri hi¢bir zaman bilmeden yasamlarin: siirdiirmiis dahi olabilirler.
Risk yonetiminde gizli ve kapali bir yaklagimin benimsenmesi, belirgin risklerin dahi
g6zden kagarak basarisizliklara sebep olabilmektedir. Yine Peter Cox, bu konuyla ilgili
olarak, bugiin; bagarili bir risk yonetiminin, ¢6kiis ve asad inisle ilgili degil, firsatlar ve

! Thomas L. Barton, William G. Shenkir, Paul L. Walker, “Managing risk: An enterprise-wide approach”,
Financial Executive, Volume: 17, Issue: 2, Morristown, Mar/Apr 2001, s. 48.
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yukan ¢ikisla ilgili olmas: gerektigini ifade etmigtir. Bu baglamda risk yonetimini
savunmaci degil stratejik bir girisim olarak nitelendirmektedir?,

Isletmelerin karg1 karstya olduklan riskleri 6lgmeleri, onlart minimize etmeye
caligmalar1 ve efer miimkiinse kendi avantajlarina olacak sekilde kullanmalar
gerekmektedir. Risk yonetimiyle ilgili ortaya ¢ikan yeni yaklasimlarin ortak yniiniin,
hemen hemen hepsinin, risk yOnetiminin sadece ne kadar riske katlamlacaginin
belirlenerek, riskin minimize edilmesinden ibaret olmadigi goriilebilmektedir. Risk
yOnetimiyle ilgili olarak literatiirde ortaya ¢ikan goriislerin kimi, olayin stratejik yoniinii
on plana ¢ikarmaktadir. Kimi goriigler konuya kurulugun biitiinii agsindan yaklasmakta,
kimi de risk yonetiminde yeminli mali milsavirlerin etkisini 6n plana gikarmaktadir.
Risk yOnetiminin kapsaminin ne oldugu elbette ki risk yonetimini yapan kurumun
niteligine bagli olacaktir.

Chris Culp (2001), varlik yoneticileri i¢in risk yonetiminde, klasik yatirim
yOnetiminin gerektirdigi gibi ne kadar risk alinacagina karar verilmesi degil, daha ¢ok
fonun almis oldugu riskin, fondaki yatirimeilarin risk tercihleriyle ortlismesinin énemli
oldugunu ifade etmistir. Klasik yatirim yonetimi; beklenen getiri ve riskin birlikte
yatinmeinin  risk  tercihlerini yansittii finansal araglara sermaye yatimim
amaglamaktadir. Tek bir getiri-risk iligkisi dogru olmayip, bir yatirimei igin dogru olan
risk ve getiri kombinasyonu bir baska yatirime: igin dogru olmayabilir. Ornegin, amaci
miisterilerine para kazandirmak olan bir “hedge fonu” yoneticisi, ilave katk
gerekmeden, varhiklan ile yiikiimliiltklerini karsilamak isteyen bir 6zel emeklilik fonu
yoneticisinden daha fazla risk alabilir’.

Risk yonetimi ile ilgili olarak literatiirde son yillarda ortaya ¢tkan 6neriler genel
risk yOnetimi siirecine uymakla beraber, Oneriler cesitlenmektedir. Simon Jegher,
finansal riskin yonetiminde esnek bir yapinin uygulanmasi tizerinde durmakta ve bu
esnek yapmin olusturulmasinda maruz kalinan risk tirlerinin belirlenerek, risk

toleranslarinin olusturulmasi ve risklerin Slgiilmesi ve raporlanmasi gibi genel risk

2
a.g.e., 5.49.
3 Chris Culp, “Mastering Investment, Financial Times, London, June 11, 2001, s.8.
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yonetiminde yer alan asamalarin sirasinin farkli olmasim &nermektedir. Oregin, Jegher
(1999), risk toleranslarinin belirlenmesinin siirecin 4'ncii agamas1 olarak 6nermekte
ayrica risklerle ilgili amaglar ve politikalar gelistirerek bunlarin igletme {ist y6netiminin
bilgisi ile uygulanarak, risk kontrolii ve raporlamanin ydnetim ve denetim kuruluyla,
finansman komitesiyle, kredi derecelendirme (rating) kuruluslariyla ve isletmenin
istirakleri ile yakin iletigim kurmak suretiyle gergeklestirilmesini dnermektedir?.

Etkili risk yOnetiminin, isletme blytkliigli veya sektdre bakilmaksizin her
bagaril1 isletmenin baglica dayanagi oldugunu ifade eden Rossiter (2001), yenilikgi bir
risk yonetiminin etkili olabilmek i¢in iki unsur ilizerinde durmaya ihtiyag duydugunu
vurgulamaktadir. Bu iki unsurdan birincisi, kendisini kurulusun risk kiiltlirii ve
cevresinde gosteren davramgsal taraf; ikincisi ise, kurulusa kilavuzluk eden, daha somut
olan spesifik risk yonetimi progranudir. Rossiter, bu iki unsurdan birincisi olan risk
kiiltiirii izerinde Snemle durmaktadir. Risk kiiltlirlin{i, kurulustaki yonetim ve biitiin
caliganlarin risk hakkinda hissettikleri olarak tamimlayip, risk hakkinda hissedilenler,
tutumlar ve algilarin risk y6netiminin nasil olacagim etkileyecegini ifade etmektedir.
Risk kiiltiirii, kurulus icerisinde yOnetimin, risk yénetiminin giiciine olan ihtiyaci tamma
derecesi olarak da ifade edilebilir. Risk kiiltiirlinlin kapsaminda, kurulusun giinlikk
faaliyetlerinde ve karar alma siireclerinde riske olan arzusu ve risk toleransi yer
almaktadar. Risk arzusu, risk alma egilimi olarak tanimlanabilir ve riskten kaginan, riske
karg1 nétr, risk alan ve risk arayan olmak lizere d6rt diizeyi vardir. Rossiter, gii¢lii bir
risk kiiltiirlinii, iyi igleyen bir risk yOnetimi yapisinin olusturulabilmesi i¢in gerekli
gormektedir,

A M. Best sirketi, hayat sigortas: sirketleri risk yonetimi modeli gelistirmek icin
caligmalar yapmustir. Etkili risk yonetimi, nihayetinde isletmenin sermaye maliyetini
asan getiriler elde etme becerisinin olusturdugu finansal esnekligi igine almaktadir.
Finansal esneklik 6zellikle hayat sigortas: sirketleri i¢in zor bir mesele olagelmistir,
¢linkii bir igletmenin faaliyetleri i¢in daha fazla sermayeye sahip olmasi gerekliligi daha

* Simon Jegher, “Flexible Structure: Managing financial risk”, Risk Management, Volume: 46, Issue: 1,
New York, Jan 1999, s.s. 29-31.

* Carmen Rossiter, “Risk culture — up close and personal, CA Magazine, Volume: 134, Issue: 3, Toronto,

Apr 2001, s.s. 45-46.
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diigiik getiriler anlamina gelmektedir. Hayat sigortas: girketleri, farkli pasif yapisi ve
daha diislik sermaye gerekliliklerine sahip olan banka ve yatirim fonlar1 gibi sigorta dig1
rakipleriyle karsilastinldifinda genellikle 8z sermaye iizerinden daha az getiri
saglamaktadirlar. Bu nedenle hayat sigortas: sirketleri, daha diigiik sermaye gerekliligi
tagiyan tirGinler {izerinde yogunlagmak, sermaye yeterliligi gereklerini azaltmak igin
daha fazla riski reasiiransa tabi tutmak ve fazla sermayeyi uygun bir sekilde dagitarak
getirileri yiikseltme yollarm aramak durumundadiriar®.

Bir kurulusun riske maruz kalma derecesi sermaye maliyetini, riske gore
ayarlanmmg performansim ve bu nedenle de uzun vadede defer yaratma becerisini
etkilemektedir. Etkili bir sermaye yonetimi, gelecekte getiri vaat etmeyen ve sermaye
gerektiren is alanlarm tasfiye etmek ve kurulugun spesifik bir giice veya rekabet
avantajina sahip oldugu ana i alaminda yatinm yapmaktan gegmektedir. Ayrica,
yatinmlardan elde edilen getirilerin, konsolide edilmig kurulug diizeyi riski ve aktif —~
pasif yOnetimi vasitasiyla gelistirilmesi de etkili bir sermaye yonetimi anlamina
gelebilecektir. AM. Best Sirketi, kurulus riskinin ve sermaye gerekliliklerinin
hesaplanmasi igin daha dinamik bir yaklagim geligtirmek iizere ¢aligmalar yapmustir.
Best, sigortacilikta risk yonetimi i¢in “sermaye yeterlilik oram” ortaya koymus, bunun
yamnda hayat sigortas: sirketleri icin var olan geleneksel risklere ilave olarak yeni
ortaya gikan riskleri de dikkate alan, daha dinamik bir yaklagimi da benimsemistir.
Tablo 2.1.’de goriilen geleneksel riskler yaminda ortaya ¢ikan yeni riskleri de dikkate
alarak A.M. Best Sirketi, Riskteki Deger (VaR) modeli gelistirmistir’.

:“A new world of risks”, Best’s Review, Oldwick, Jan 2000, s.s. 5-6.
a.g.e., 5.6.
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Tablo 2.1.  “Toplam Kurulug Riski ve Risk Y6netimi Yaklagimlar:”

Gelecekteki Ihtiyaclar

Geleneksel Riskler | Yeni Riskler Alternatif Modeller
Kredi Riskleri Biiylime/Kazanglar | Ekonomik Katma Deger
Oliim Riski Piyasa Riskleri Riskteki Deger (VaR)
Faiz Oram Riski Yasal Riskler Riske Gore Ayarlanmg

Sermaye Getirisi (RAROC)
Likidite Riski Rekabet Dinamik Finansal Analiz
Isletme Riski Déviz

Yapisal Riskler

Kaynak: Best’s Review, “A new world of risks”, Oldwick, Jan 2000.

Sermaye yOnetimi ve risk ydnetimi, igletme finansmam disiplini igerisinde uzun
zamandir ayr1 ayri parcalar olarak ele alina gelmistir. Ancak, Shimpi (2001)’ye gore
sermaye yOnetimi ve risk ySnetimi bir elmanin iki yansi gibidir. Prakash A. Shimpi
kendi calistign sirket olan “Swiss Re New Markets” de kullanilmasi igin
meslektaslariyla birlikte hazirladigh “Integrating Corporate Risk Management” ( Isletme
Risk Yonetimini Entegre etmek) kitabinda hem sigortaciliga, hem de sermaye
piyasalarina aym mesafede duran teknikler kullanan ortak bir risk yonetimi gergevesi

¢izmektedir®

Shimpi, modelinde l;ir igletmenin sigorta ve risk alma kararlarimin, igletmenin
bor¢-6z sermaye bilesimi hakkindaki karari kadar Gnemli olduklarim gostermektedir.
Model, sigortamin bir risk yonetimi araci olmasi yaminda, aym zamanda sermaye
yonetimi kaynag oldugunu vurgulamaktadir. Model, risk y6netimi araglari olan sigorta
ve tiirev triinlere, borg ve 6z sermaye gibi sermaye yonetimi aract olarak bakmaktadir.
Modelde, bilango i¢i ve bilanco dis1 sermayenin etkilerini dikkate alan, hem sigortaya
hem de sermaye piyasalarina erigsime imkan veren genel bir ¢erceve sunulmaktadir.

Buna gbre, ddenmis sermaye isletmenin biinyesindeki ve disardan transfer ettidi

8 Barbara Bowers, “Q&A: Anew model for managing risk”, Best’s Review, Volume:101, Issue:12,
Oldwick, Apr 2001, s.s.43.



risklerin bazilarim kapatmak igin kullamlabilmektedir. Aym sekilde, bilango dist
sermaye de bu risklerin bazilarim kapatmak igin kullamilabilmektedir’.

Risk yonetimiyle ilgili olarak bankacilik alamnda da ¢aligmalar ve Oneriler
yapilmaktadir. Bankalarin, kars1 kargiya kaldiklar kredi riski ve operasyonel risk gibi
riskler icin sermaye tahsis edilmesiyle ilgili olarak ¢aligmalar yapilmaktadir. “The Bank
of International Settlements” m Basel Komitesi, biitiin biiyiik uluslar aras: bankalarnn
izleyecegi ortak bir diizenleyici standart olusturmak igin, sanayilesmis belli bagh
iilkelerin kidemli bankacilik diizenleyicileri tarafindan olusturulmugtur'®. 1988°de
bankalarin sermaye yeterlilik rasyolar: konusunda standart getiren “Basel Anlasmast™
imzalanmgtir. Basel Anlagmasi, bankalar icin daha siki risk yonetiminin ilk adim
olmustur. Anlagma, ticari bankalarm kredi riskine karsi koruma saflamalan igin
minimum sermaye sartlarim olusturmustur“. 1993’de bankalarin, faiz oranlar, déviz
kurlari, hisse senedi ve emtia (commodity) fiyatlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanan
riskleri Slgebilmeleri i¢in standart bir riskteki deger (VaR) modeli kullanmalan teklifi
yapildi. 1995°de ise, Basel Komitesi bankacilik sektoriiniin riskteki deger (VaR)
modelleri kullanmalarim kabul etti'>. Daha sonra 1996’da, Basel Komitesi anlasmada
piyasa riskini de i¢ine alan degisiklige gitmistir. 1997°de yiiriirliige giren degisiklik,
bankalarin menkul kiymet alim satim kayitlari (trading book) ve agirlikh olarak verilen
kredilerden olugan bankacilik kayitlari (banking book) i¢in sermaye ayrilmasi sartim
getirmistir®. 2000 yihnda operasyonel risk ve difer kaygiara yer vermek iizere
anlagmamn yenilenmesine karar verilmis ve 2001 basinda uzman goriigleri alinmak
{izere yeni anlagma sunulmug ve 2002 sonu itibariyle anlagmanin tamamlanmasi ve

2005°te de uygulamaya gegirilmesi hedeflenmistir'®. Son olarak komite tiyeleri,

° a.g.e., 5.5.44-46.

10 Stephen Nickson, “Banking focus: The new Basel Accord”, Risk Management, Volume:49, Issue:2,
New York, Feb 2002, 5.36.

' philippe Jorion, Value at Risk: The New Benchmark for Managing Financial Risk, 2" Ed.,
McGraw-Hill, 2001, s.51.

12 George Chow, Mark Kritzman, “Risk Budgets”, Journal of Portfolio Management, Volume:27,
Issue:2, New York, Winter 2001, s.57.

3 Jorion, a.g.e., 5.60.

' Nickson, a.g.e., 5.36.
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“Basel 2” olarak adlandinlan yeni Basel Anlagmasi’na dayali rejimin baslangi¢ tarihi
i¢in 2006’dan bahsetmektedirler”.

Risk yonetimiyle ilgili olarak {izerinde durulabilecek yeni yaklagimlardan “risk
biitgesi” ve “risk biitgelemesi” kavramlari da birkag yildir literatiirde yer almaktadir,
Ancak, bu kavramlarla ilgili tam bir gorlis birligi yoktur. Akademisyenlerin ve
pratisyenlerin risk biitgesi ile ilgili iki tamim {izerinde yogunlagtiklan goriilmektedir. Ik
tanima gore risk biitcesi, bir portfdy i¢in, varlik siniflari, yatinm stratejileri, yatirim
yoneticileri veya risk faktorti gibi kategorilere yapilan para tahsisatim riskteki deger
(VaR) atamalarina doniistiirme plam olarak ifade edilmektedir.

Chow ve Kritzman’a (2001) gore, bu risk biitgesi anlayis1 ancak, ortalama () —
varyans (02) optimizasyonu ile desteklendigi takdirde uygun olmaktadir. Belirli bir
beklenen getiri diizeyinde, etkin sinir iizerinde yer alan bir portfoy en diisiik standart
sapmaya sahip olacaktir. O halde belirli bir beklenen getiri diizeyinde en diigiik riskteki
degere (VaR) sahip portfSy de etkin sinir iizerinde yer almalidir. O halde ortalama ve
varyans agisindan etkin olmayan bir risk biitgesinin “portfoy riskteki deger”i, ortalama
ve varyans agisindan etkin bir portfoyiinkinden daha yiiksek olacaktir'®. Chow ve
Kritzman risk biitgelemesini etkin portfSy tahsislerini belirleme siireci olarak degil,
etkin portfSy tahsislerini riskteki deger atamalarna doniigtiirme araci olarak
goérmektedirler. Riskteki degeri minimize etmeye dayali portfdy secimi, riskteki degere
karsi 6nemli koruma saglayan alternatiflere gerekli Gnemi atfetmemektedir. Sadece
riskteki degeri minimize eden portfoyiin segilmesinden yola ¢ikan az sayida yatirimeiy1
da dar goriislii olarak nitelendirmekte ve yatinmeilarin etkin simir tizerindeki portfSyleri
dikkate alarak onlar1 olasilik dagilimlarinin tamami temelinde degerlendirmeleri

gerektifini savunmaktadirlar.

' “Finance And Economics: The good tailors of Basel: Banks’ capital adequacy”, The Economist,
Volme:362, Issue:8261, London, Feb 23 2002, s.75.

1% George Chow, Mark Kritzman, “Risk budgets”, Journal of Portfolio Management, Volume:27,
Issue:2, New York, Winter 2001, s.58.
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Biitiin varhk kategorileri arasinda tam pozitif korelasyon olmadifi siirece,
bireysel kategorilerin riskteki degerlerinin toplaminin, portfoy riskteki degerine esit
olmayaca$ gergeginden hareket eden bazi yatinimcilar risk biltgesine farkh bir tamim
getirmektedirler. Bu ikinci yaklagima gore, risk biitgesi, bir portfSyiin riskteki degerinin
(VaR), portfoyiin her elemanmn riskindeki kiigiik bir degisiklige karsi gosterdigi
duyarhilik olarak tanimlanmaktadir. Chow ve Kritzman bu ikinci tanmimi, bir plan veya
eylem igermedigi ySniinde elestirmektedirler. Risk biitgesi baglaminda, bir yatirimeimn
etkin para tahsislerini etkin riskteki deger (VaR) atamalarina déniigtiirmeyi planlamasi
gerekirken, portfdyiin duyarliliklarinin sayisallagtirilmas: olarak ifade edilen risk biitgesi
tanmm plan veya eylem igermedii icin, “risk nitelendirme” (risk attribution) olarak
adlandiriimas: 6nerilmektedir'’,

Risk biitgelemesi, akademisyenler, 6zel emeklilik fonlar1 ve varlik ySnetim
sirketleri arasinda s6zii gegen taraftarlar edinmektedir. Varlik yonetimiyle ilgili sayisal
bir yaklasim lzerine etkili bir bilimsel galigmanin ortak yazan olan Bob Letterman
kendisini “risk biitcelemesi fanatigi® olarak tanimlamaktadir. Letterman’a gore risk,
optimal olarak dagitilmas: gereken kit bir kaynaktir. Ozel emeklilik fonlan agisindan
risk blitgelemesi, fonlarin aldiklart riskin Slglilmesi, risk isteklerinin degerinin
belirlenmesi, ne kadar ve hangi alanlarda risk almaya istekli olduklarinin
sayisallagtirllmast ve nasil tahsis edilecegine karar verilmesi siireci olarak
tanimlanmaktadir. Fonlar, risk biitgeleri ile fon yo6neticisine ne kadar risk alma izni
vereceklerini belirlemektedirler. Hangi risk sinin1 iginde kalacaklarim belirlemek igin
de, genellikle uygun bir kistastan (benchmark) hareket etmektedirler. Ornegin, bir hisse
belirli puan sapmaya izin verebilir. Ozel emeklilik fonlari, fon yoneticisinin saglayacag
yitkksek getirileri, caydirici olmak istememekle birlikte, bu getirileri daha siki risk

parametreleri ve kontrolleri ile elde etmek istemektedirler'.

7 a.g.e., 55.59-61.
'8 Andrew Capon, Laura Walbert, “The revolution in risk”, Institutional Investor, Volume:34, Issue:8,
New York, Aug 2000, s.s.40-41,
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Bodine, Pugliese ve Walker (2001) risk yonetimi konusunda, her biiytiklik ve
tiirdeki kurulus icin “Uluslararast Yeminli Mali Miigavirler Birligi” nin belirledigi bir
yol haritas1 onermektedirler. Kars1 karsiya olduklari riskleri 6lgmesi, minimize etmesi
ve milmkiinse kendi lehlerinde kullanmasi gereken isletmelerin, risk yOnetimine
yardimer olabilecek beceri ve niteliklere sahip olan “Yeminli Mali Miisavirleri”
(Certified Public Accountants) isletme i¢i ve disi damismanlar olarak kullanmalarin
6nermektedirler. Uluslar aras1 Yeminli Mali Miisavirler Birligi (AICPA), mevcut en iyi

uygulamalara dayali olarak risk yonetimi gergevesi belirlemistir.

AICPA tarafindan ¢ergevesi belirlenen risk yOnetimi yaklagimi gu adimlarin

izlenmesini ilizerinde durmaktadir:

* Sartlarin belirlenmesi; kurulugun stratejisinin, ¢ikar sahiplerinin ve gevresinin dikkatli bir

bi¢imde incelenmesi

* [sletme amaglarm etkileyebilecek durumlarin belirlenmesi
* Risklerin analiz edilmesi ve degerlerinin belirlenmesi

* Risklerin yonetilmesi i¢in stratejiler olugturulmasi

* Yonetim sfireglerinin uygulanmasi ve biitiinlestirilmesi

* [sletmenin etkinligi, karlilig ve risklere karg: hassasiyetinin Slglilmesi ve izlenmesi®.

Risklerin dlgiilmesi ile ilgili olarak; finansal risklerin Slgiilmesi yaminda artik
finansal olmayan riskleri de kapsayan yaklagimlar ortaya ¢ikmaktadir. Degisik
sektorlerde faaliyet gdsteren ve degisik biiyiikliiklerde olan igletmelerin risk y6netimiyle
ilgili olarak gelistirdikleri ve benimsedikleri yaklagimlar olabilmektedir. Ornegin
Kanada’daki “Birlesik Tahil Ureticileri Limited Sirketi”, riskler igin kazang/kayip
egrileri geliétinnistir. Kazang kayip egrileri ile kazanglan etkileyen bir riskin dolar

' Stephen W. Bodine, Antony Pugliese, Paul L. Walker, “A road map to risk managment”, Journal of
Accountancy, Volume:192, Issue:6, New York, Dec 2001, 5.65.
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bazindaki etkisini ve olasihifim ortaya g¢ikarmaktadir. DuPont Sirketi ise, riskteki
kazanglar (Earnings at Risk) dlgme araglan gelistirmek suretiyle risk yonetimi geklinde
degisiklige gitmistir. DuPont, EAR ile finansal tablolarda yer alan kazanglar {izerinde
riskin etkisini 6l¢mektedir ve isletmenin, risk isteine bagli olarak belirlenen kazang
hedeflerine ulasma olasiligim risklerin nasil etkiledigini de gorebilecegi ifade
edilmektedir. Chase Manhattan Bankasi da risk yonetimiyle ilgili kendi Slglim sistemini
gelistirmistir. Banka yonetimi, karar vericilerin riskin maliyetini agik bir sekilde dikkate
almadiklarim1 diisiinerek “hissedar katma degeri”nin (Shareholder Value Added)
gelistirilmesini saglamistir®®.

Basel Komitesi bankacilikta risk yonetimiyle ilgili olarak revize edilmis
operasydnel risk ilkelerini yayinlamigtir. Bankacilik sektoriindeki risk ySneticilerinin bir
cogu kredi riski ve piyasa riskinde oldugu gibi operasyonel risklerin de sayisal olarak
yOnetilmesi taraftan olmaktadirlar. Ancak azimsanamayacak sayidaki uzman da, insan
unsurunun tahmin edilemeyen yo6nleri yaninda, olaylarin sebep oldugu zararlarla ilgili
veri seﬂerinin de yetersiz olmasi nedeniyle, saf istatistiksel yaklasimlarin operasyonel

risk yonetiminde yeterli olmayacag goriistinii paylasmaktadirlar®'.

Risk yoOnetimine kurumsal yatinmcilar agisindan baktigimizda, Culp (2001)
kurumsal yatirimcimin kararlart arzu edilen risk/getiri bilesimini sagladigi ve risk
biitiiniiyle ve ayrintith olarak tammlandig: stirece  bigimsel risk yOnetiminin
- gerekliliginden stiphe duymaktadr. Aﬁcak, uygulamada risk her zaman , 6nceden ve
ayrintih  bigcimde tamimlanmadifi ve de yoneticilerin yatinm kararlar1 hedeflenen
risk/getiri bilesimini tam olarak saglayamayabilecegi i¢in bigimsel bir risk ySnetimi

stirecinin kurumsal yatirimeilar icin Snemli bir rol oynayabilecegi sonucuna varmustir®?,

Goriildiigt gibi, risk yonetimiyle ilgili olarak degisik kesimlerin riske ve risk
yOnetimine bakis agilar: genel risk yonetimi siireciyle uyumlu olmakla birlikte gesitlilik
gostermektedir. Son yillarda, 6zel emeklilik fonlari, sigorta sirketleri, vakiflar ve fonlari

2 Barton, Shenkir, Walker, a.g.e., 5.5.51.

211 auren Bielski, “The great risk debate”, American Bankers Association Banking Journal,
Volume:94, Issue:2, New York, Feb 2002, 5.5.58.

2 Culp, a.g.e., s.10.
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kendi adlarina yoOneten varlik yOnetim sirketleri de dahil olmak iizere kurumsal
yatirimeilar arasinda risk y6netimi artan bir ilgi cekmektedir.

2.1.1. Risklerin Belirlenmesi ve Risk Toleranslarinin Tanimlanmasi

Risk yoOnetiminin etkili olmasi igin Oncelikli olarak risklerin bilinmesi
gerekmektedir. Isletmelerin  karsi karsiya olduklart riskler cesitli sekillerde
belirlenmektedir. Bunlar; senaryo analizi kullanmak, beyin firtinasi, riskin bireysel
olarak degerlendirilmeye calisilmasi veya organizasyonun tamamina bakarak
¢ikarimlarda bulunmaktir. Risk belirleme siireci statik olmayip, isletme, ekonomi ve
sektor degistikge riskler de degismekte, dolayisiyla risk belirleme siireci de
degismektedir®. Genel olarak isletmeler igin basarili bir risk yonetiminden
bahsedebilmek igin gesitli risklerin belirlenmesi gerekmektedir. Bir igletmenin ne tiir
riskleri belirlemesi gerektigiyle ilgili olarak “Arthur Andersen Sirketi”nin ekonomik

istihbarat birimi olas: isletme risklerini sdyle siralamigtir:

* {sletmenin marka ismini veya finiinil etkileyebilecek “marka riski”.

* Tiiketicilerin firtinleri kabullenme diizeyinin dugikliginii yansitabilecek “miigteri tatmin

riski”.

* Kalite kontrol problemlerini yansitabilecek “iirtin kalite riski”.

* Politik, dogal veya diger felaketleri kapsayabilecek “felaket riski”

* Endiistriyi etkileyen politik degisikliklerden kaynaklanan *“‘yasal risk”

* Tiketicilerin tutumlarindaki degisikliklere bagl olarak marka imajmna veya kabuliine zarar
verebilecek olan “kiiltiirel risk”.

* Fiyat kirma veya diger rekabet¢i uygulamalardan kaynaklanabilecek “ticaret savasi riski”?*,

 Barton, Shenkir, Walker, a.g.e.,s.50.
2 Bodine, Pugliese, Walker, a.g.e.,s.67.
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Yukarida belirtilen riskler biitiin isletmeler i¢in var olabilecek genel risklerdir.
Isletmenin finansal riskleri s6z konusu olunca belirlenecek riskler goyle siralanabilir:
likidite riski, d6viz kuru riski, faiz oram riski ve kredi riski. Isletmenin vadesi gelen
borglarimi1 Sdeyebilme giicli olarak tamimlanabilecek likidite ile ilgili olarak riskin
belirlenmesi 6nem tagimaktadir. Isletme ve ekonomi ile ilgili en kdtii senaryolarla kisa
ve uzun vadeli nakit tahminleri yapilarak, kisa ve uzun vadeli bor¢ tavanlan ile banka
kredilerinin sartlar belirlenebilir. D8viz kuru riskiyle ilgili olarak isletmenin olasi doviz
riski ve bunun potansiyel etkileri belirlenmelidir. Isletmenin faiz oram riskini belirleyen
anahtar unsur Sncelikle, sermaye yapisi olmaktadir. Sermaye yapis1 igindeki borg/oz
kaynak oran ile ilgili politikay1r vadenin belirlenmesi izlemelidir. Bir isletmenin borg
portfoyliniin faiz oram riskinin temel Sl¢litli vade (duration) olmalidir. Vade ile ilgili
politika belirlendikten sonra, hem likidite hem de faiz oram politikalarina uyumlu
olacak sckilde toplam borcun “sabit faiz &demeli bor¢/degisken faiz 6demeli borg”

karmasi1 belirlenmelidir®.

Genel risk yOnetim siirecinin agamalarindan biri olan risk toleranslarimn
belirlenmesi de 6nemli bir konudur. Risk toleranslarinin belirlenmesinde degisik yollar
izlenmektedir. Bazi yoneticiler “belirli bir miisteri tipi”ni ¢ekmek igin pazarlama
literatirine baghh kalmakta ve yatinmct risk toleranslanim sayisallagtirmaya
calismamaktadirlar. Bazilan ise, hedef risk ve beklenen getiri diizeylerini subjektif
olarak veya sadece dis faktdrlere gore belirlemektedirler. Ornegin, polige donemi
sonunda yapacagt Odeme oOnceden belirli bir 6zel emeklilik plani, en azindan
ylikiimliiklerindeki aktuaryel biiytime oram kadar yiiksek beklenen getiri oranina sahip
varliklara yatirrm yapmalidir. Bazi varlik yoneticileri ise risk ile getiri arasindaki
hedeflenen iliski ile gergek yatinm Kkararlarmi ortiigtiiren daha sayisal yaklagimlan
uygulamaktadirlar. Bu noktada genellikle “portfoy optimizasyon” ydntemleri ortaya
¢cikmaktadir. Harry Markowitz tarafindan gelistirilen “klasik portfoy optimizasyon
teorisi” bir portfSyiin varyans veya volatilitesinin o portfSyiin riskinin yeterli bir 6lgiitii
oldugunu varsaymaktadir. Model, portfoy varyansini, belirli bir beklenen getiriler
alaninda minimize eden etkin portfSylerden olusan “minimum varyans sinr:’mm, daha

sonra da belirli bir varyans diizeyinde daha yiiksek beklenen getirinin elde edilemedigi

B Jegher, a.g.e., 5.30.
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veya aym beklenen getiri diizeyini elde etmek i¢in riskin artik diiglirilemedigi “etkin
sinir”1n belirlenmesi esasina dayalidir, Markowitz modeli’ne gore, yatirnmcilarin “risk-
getiri oram” iliskisini temsil eden egrilerin etkin sinira teget oldugu noktadaki portfoy
“optimal portfoy” olmaktadir®.

Bir isletmenin kabul etmeye hazir oldugu risk toleranslari diizeyi, daha 6nceden
belirlenmis biitin finansal riskleri kapsamalidir ve baglh oldugu fakidrler vardir.
Proforma gelir tablosunda yer alan tahmini kazang ve nakit akimlarindaki ne kadarlik
varyans yoOnetim igin tolere edilebilir, derecelendirme (rating) sirketlerinin degisik
diizeydeki kazang ve nakit akim volatilitelerine gosterdikleri tepki ne olacaktir gibi
sorulara cevap aranmalidir. Bu tiir sorular cevaplandiktan sonra, strateji geligtirme ve
uygulamaya gétiiren siirecin kurulmasim teskil eden temel finansal politikalar
gelistirilebilecektir®’.

2.1.2. Risklerin Siralanmasi

Karg1 karsiya oldugu risklerin neler oldugunu bildikten sonra, kararlar
verebilmek ve Oncelikler olusturmak icin isletmenin, riskleri siraya koymasi
gerekecektir?®. Riskler bir kere belirlenince, riskin igletme iizerindeki etkisine bagh
olarak yonetim s6z konusu riskleri ile ilgili olarak ne yapacagina karar verebilecektir.
Risklerin etkilerini degerlendirmedeki ilk adum, riskleri yapabilecekleri etki ve
gergeklesme olasiliklari Slgeginde siraya koymaktir. DuPont Sirketi riskleri dolayh
olarak siraya koymakta, Microsoft ise, risk siralamalarimi “risk haritalan™ olugturmak
icin kullanmaktadir. ( Risk haritalari, risklerin hem etkilerini hem de olasiliklarim
gistermeye yarayan grafie dayali ¢izimlerdir. ) Her iki sirket de, ger¢ek riskler ve her
riskin olasi 6nemi bilinmeden isletmelerin faaliyette bulunamayacagi gergeginden

hareket etmektedir®.

% Culp, a.g.e., 8.9.

%7 Jegher, a.g.e, s.31.

2 Bodine, Pugliese, Walker, a.g.e., 5.67.
% Barton, Shenkir, Walker, a.g.e., 5.50.



52

2.1.3. Risklerin Olgiilmesi

Isletmeler finansal risklerini belirledikten sonra bir sonraki adim, her riskin
sayisal olarak degerinin, miimkiinse parasal kargihimin tespit edilmesidir. “Riskin
kapsamimn ¢ok genis olmasi, riskin 8l¢iilmesi ve izlenmesi konusunda herkese uyan tek
bir yaklagimm bulunmasim imkansiz kilmaktadi’°.

Isletmeler uygulamg olduklart risk ySnetimi siirecinde riskleri Slgmek igin
sayisal karar verme teknikleri kullanabilirler. Uygun sartlar altinda, sayisal teknikler
risk y6netimi kararlarinda ¢ok yararhidir. Ancak, risklerin degerlendirilmesi ve kararlar
verilmesinde sayisal araglarin kullamimas: sz konusu olunca risk yoneticisinin bir
hedefinin de dengeyi bulmak oldugu akilda tutulmalidir. Risklerin &lgiilmesi
konusunda, belirli bir risk yonetimi problemine iligkin biitiin faktSrleri yeterli derecede
yansitacak matematiksel bir formiil olmadig1 gibi, ne de subjektif analiz yetenegi tek
bagina yeterli olan bir birey vardir. Risk yonetiminde kullamlabilecek sayisal yontemler
genellikle “olasilik teorisi” ve buna bagh kavramlan kullanmaktadir. Olasilik teorisine
bagl: olarak risk faktérlerinin ortalama ve varyanslan gesitli olasihik modelleriyle
tahmin edilebilmektedir. Ayrica risk faktorlerini ifade eden degiskenler arasindaki
korelasyondan hareket ederek, regresyon analizleri, simulasyon modelleri kullanarak
hesaplamalar yapilabilmektedir®’. Ayrica daha once de bahsettigimiz gibi isletmeler ya
“riskteki deger” (VaR) gibi genel kabul gdrmiig risk 6lglim yontemleri kullanabilmekte
ya da Birlegik Tahil Ureticileri Ltd. Sirketi gibi “kazang/kayip egrileri”, DuPont gibi
“riskteki kazanglar” (EAR), Chase Manhattan gibi “hissedar katma degeri” (SVA)
Slctim araclarimi kullanabilmektedirler.

%0 Bodine, Pugliese, Walker, a.g.e., 5.69.
*! Emmett J. Vaughan, Risk Management, John Wiley & Sons Inc., 1997, s.s. 154-171
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2.1.4. Risklerin izlenmesi

Isletmelerde risk yonetiminin bagarili olabilmesi igin sadece risklerin ve risk
toleranslarinin belirlenmesi ve kaynaklarin risklerin yonetimine tahsis edilmesi yeterli
degildir. Rucker (2002), risk ySnetiminde bagariy: ortaya koymanin bir yolunun anahtar
risk gostergeleri de denilen “anahtar performans gostergeleri” kullanmak oldugunu
ifade etmektedir. Birgok isletmenin risk yonetimi siirecinde Sl¢tiigii risklerin, sadece
geemisteki performans: yansitign goriilmektedir. Oysa, en etkili risk 6lgiim ve izleme
sistemini olusturmak icin isletmeler, risk yonetimi programlarinin o an nasil igledigini
gelecekte de nasil isleyecedini degerlendirmek isteyeceklerdir. En etkili yaklagimin,
geemis, bugiin ve gelecegi birlestiren yaklasim oldugu sﬁylene:bil’u‘3 2,

Kapsam: geregi risk yonetimi konusunda biitiin igletmeler icin iyi sonug veren
tek bir yaklasimdan s6z etmek zor oldugu igin, her igletme risk yonetimindeki basar
derecesini anlamasim saglayacak sorular sormalidir. Sorulacak olan sorular isletmenin
spesifik is alanini ayirt edici olursa risklerin izlenmesi faaliyeti de daha etkili olacaktir.

Genel olarak risklerin izlenmesi ile ilgili olarak isletmeler su sorular: sorabilir:

* Planladigimiz sonuglara ulasiyor muyuz ?

* Denetimdeki bozukluklar1 ve zararlar izleyip bunlardan ders aliyor muyuz ?
* Belirlemis oldugumuz asil riskler hakkmda ne yapiyoruz ?

* Gerekli olan ana ilkeler veya politikalar ve prosediirlere sahip miyiz ?

* By ilke politika ve prosedﬁrler. ise yartyor veya yarayacak mi1 ? 3,

Yukaridaki sorulara verilecek cevaplardan hareket ederek igletme, daha once
spesifik olarak belirlenen riskler kargisinda igletmenin durumunu saptayarak

degerlendirmeler yapabilecektir.

%2 Susan Rucker, “Gauging success with key performance indicators”, Risk Management, Volume:49,
Issue: 2, New York, Feb 2002, 5.6.
%3 Bodine, Pugliese, Walker, a.g.e., 5.69.
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2.1.5. Onceden Tamimlanan Risk Toleranslarma Gére Maruz Kalinan
Risklerin Rapor Olarak Ortaya Konulmas: ve sapmalara Gore
Diizeltici Onlemler Alnmasi

Isletmenin belirlemis oldugu riskler ve buna bagh olarak tolere edilme diizeyleri
ve olasi riskler dl¢tildikkten sonra bu riskler izlenmeli ve risklerin gergeklesme durumu
rapor olarak ortaya konulmahdir. Risk yoneticileri sayisal olarak tahmin edilmeye
calisilan riskleri bu tahminlerin gerisindeki varsayimlarla birlikte ortaya koyarak,
gerceklesen risklerle karsilagtirarak sapmalar tespit edebilir. Risk yoéneticileri tahmin
edilen ve maruz kalinan riskleri ve sapmalan rapor olarak ortaya koyarken, risk
ybnetiminin, yonetimin amaglar1 ve politikalar1 dogrultusunda nasil yirtitiildiigiine de
raporda yer vermelidirler*®.

Risk standartlann caligma grubunun hazirladign “Kurumsal Yatiimcilar ve
Kurumsal Yatirim Yoneticileri I¢in Risk Standartlan” baglikli ¢alismada ortaya konulan
risk standartlari, risk ybnetimi konusunda siki sik bagimsiz denetim yapilmasim sart
kosmaktadir. S6z konusu standartlara gére kurumsal yatirimer ve kurumsal yatirimei
yOneticilerinin risk yonetimiyle ilgili olarak belirledigi esaslara uyulup uyulmadig
kontrol edilirken ve uygulama politikalarinda basarisiz olundugu tespit edildiginde
gelecekteki uyum saglama planlan ve diizeltici Onlemler belgelenmeli ve bunlar
aciklanmalidir. Kurumsal yatinmei ve kurumsal yatinm yoneticileri risk yonetimi
faaliyetinin baslangicta belirlenen strateji ile uyumlu olup olmadigimi ortaya koymak
icin risk ve getiriye baglt analiz yapilmas: gerekmektedir. Onceden belirlenen ve tahmin
edilen risklerle gergeklesen riskler arasindaki sapmalar tespit edilerek raporlanmali ve
nedenleri arastiriimalidir™.

Ingiltere’deki “Yeminli Mali Miisavirler Enstitiisii" de risklerin raporlanmasiyla
ilgili tavsiyelerde bulunmaktadir. Genis kapsamli risk raporlamanin igletmelerin

miimkiin olan en diigiik maliyetle sermaye elde etmelerine yardim edecegini diigtinen

3 Robert Eccles, Robert Herz, Mary Keagan, David Phillips, “The risk of risk”, Balance Sheet,
Volume:9, Issue:3, Bradford, 2001, s.28.

35 «Kurumsal Yatirimetlar ve Kurumsal Yatirim Yoneticileri Icim Risk Standartlar”, Temmuz 2000
8.8.16-17
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enstitii, isletmelerin faaliyet raporlarinda risklerle ilgili olarak genis bilgi ile birlikte
risklerin nasil yonetilecegi hakkinda bilgiye ve risk yonetimiyle ilgili 6nlemlere de yer
vermelerini dnermektedir. Isletmeler ayrica, faaliyet raporlarinda yer alan bilgiler ile
isletmenin bilinen risklerini kargilagtirmak suretiyle gerekli bilgiyi ilgililere ileterek her
riskin bityiikligii ve 5nemi hakkinda hitkiim verebilmelerini saglayabilir*®.

2.2. Riskteki Deger (Value at Risk) Yaklasim

Diinyamn en bliyiik finansal kurumlarinin finansal piyasalarda milyarlarca dolar
para kaybettikleri bilinmektedir. Biiyiik zararlar edilmesinin en onemli nedeni bu
kurumlarin finans yoneticilerinin ve iist diizey yoneticilerinin portfSylerinin piyasa riski
kargisindaki durumunu  deZerlendirip riski azaltict tedbirler almamalarindan
kaynaklanmaktadir. Emeklilik fonlari, sigorta sirketleri ve gesitli fonlarin ugradiklar
zararlar risk yOnetiminin ve performansi riske gore ayarlanmig temelde Glgmenin
6nemini arttirmugtir. Tiirkiye’de de finansal piyasalarin gelismesiyle birlikte finansal
enstriiman sayisinda artig olmus ve risk yOnetiminde portfoyii gesitlendirme imkam
dogmustur.

Geleneksel olarak bir portfoyiin piyasa riskinin dl¢lilmesinde ¢ogunlukla varyans
kullaniimaktadir. Geleneksel yaklasimlar, bir portfdyii olusturan varliklarin her birinin
riskini her bir varlik tiiriine gore degisik bir Slglitle ortaya koymaktadir. Ornegin,
curve) meydana gelen bir kaymanmn portfdy iizerinde meydana getirdigi kar/zarar
etkisiyle ol¢iilmektedir. Birer birer ele alindiklarinda her risk ol¢iitiinii anlamak zor
degildir. PortfSy igerisindeki her varlik grubunun bir veya daha fazla risk Olgiitii
olabileceginden portfoyiin maruz kaldig biitlin piyasa risklerinin 8lgiilmesi i¢in ¢ok
sayida risk Olgiitii gerekebilecektir. Ornegin bir bankanin risk y®neticisinin, genel
miidlire bankanin maruz kaldifi riskleri sayisal olarak verdigini distinelim. Risk
yOneticisinin geleneksel risk 6lgiitlerine gbre genel miidiire bir diizine risk Sl¢iitiiyle

ilgili sayilar vermesi genel miidiriin riskle ilgili durumun tamamin gérmesini

36 «No surprises: The case for better risk reporting”, Balance Sheet, Volume: 10, Issue:4, Bradford, 2002,
$.8.20-21.
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zorlagtirabilecektir. Bankamin bir biitiin olarak piyasa riskine kars1 giivende olup
olmadigi, toplam zarar tahmini ile ilgili bilgileri geleneksel yaklagimlarla elde etmek
miimkiin olamamaktadir®’.

2.2.1. Riskteki Deger (VaR) Kavramm

Risk yonetiminde yeni bir kavram olan ve literatiirde Value at Risk (VaR) olarak
bilinen yaklasim A.BD’nde son 6 wyildir artan derecede kabul gdrmektedir. Riskteki
Deger (VaR) Yaklasimi onceleri ticari ve yatinm bankalaninda piyasa riskinin
yonetilmesi konusunda kullamilmistir. Onceleri finansal tiirev birimlerinde kullamlan
VaR bankalarm diger birimlerinde de kullanilmaya baglanmigtir. VaR, zarar etme
olasilifina ve bu zararin ortaya gtkmasi beklenen belirli bir zaman ufkuna dayali bir risk
Slciitiidir.

Riskteki Deger (VaR) kavram, risk yonetiminde son 6-7 yil igerisinde ortaya
¢ikan devrim nitelindeki bir gelismedir. 1990’larin  ilk yillarinda Barings,
Metallgesellschaft ve Daiwa gibi sirketlerin kargilastig1 finansal felaketlerin olumsuz
sonuglarindan hareket ederek finansal piyasa riskini dlgmek lizere gelistirilen yeni bir
yontemdir. “Riskteki deger” metodolojisi giinlimiizde kurumlarin finansal riske
yaklasimlarin: degistirecek diizeye ve popiilariteye ulagmigtir. Baglangigta sadece piyasa
riskinin Slgtilmesiyle sinirh olan riskteki deger, artik kredi riski ve operasyonel riskin
kontrol ve ybnetiminde de aktif olarak kullanilmaktadir. 1990’larin baginda diinyada
biiyiik sirketlerde ortaya ¢ikan finansal felaketler, finansal risklerin yonetim ve
kontroliinde ortaya ¢ikan ihmaller nedeniyle milyarlarca dolarlik zararlarin ortaya
¢ikabilecegini gostermesi bakimindan yol gosterici olmugtur™,

Riskteki Deger kavraminin ortaya ¢ikmasinda itici giic olan finansal
felaketlerden en Onemlileri arasinda, kredibilitesi yiiksek bir Ingiliz Bankasi olan
“Barings PLC”nin, 223 yillik gegmigine ragmen iflas etmesi yer almaktadir. Bankanin
finansal enstriiman alim satimu yapan, Singapur’daki iist diizey yetkilisi, Japon Nikkei

%7 Best, a.g.e., 5.4-9.
% Jorion, a.g.e., 5.8.XXi-Xxii.
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225 endeksi tizerine yazilmug “gelecek” (future) sozlegmelerinde almis oldugu
pozisyonlardan bankayr 1.3 Milyar $ zarara sokmasi sonucunda bankamn tiim &z
sermayesi yok olmustur. Sahip oldugu iki farkli konum nedeniyle, alinabilecek
pozisyonlarla ilgili limiti de kendisi belirleyebilen ve hi¢bir kontrole tabi tutulmayan
Nicholas Leeson, bankasimn sonunu hazirlamigtir. Leeson’un almig oldugu
pozisyonlarin biiytikliigiiniin kendi banka iist yonetimi tarafindan fark edilmemesinin
nedeni, kendisinin sahip oldufu asin yetkilerle agiklanabilse de, Barings’in her biri
200.000 $ olan 20.000 adet “gelecek” sézlesmesine sahip olmasinin Osaka Menkul
Kiymetler Borsasi’nin siiphesini ¢ekmeyisi ilgingtir. Zira, Osaka Menkul Kiymetler
Borsasi’ndaki Barings’den sonra gelen en biiylik “gelecek” pozisyonu, Barings’in

pozisyonunun 1/8 i olan 2500 sézlesmeden ibarettir®.

Riskteki deger’in, risk Olglitii olarak genel kabul gérmesi ve bu konuda bir
devrim haline gelmesi finansal felaketler yaminda, diger fakitrlerle de agiklanmaktadir.

Bu faktorler: (1) finansal risklerin daha iyi kontrol edilmesi igin diizenleyici kesimden gelen
baskilar, (2) daha fazla risk kaynagina maruz kalma sonucunu doguran, finansal piyasalarn
globallesmesi, (3) kurulusun biitiiniinii kapsayan risk yonetimini yakm gelecekte ortaya gikacak
bir gercege doniistiirmils olan teknolojik ilerlemeler®.

“Riskteki deger”in ne oldugu ile ilgili tanimlar birbirine benzemekle birlikte bu
konuda degisik tammlar yapilabilmektedir. Riskteki deger tanimlardaki ortak noktalar;
belirli bir giiven diizeyi, beklenen en biiyiik zarar, belirli bir zaman ufku ve olasiliktan
bahsedilmesidir. Riskteki deger, diger teknik alanlarda rutin olarak kullanilan standart
istatistiksel teknikler kullanarak risk hesaplama yontemidir. “Riskteki deger ydntemi”
belirli bir gliven diizeyi ve zaman ufku igerisinde, normal piyasa sartlar1 altinda
beklenen en biiyiik zarar1 6lgmektedir. Riskteki deger, piyasa riskinin dzet bir Slgiisiinii
ortaya koymay1 saglamaktadir. Ornegin bir banka, menkul kiymet portfoyiiniin % 99
giiven dlizeyindé 1 gunluk riskteki deger rakamimin 1 Trilyon TL oldugunu
hesaplayabilir. Bu, bankanin menkul kiymet portfSyiinden 1 Trilyon TL’. den fazla zarar
etmemesinin olasthgmin % 99 oldugu anlamina gelmektedir. Bagka bir ifadeyle,

* a.g.e.,5.5.36-37.
* a.g.e., s.xxii.
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normal piyasa sartlar altinda bankanin 1 Trilyon TL’ den fazla zarar etme olasilifz % 1
dir*.

Riskteki deger, sadece zarar etme riski ilizerinde odaklandigi ve parasal olarak
ifade edilebildigi i¢in, isletmelerde iist diizey ySnetim igin seffaf ve anlagilmasi kolay
risk &lgiitii olarak kabul edilmektedir. Standart sapma gibi geleneksel risk Olgiitleri hem
olumlu hem de olumsuz sonuglari dikkate alirken, “riskteki deger”in sadece olumsuz
sonuglarn dikkate almasi popiilerliginin artmasina yardim etmistir. Riskteki deger
yaklagiminin bir risk dlgiim araci olarak popiilerlifi, risk yonetimi uygulamacilar ve
akademik gevrelerde oldukea ilgi gekmigtir*.

Jorion (2000) “Riskteki deger™, belirli bir giiven diizeyiyle belirli bir hedef
zaman ufkunda karsilagilabilecek en kotii zararn dzeti olarak tamimlamaktadir. Riskteki
deger giiven diizeyi ve olasiliktan hareket ettigi igin istatistiksel olarak da ne anlama
geldiginin ortaya koyulmasi gerekmektedir. Onceden belirlenmig bir hedef zaman
donemi igerisinde ortaya cikabilecek olan, projeksiyona dayali kazang ve kayiplarin
istatistikéel dagiliminin kantili “Riskteki deger”i vermektedir. Istatistik biliminde
Yiizdelik olarak da ifade edilen kantil (g), bir olasiik dagihminda kendisinin solunda
veya safinda kalan alanin (degerlerin) belirli bir olasihig: (c) temsil ettigi bir simr degeri ‘
olarak tanimlanmaktadir®’;

c=olasiik(X 2q) = [ f(x)dx=1-F(g)

Yukanidaki esitlikte ¢, X degiskeninin q’dan biiyiik ya da esit olma olasilifim
gostermektedit. Riskteki deger hesaplamasinda giiven diizeyi ¢ olarak segildiginde,
riskteki deger 1 — ¢, yani, alt kuyruk degerine denk gelmektedir. Riskteki defer
genellikle bir giinliik zaman d6énemi i¢in ve %95 giiven araliginda- hesaplanmaktadir.
%95 giiven aralifi, hesaplanan Riskteki deger rakamundan daha az zarar etme

1 a.g.e., s.XXii.

2 Dwight R. Sanders, Mark R. Manfredo, “The role of value-at-risk in purchasing: An application to the
foodservice industry”, Journal of Supply Chain Management, Volume:38, Issue:2, Tempe, Spring
2002, s.38. '

* Jorion, a.g.e., 5.5.96-97.
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olasihiginin %95 oldugu anlamina gelmektedir. Bagka bir ifadeyle, Riskteki deger
hesaplamasimi yapan finansal kurumun Riskteki deger rakamindan daha fazla zarar etme
olastlifi % 5 olmaktadir. Yukaridaki esitligi riskteki deger agisindan daha anlagilir hale
getirmek i¢in , “portfdy zararin 1 Trilyon TL’ den az olma olasiligi, % 95°tir” 6rnegi
verilebilir. Olasilik dagiliminda zarar rakamlan negatif degerler olarak yer alacag igin,
zararin 1 Trilyondan az olmasi, aslinda rakamin — 1 Trilyon TL’den biiyiik olmasidir. O
halde portfSy zararimin 1 Trilyondan fazla olmasi olasihifi, ¢’nun 1 Trilyondan kiigiik
olmasidir. Egsitlikte, c =% 95, q= -1 Trilyon TL’ dir.

Riskteki deger, belirli bir giiven diizeyinde ve belirli bir zaman déneminde bir
portfSylin zarar etme riskini 6l¢mektedir. Esas olarak, riskteki deger bir portfoylin getiri
dagilimimn alt kuyrugundaki olagandist olaylarin portf6y tizerindeki etkisini Slgmeye
caligmaktadir. Hunter ve Smith (2002), Riskteki degerin ortaya ¢ikis noktasim, menkul
kiymetler piyasasinda alim-satim yapan profesyonellerin bir iglem giinii sonunda maruz
kaldiklar riski 6zetleyen bir 6lgiite ihtiyag duymalarinda aramaktadirlar*. Bu noktada,
bir risk y6netimi araci olarak riskteki degerin kullanilmasinin yayginlagmasinin
arkasindaki itici giiclin, bankacilik diizenleme kurullarindan geldigi ifade edilebilir.
1988’de sanayilesmis 10 iilkenin (G-10) bankacilik kurulan Isvigre’nin Basle kentinde
bir araya gelerek, ticari bankalarin kendilerini kredi riskine karsi korumalari igin
tekdiizen sermaye yeterlilik sartlari olusturmaya karar vermiglerdir. Bu girisim 1993°te,
faiz oranlari, doviz kurlar, hisse senedi fiyatlann ve emtia fiyatlarindaki
dalgalanmalardan kaynaklanan riskin dl¢iilmesinde standart bir “riskin degeri modeli”
kullanmlmasi teklifine doniismisgtiir. 1995°te ise Basle Komitesi, bankalarin kendilerine

6zgii riskteki deger modelleri kullanmalarini onaylamugtir®.

Riskteki deger orijinal olarak, bankalarin risk yOnetiminde kullanmalar: igin
ortaya ¢ikmig bir yontem oldugu i¢in, zaman ufku 1 iglem giiniinden ibaretti. Bankalarin
yapmis oldugu iglemler, difer finansal kurumlara gére daha sik gergeklestigi icin,

T e e

bankalar, giinliik riskteki deger hesaplamalart yapmaktadirlar. Best (1999) riskteki

“ William C. Hunter, Stephen D. Smith, “Risk management in the global economy: A review essay,
Journal ef Banking & Finance, 26, 2001, 5.214.
45 Chow, Kritzman, a.g.e., 5.5.56-57.



degeri, “ % 95 giivenle, 24 saat i¢inde bir portfdyde kaybedilebilecek olan maksimum
para miktar1” olarak tamimlamaktadir®. Ancak riskteki deger her zaman periyodu igin
hesaplanabilir. Hesaplanan riskteki degerin hangi amagla kullamlacagina bagli olarak
secilecek periyot da degisebilmektedir. Zaman periyodunun 1 giin veya 1 ay se¢ilmesi
nispeten subjektif bir husustur. Likiditesi olduksa yliksek bir portfoye sahip olan bir
bankamn periyodu 1 giin segmesi kadar, yatirim portfoyiindeki varliklari uzun vadeli
olan bir hayat sigortas: sirketinin periyodu 1 yil segmesi de uygun olabilir. Riskteki
deger hesaplamasi i¢in secilen zaman periyodu ne kadar uzunsa, riskteki deger de o
kadar yiiksek olacaktir. Zira, daha uzun bir zaman d6éneminde menkul kiymetlerin
fiyatlarinda kisa bir doneme gore fazla degisiklik olmasi beklenen bir durumdur.

2.2.2. Riskteki Deger Yontemlerinin Degisik Kullanilma Amaclan

Riskteki deger; pasif amagcli, savanmaci amaglarla ve aktif amagla kullanilabilir.
Riskteki degerin gelisim siireci igerisinde degigik amaglara bagh olarak ortaya ¢ikan
uygulama bigimleri sunlardir®’:

* Pasif amach bilgi raporlama: Riskteki deger yaklasimimmn ilk uygulamalar
toplam portf6y riskini 6lgme amachiydi. Riskteki deger, yatirim ve menkul kiymet alim-
satim faaliyetleri nedeniyle maruz kalinan risklerden tepe ydnetimini haberdar etmek
icin kullamlabilecegi gibi bu riskleri hissedarlara, anlasihr bir gekilde iletmeyi de
saglayabilir.

* Savunma amagh olarak riskin kontrol edilmesi: Riskteki degerin gelisme
stirecindeki ikinci agama, trader ve isletme birimlerinin menkul kiymet ahm satiminda
alabilecekleri pozisyon limitlerinin belirlenmesinde kullamlmasidir. Bu gekilde,
isletmeler farkli piyasalardaki riskli faaliyetleri karsilagtirmak igin ortak bir l¢iite sahip
olmaktadirlar.

% Best, a.g.e., 5.10.
*7 Jorion, a.g.e, s.xxiii.
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* Aktif amagh olarak risk ySnetimi : Riskteki deger artik, traderlar, isletme
birimleri, {irtinler, hatta biitlin kuruluga sermaye tahsis edilmesinde kullamlmaktadir.
Riskteki degerin kullamldifn risk yonetimi siireci varlik getirilerinin riske gore
ayarlanmasiyla baglamaktadir. Riske gére ayarlanmig performans Slgiitleri, isletmenin
traderlara bagar: karsiliginda verdigi primler nedeniyle yogunlagsan daha fazla risk alma
giidiilerini otomatik olarak ayarlamaktadir. Yani, riske gére ayarlanmig performans
Olctitleri risk alma giidiilerini diizenlemektedir.

Her alanda oldugu gibi, finansal piyasalarda da rekabetin artan bir hizla
yogunlagmas1 nedeniyle risk y6netimi 6zellikle finansal kurumlar igin hayati Snemini
giinlimiizde her zamankinden daha fazla hissettirmektedir. Hayat sigortas: girketleri ve
Szel emeklilik fonlar1 da uzun vadede yerine getirmeleri gereken yiikiimliilikklerinden
daha fazla varlik degeri olusturmak zorunda olduklari igin, topladiklar1 primleri
yatirdiklan varliklarin bireysel risklerini ve portféylerinin toplam risklerini 6lgebilen
“riskteki deger™i risk yOnetiminde kullanabilirler. Sosyal giivenlik sisteminde devletin
yikiinii azaltmak ve calisanlara emeklilikierinde iyi bir hayat standardi saglamak
amaciyla ¢ikartilan “bireysel emeklilik yasasi”m takiben, hayat sigortas: sirketlerinin
ozel emeklilik girketi adi altinda yeniden yapilandiklari — Tiirkiye’de de risk
yOnetiminde, “riskteki deger” yaklasiminin artan bir hizla ilgi ¢ekecegi séylenebilir.

2.2.3. Riskteki Degerin Istatistiksel Olarak Gosterimi

Riskteki degerin genel olarak hesaplanmasimi istatistik bilimi ¢ergevesinde
ortaya koyabilmek i¢in bir kurumsal yatinmemn, 1 Trilyon TL degerinde 9 ay vadeli
hazine bonosuna sahip oldugunu varsayalim. Bu kurumsal yatirimcimn bu
pozisyonundan bir ay igerisinde elde edebilecegi maksimum zarar nedir ? Bu soruya,
“riskteki deger” ile cevap verebilmek i¢in, 9 ay vadeli hazine bonolarimin ge¢miste
gerceklesmis 1 aylik getiri oranlarm kullanabiliriz. Son 15 yil boyunca gergeklesen
hazine bonosu aylik getiri oranlarinin - % 4 ile + % 8 arasinda degistigini varsayalim.
Sekil 2.1°de yer verdigimiz 9 ay vadeli hazine bonosu getiri oranlan tamamiyla

hipotetik olup, sadece agiklayici amagla kullantlmistir.
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Sekil 2.1. "9 ay Vadeli Haiine Bonosu Getiri Oranlar:”

Sekil 2.1 her bir getiri oranimin x ekseni tizerindeki ait oldugu yildaki aya denk
gelecek sekilde koordinat diizleminde igaretlenmesiyle olusturulmustur. Sekil 2.1°de
getiri oranlan ait olduklar aya gbre x ckseni tizerinde 1'nci aydan 180'nci aya dogra
siralanmistir. Ornegin Ocak 1988, x ckseni lizerinde 1'nci aya tekabiil etmekte olup,
getiri oram1 % 1,5°dir. Sekil 2.1.’den goriilebilecegi gibi getiri oranlari - % 4 ile + % 8
arasinda degigmektedir. Her getiri oraninin tekrarlanma sikhigindan hareket ederek
frekans dagilum (histogram) olusturabiliriz. Olusturulan histograma Sekil 2.2°de yer

verilmistir.
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Giiven diizeyi olarak % 95°1 sectifimizde, biitlin durumlarm % 95’inde
kendisinden fazla olmayacak olan zarar rakamim bulmaya caligmaktayiz. Bagka bir
ifadeyle, gézlenen degerlerin % 5’inin kendisinden kiiglik oldugu getiri oranim
aramaktayiz. Ornegimizde, gegmiste ortaya cikan hipotetik getiri oram saymmuz 180
olup, 180’in % 5’i 9’dur. O halde, 9 ay vadeli hazine bonosu getiri oranlar artan bir
sirayla dizildiginde (negatiften baglayarak), soldan 9'ncu getiri oram, kendisi ve
kendisinden kiiciik getiri oram sayisi toplam getiri orani sayisinin % 5’1 olan getiri oram
olmaktadir. Getiri oranlarindan soldan 9'ncusu - % 2,6°dir. -% 2,6°y1 tespit ettikten
sonra 1Trilyon TL tutarindaki hazine bonosu yatiriminin “riskteki deger”i 26 Milyar
TL olarak ifade edilebilir. Bagka bir ifadeyle, % 95 giivenle, yatinmin bir ay i¢inde 26
Milyar TL’den ( 1 Trilyon x % 2,6 = - 26 Milyar TL) fazla zarar etmeyecegini
soyleyebiliriz.

2.2.4. Riskteki Deger Yonteminin Avantajlan

Riskteki deger yontemimin temel avantajlarindan biri, alimp satilan biitiin
menkul varliklara uygulanabilen bir risk Olgiitli olmasidir. Bir Onceki kisimda, faiz
getirisi saglayan hazine bonosu varhklammn riski, riskteki deger yontemi ile -
besaplanmigt1. Klasik risk yonetimi yaklagimina gore, sabit getirili menkul kiymetlerin
riskini ortaya koyabilmek i¢in menkul kiymet fiyat hareketleri, bir duyarlilik 6l¢iisii
olan vade (duration) den yola ¢ikilarak tahmin edilebilmektedir. Vade (duration),
tutulan pozisyonun faiz oram riskine maruz kalma derecesini dogrusal olarak
olemektedir. Duration, sabit getirili varliklar olan tahvillerin volatilitesinden hareket
ederek tanimlanabilir. Tahvil volatilitesi, vadeye kadar getirideki belirli bir degisiklige
kargilik tahvilin fiyatinda meydana gelen yiizde degfigmenin mutlak degeri olarak
tanimlanmaktadir. Tahvil getirilerindeki ¢ok kiigiik degisiklikler igin tahvil volatilitesi
ile duration ayn1 olup, nispeten daha biiyiik degisiklikler i¢in volatilite yaklagik olarak
durationa egit olmaktadir*®. Konveksite (convexity) ise, faiz oram riskinin ikinci
dereceden (kuadratik) 6lgen bir yaklasimdir. Faiz oram riskiyle ilgili olarak, degisik faiz
oranlarim kullanarak sabit getirili bir portfoyiin degerinin bulunmasina dayali “senar}}o

analizi’nden de bahsedilebilir.- Hisse senetlerinin sistematik riskini 6lgmede kullamlan

“® Fuller, Farrell, a.g.e, 5.5.423-424.




beta katsay1s1 ise, hisse senedi portfoyiiniin hisse senedi piyasasinin tamamimn getirisi
ile olan korelasyonunun derecesini Slgmektedir. Bu olgiitler tek baglarina faydah
olmakla birlikte riskin biitiinctil bir Olclimiini  verecek sekilde bir araya
getirilememektedir. Riskteki deger ise, genis kapsamli bir risk yaklagim: olup sadece
faiz orani riskini degil, ayn1 zamanda d6viz kuru, hisse senedi ve emtia gibi degisik risk
kaynaklarim da kapsamaktadir. Igerisinde opsiyon, future gibi tiirev iiriinlerin de
bulundugu biiylik portfylerin riski séz konusu oldugu zaman, varhiklar arasimndaki
korelasyonu da hesaba katan “riskteki deger”, portfoy riskini olasiliga dayal bir ifade
olarak dzet bicimde ortaya koymaktadir®.

PortfSy yoneticileri, portfSylerine almig olduklari varliklarin segimini kendi veya
adina hareket ettikleri muisterilerinin risk-getiri tercihlerine gore yapmaktadirlar. Portfoy
yoneticisi portfoylindeki volatilitesi yiiksek olan varliklardan yiiksek kazanglar elde
edilebilecegi gibi yiiksek kayiplarla da kargilagabilecektir. Riskteki deger, bu potansiyel
kayiplari, ortaya ¢ikma olasilif1 ve ortaya ¢ikabilecegi zaman dénemi ile birlikte tek bir
rakamla ortaya koymaktadir>’.

Riskteki deger, herhangi bir enstriimanin riskini Slgmek i¢in kullanilabilecegi
gibi, biitiin farkli varhiklarin riskinin tamamim tek bir rakam halinde ifade edebilecek
sekilde de kullanilabilmektedir. Riskteki deger yonteminin baglica avantajlarindan biri,
alinip satilan biitlin finansal enstriimanlara uygulanabilecek bir risk 8lgiitii olmasidir.
Riskteki deger, her tlirlii finansal enstriimanin riskini Slgmede kullamldify gibi, biitiin
enstriimanlarin  alim-satim  masalarinin =~ almig  oldugu  riskleri  birlestirerek,

* Jorion, a.g.e., 5.5.25-27.
*0 Cormac Butler, Mastering Value at Risk: A step-by-step guide to understanding and applying
VaR, Prentice Hall, s.4.
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enstriimanlarin tamam1 i¢in tek bir rakam halinde bir araya getirilebilmektedir.

Geleneksel, duyarliliga dayal risk Slgiitleri ise bunu saglayamamaktadir®.

Riskteki deger rakamina bagl bir olasilifin olmasi nedeniyle, belirli bir rakamin
izerinde ortaya cikabilecek zararin olasilik bazinda tahminini veren yontem bir de farkl
varliklarin fiyatlarindaki degisikliklerin birbirleriyle olan iligkisini hesaba katmaktadir.
Geleneksel risk dlgiitlerinden farkli olarak, riskteki deger yontemi, portfSy i¢ersindeki
farkli varhiklarm fiyat degisikliklerinin, dolayisiyla da getiri oranlarinin birbirleriyle
olan iliskilerini (korelasyonlarini) hesaba katmaktadir. Bu sekilde, ¢esitlendirme
yoluyla saglanan risk azahs Slctilebilmektedir.

Yatirim yonetiminde ve risk yonetiminde kullamlan geleneksel yontemler bu
ozelliklerden yalmzca birini biinyesinde barmdirmaktadir. Ornegin, izleme hatast
(tracking error) portféylin gegmis getirisinin kargilagtirmaya baz alinan gosterge
endeksten sapmasinin bir Slgiitiidiir. Simons’a gore (2000) portfdyiin halihazirdaki
yapist geemigteki getirileri saflayan yapidan farkli olursa izleme hatasi fayda
saglamayabilir. Bundan baska, tahvilde vade (duration) ve hisse senedinde beta
katsayis1 gibi varhk tiirtine 6zel Slgiitler halihazirdaki portfdy yapisina dayali olmakla
beraber riskin biitiinctil olarak Olgiilmesine imkan verecek sekilde bir araya
getirilememektedir’. Riskteki deger yontemi ise, portfoydeki biitiin varliklarin riskini
tek bir parasal (TL, Euro) rakam halinde 6zetlemekle kalmayip, her bir varligin riskini
de hesaplayarak toplam portf6y riskine yaptig1 katkiy1 da ortaya koyabilmektedir™.

2.2.5. Riskteki Deger Yonteminin Dezavantajlar

Riskteki deger yontemi avantajlari olmasina ragmen, mitkemmel bir yontem
olarak diisiiniilmemelidir. Riskteki deger yonteminin de kendi biinyesinde simirlar

vardir. Ornegin, riskteki deger, piyasa riskini piyasalar normal hareket ettikleri zaman

> Best, a.g.e, 5.5.11-12.

32 Katerina Simons, “The use of value at risk by institutional investors”, New England Economic
Review, Boston, Nov/Dec 2000, s.22.

%3 William H. Panning, “The virtues of value at risk”, Best’s Review, Volume:102, Issue:5, Oldwick, Sep
2001, s.100.
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etkili bir gekilde dlgmektedir. Bu nedenle, daha anlagilir bir piyasa riski 6l¢lim gergevesi
olusturabilmek i¢in riskteki deger ySntemi, stres testleriyle birlikte ylirtitiilmelidir. Stres
testi, bir portféyii olusturan varliklara, Onceden belirlenmis fiyat degisikliklerini
uygulamak ve bu fiyat degisiklikleri sonucunda portfdyiin degerinin nasil degistigini
incelemek olarak tamimlanabilir.

Riskteki degerin hesaplanmasi konusunda {i¢ temel ydntem On plana
cikmaktadir. Bunlar; parametrik yontem (varyans-kovaryans yontemi), tarihi
simiilasyon yontemi ve Monte Carlo Simiilasyon yontemidir. Bu yontemlerden
parametrik yOntem ve Monte Carlo Simiilasyon yOntemi finansal enstriimanlarin
getirilerinin istatistiksel olarak “normal” dagildigin1 varsaymaktadir.

Kullanilan riskteki deger yonteminin getirilerin dagilimt ile ilgili bir varsayima
dayanmasi, riskten korunma (hedging) kararlar1 verirken sadece bu yonteme bel
baglamay: rasyonel olmaktan ¢ikarabilir. Finansal piyasalarda ortaya ¢ikabilen biiyiik
dalgalanmalar nedeniyle, getirilerin istatistiksel dagilimi  normal dafilimin
varsaydiindan ¢ok daha yayvan olabilir. Yani dagilim egrisi, normal dagilimi ifade
eden c¢an egrisine gore daha genis kuyruklara sahip olabilir. Sonug¢ olarak normal
dagilim varsayimina gére hesaplanmig riskteki deger, gerceklesen fiili riskteki degere
gore fazlasiyla disiik kalabilir™® Ancak, karsilasilabilecek ekstrem durumlarin ve bir
riskteki deger yonteminin hafife alabilecegi veya tamamen goz ard1 edebilecegi risklerin
belirlenmesine yonelik stres testleri, riskteki deger yontemiyle birlikte kullanilarak bu
dezavantaj ortadan kaldirilabilir. |

Tahmin yapma ile ilgili literatlir geleneksel olarak “nokta tahminler {izerinde
yogunlagmig iken, iktisat ve finans alaninda nokta tahminlerle ifade edilemeyen birgok
tahmin modeli kullamlmaktadir. Sonug olarak riskteki deger yontemi de riski tahminlere
dayali olarak hesaplamakta ve bu tahmin de belirli bir giiven diizeyinde yapildif i¢in
“aralik tahmini” olmakta ve bu dzelligi ile elestirilebilmektedir™.

3 Kevin Dowd, “A value risk approach to risk return analysis”, Journal of Portfolio Management,
Volume:25, Issue:4, New York, 1999, s.5,64-65.

% Jeremy Berkowitz, “Testing Density Forecasts, With Applications to Risk Management”, American
Statistical Association Journal of Business & Economic Statistics, Volume:19, No:4, October 2001,
5.465.
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Riskteki deger yonteminin dikkatli bir sekilde kullanilmasi ve kargilagilabilecek
sorunlar konusunda kurumsal yatinmcilar da fikirlerini belirtmektedirler. Kurumsal
yatinmcilardan bazilari, portfoy yonetimine “riskteki deger” limitleri getirmenin
finansal piyasalardaki volatiliteyi artirabilecegi ve likiditeyi azaltabilecegini One
stirmektedirler. Ornegin, “Risk Yo6netimi: Sabit Getirili Menkul Kiymet Piyasalar: Igin
Yaklagimlar” isimli kitaplarinda Bennett W Golup ve Leo M. Tilman, finansal
piyasalarin etkin oldugu varsayim altinda, bir portfoy ile ilgili olarak getirilen kati
riskteki deger limitlerinin biiyiik zararlara yol agabilecegini ifade etmektedirler.
Yazarlara gore, benzer “riskteki defer modelleri” kullanan yatirimcilar, finansal
piyasalardaki bir kriz sirasinda riskteki degerin dnceden tespit edilen limitlerin tizerine
¢ikmasiyla satisa gegeceklerdir. Satiglarin satiglar getirmesi sonucu ugranilan zararlar,
yatinmcilar riskteki deger limitleri igerisinde kalmak i¢in satiga gegmeyip de
pozisyonlarint korumus olmalann halinde ugrayacaklari zararlardan ¢ok daha fazla
olmaktadir*, Bu tiir bir riskteki deger senaryosu ile karstlasmak miimkiin olsa bile, gok
da olast degildir. Zira, biitlin yatinmecilarin yatirim stratejilerinde risk yonetimi aract
olarak sadece “riskteki deger yoOntemi”ni kullanmalari s6z konusu olmayacaktir.
Riskteki deger yontemi risk ydnetiminde kolaylik saglayan bir arag olup diger araglaria
ve daha &nce de bahsettigimiz gibi stres testleriyle birlikte kullamlabilir.

2.2.6. Riskteki Deger’in Hesaplanmas:

Riskteki deger; hisse senetleri, doviz kurlar, sabit getirili enstriimanlar gibi
degisik varlik tiirlerine uygulanabilen gii¢lii bir risk Olgiiti oldugu igin yatirim
diinyasinda genis kabul gormiistiir'’. Ancak riskteki degerin hesaplanis sekli ile ilgili
olarak yatinm diinyasinda tam bir goriig birligi olugsmamustir. Riskteki degeri
hesaplanacak olan portfSyii olusturan varliklarin sergiledigi istatistiksel dagilima gore,

portfSyiin sahibi olan finansal kurumun niteligine gore, risk yonetimindeki zaman

3¢ Chris Clair, “Concerns VaR may be double-edged sword”, Pensions & Investments, Volume: 29,
Issue:1, Chicago, 2001, s.3.

%7 Michael Leon, “Managing and measuring market risk”, Trusts & Estates, Volume:138, Issue:11,
Atlanta Oct 1999, 5.29.
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ufkuna gore, portfdyde tlirev {irlinler yer alip almamasina gore, kullamlan “riskteki
deger yontemleri” de degismektedir.

A.B.D kokenli diinyaca taninmig J.P Morgan Yatinm Bankasi, riskteki degerin
hesaplanmasiyla ilgili olarak, her tiirli finansal kurumdaki profesyonel risk
yoneticilerinin kullanabilecegi bir teknik dokiimani ve volatilite ve korelasyon veri
setlerini internet iizerinden iicretsiz olarak sunmaktadir™. Internette ticretsiz olarak
yayinlanan “RiskMetrics Teknik Dokiimanm”, J.P Morgan’in riskteki deger hesaplama
metodolojisi olan “RiskMetrics”in olduk¢a detayli bir anlatimina yer vermektedir.
“RiskMetrics”, portfoylerde yer alan hisse senetleri, sabit getirili enstriimanlar,
dovizler, emtia ve biitiin bunlar {izerinden ¢ikarilmig finansal tiirevlerin piyasa risklerini
Slgme tekniklerine yer vermektedir. Piyasa risklerinin odlgiilmesi konusunda ortak bir
referans noktasin1 olmayis1 piyasa risklerini olgerek farkli yaklasumlar kargilagtirmay:
gliclestirmektedir. Risklerin aym olgiitle 6lgtildiiklerinde  karsilagtirilabilecekleri
gerceginden hareket eden J.P Morgan, piyasa riski dl¢limiinde bir gbsterge olusturmaya
caligmustir.

RiskMetrics metodolojisi, riskteki deger hesaplamasinda “parametrik yontem™i
(varyans-kovaryans yoOntemi) esas almaktadir. RiskMetrics metodolojisi, finansal
enstriimanlarin  getirilerinin  “kosullu  normal dagilim” gosterdigi varsayimim
yapmaktadir. Bu metodolojide, ¢ok sayida finansal enstriimanin volatilitelerini ve
enstriiman getirileri arasindaki korelasyonlan tahmin etmek icin gegmise dayali zaman
serisi analizi kullamlmaktadir®®,

Riskteki deger hesaplamas: portfdydeki varhiklarin volatilitesini esas aldig1 igin,
farkli hesaplama yontemleri de farkhi volatilite Olgiilerinden hareket edebilmektedir.
Riskteki deger hesaplamalarinda kullanilan volatilite ve korelasyon hesaplama &lgileri;
RiskMetrics metodolojisinde kullanilan “iistel agirlikli hareketli ortalama” (EWMA),
“otoregresif kosuilu heteroskedastisite (ARCH) modeli”, basit otoregresif modeller,
“genellestirilmis otoregresif kosullu hereroskedastisite (GARCH) modeli” \}e GARCH

3% Bknz. http:// www.jpmorgan.com/RiskManagement/RiskMetrics/RiskMetrics.html.
% http:// www.jpmoergan.com/RiskManagement/RiskMetrics/RiskMetrics.html. “RiskMetrics
Technical Document”, 4™, Edition, New York 1996, s.27.
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modelinin IGARCH (bitiinlegtirilmis GARCH) ve EGARCH (Ustel GARCH) gibi
varyasyonlaridir.

Riskteki deger yontemleriyle, belirli bir donemde, belirli bir giiven diizeyi ile,
bir portfoy lizerinden ugramlacak zarar olasilik temelinde hesaplanmaktadir. O halde,
portfoydeki potansiyel zararin hesaplandifi zaman d6neminin se¢imi de Onem
kazanmaktadir. Portféydeki potansiyel zararin hesaplandii elde tutma siiresi genel
olarak portfSyiin likide ¢evrilmesi igin gerekli siire olarak diisiiniilmektedir. Bankalarin
portfoyl daha likit oldugu igin, genellikle bir giinliik riskteki hesaplanirken, sigorta
sirketleri ve yatirim fonlarinin portfoyleri uzun vadeli oldugu i¢in daha uzun siireler

secilmesi uygun olacaktir.

Riskteki deger hesaplama yontemlerinden “Parametrik Yontem” ve “Monte
Carlo Simiilasyonu” finansal enstriiman getirilerinin istatistiksel olarak normal
dagddigim varsayarken “Tarihi Simiilasyon Yontemi” ise getirilerin dagilim

konusunda herhangi bir varsayim yapmamaktadir.

2.2.6.1. Riskteki Deger Hesaplamalarinda Volatilite Tahminleri

“Riskteki deger”, belirli bir zaman déneminde karsilagilabilecek en bilyiik zarari
belirli- bir giiven diizeyinde ortaya koyan bir risk 8lgiitii oldugu igin, hesaplamaya konu
olan finansal varliklarin volatilitesi bliyllk Snem tagimaktadir. Riskteki degerin
'hesaplanabilmesi i¢in giiven diizeyinin belirlenmesi, portfoy degerinin belirlenmesi,
elde tutma siiresinin belirlenmesi yaminda volatilitenin hesaplanmasi da gerekmektedir.
Degiskenlik olgiisii olan volatilitenin hesaplanmasi konusunda farkli yaklagimlar
izlenmektedir. Finans literatiirii, volatilitenin teorik olarak modellenmesi konusunda
kesin bir fikir birligi icerisinde degildir. Ornegin, “parametrik yd6ntem” benimseyen
RiskMetrics metodolojisi’nde volatilite, tarihi verilerden hareket ederek “Ussel Agirlikla
Hareketli Ortalama (EWMA) Modeli” ile hesaplanmakta iken, finans diinyasinda
ARCH, GARCH, IGARCH, EGARCH gibi diger modeller de kullanilmaktadur.
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2.2.6.1.1. RiskMetrics Metodolojisi ve EWMA Modeli

RiskMetrics Metodolojisi’nde riskteki degeri hesaplamak i¢in gerekli volatilite
ve korelasyon tahminlerini elde etmek igin tarihi zaman serisi analizi kullamlmaktadir.
RiskMetrics Metodolojisi”nin, finansal enstriiman getirilerinin kogullu normal dagildig
varsayimmina dayandifindan daha 6nce bahsetmigtik. “Kosullu normal dagilim”in ne
oldugundan bahsetmeden Once, bu noktada “normal dagiim”dan bahsetmekte yarar
goriiyoruz.

Normal dagilim 200 y1l kadar 6nce kesfedilmis teorik bir stirekli dagilim olup, o
zamanlar dogal olaylardan elde edilen gézlemlerin dagilimlarimn uydugu bir kanun gibi
gorlilmekteydi. Bagka istatistiksel dagilimlarin ortaya ¢ikmasiyla bu inang degismis olsa
da, normal dagilim en onemli istatistiksel dagihimlardan olmaya devam etmektedir®.
Normal olasilik dagilimi ve buna baglh normal dagihim egrisinin 6zelikleri sunlardir®:

* Normal dagilim egrisi, ¢an geklinde olan ve dagilimin tam merkezinde tepe
noktas: bulunan bir egridir. Dagilimin aritmetik ortalamasi ve medyam esit olup tepe
noktas: hizasma gelmektedir. Yani, egrinin altindaki alanin yaris: aritmetik ortalamanin
solunda, yarnsi ise sagmdadir. Bir bagka ifadeyle normal dagilim, aritmetik ortalamaya
gore simetriktir.

* Normal dagilim egrisi merkezdeki tepe noktasindan saga ve sola dogru azalir.
Egrinin kuyruklan her iki yonde de sonsuza dogru X eksenine siirekli olarak yaklagir

ancak temas etmez, yani “asimptotik” dir.

% Charles T. Clark, Introduction to Business and Economic Statistics, South-Western Publishing Co.,,
Cincinnati, Ohio, 1985, s.185.

¢ Douglas A. Lind, Robert D. Mason, Basic Statistics for Business and Economics, 2™ Edition, Irwin,
1997, 5.185.
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Sekil 2.3.’de normal dagilim e@risi ile birlikte normal olasthk dagiim

fonksiyonu gosterilmigtir.

0.4 x .
%}*{} //'“\\
0.3 - Pf \_{_":.'_.J:I
g L. | fwmE_L_ ey ?°
0.1} S
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Sekil 2.3. “Normal Dagilim Egrisi

Sekil 2.3°deki normal olasiik dagilimi fonksiyonunda x rassal degiskeni, o
standart sapmayi, W ise aritmetik ortalamay: géstermektedir.

Finansal enstriiman getirilerinin normal dagilim o6zelligi gosterdigine dair
varsayimin finans diinyasindaki yansimalarimin tarihgesi oldukga eskidir. Mandelbrot
(1963) ve Fama (1965)’nin caligmalarindan beri arastumacilar finansal enstriiman
getirilerinin . istatistiksel ozelliklerini ortaya koymuslardir. Bu ¢alismalanin biiyiik bir
gogunlugu, finansal getiri dagilimlarimin yayvan kuyruklara (fat tails) sahip oldugu
sonucuna varmigtir. Bunun anlami; finansal enstriimanlarda asin fiyat hareketlerinin
normal dagilimin 6ngérdiigiinden daha sik goriilmesidir. Arastirmalar ayrica, finansal
enstriiman getiri dagilimlarinin tepe kisimlarmin  normal dagilimin Sngérdiigtinden
daha yiitksek ve daha dar oldugunu géstermistir. Bir dagilimda bu iki dzelligin bir arada
olmas1 s6z konusu dagilimi “leptokurtotik” kilmaktadir®. Bir dagilimin leptokurtotik

% pttp:// www.jpmorgan.com/RiskManagement/RiskMetrics/RiskMetrics.html. “RiskMetrics
Technical Document”, 4%, Edition, New York 1996, 5.64.
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olup olmadig: belirleyen Olgiit “kurtosis™tir. Bir dagilimin basiklik derecesini Slgen
kurtosis agagidaki formiille gosterilmektedir®

=[x - Ex Nt r(x)a F

Yukaridaki formiilde, x; rassal degiskeni, E (X); degiskenin beklenen degerini, o

ise, dagilimin standart sapmasim géstermektedir.

Kurtosis katsayis1 3°den biiylik olan dagilimlar “leptokurtotik” olarak
adlandinimaktadir. Normal dagilimin kurtosis’i 3 olup, 3’den biiylik bir kurtosis
katsayis1 normal dagilima gére dagilimin tepe noktasimin daha yiksek, orta kisminin
daha dar ve kuyruklarmn daha yayvan oldugunu gostermektedir®,

Finansal enstriiman getirilerinin normal dagilima c¢ofu zaman uymadigimin
tespit edilmesi sonucunda, zaman igerisinde normal dagilima alternatif iki grup dagilim
ortaya ¢ikmugtir: (1) “kosulsuz (zamandan bagimsiz) getiri dagilimlari” ve (2) “kosullu
(zamana bagimli) getiri dagilimlar”. “Standart normal dagilim” ve “t dagilim”,
getirilerin birbirinden bagimsiz oldugu varsayimina dayanan ‘“kosulsuz getiri dagilimi
modelleri”ndendir. “Kosullu getiri dagilimi modelleri” ise, getirilerin dolayisiyla
volatilitenin zamana bagimli olarak ele ahndin GARCH gibi modellerdir®. Eger,
finansal enstriiman getirileri istatistiksel olarak zamandan bagumsiz iseler, aralarinda
otokorelasyon olmadigi sSylenmektedir. Yapilan aragtirmalar, g¢ogu finansal
enstriimanin getirilerinde kisa doénemde (giinlik) otokorelasyon olmakla birlikte
otokorelasyon biiyiikliikierinin kii¢iik oldugunu goéstermektedir. Getiriler arasinda oto
korelasyon olmasa bile, aralarinda bagimlilik olabilmektedir. Bu tiir bir bagimlilik
akademik literatiirde getirilerin  varyanslann  arasindaki otokorelasyon ile

% Jorion, a.g.e., 5.93.

® http://risk.ifci.ch/00011876.htm, (8 Nisan 2003).

 http:// www.jpmorgan.com/RiskManagement/RiskMetrics/RiskMetrics.html. “RiskMetrics
Technical Document”, 4“‘, Edition, New York 1996, 5.5.65-66.
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gosterilmektedir. Bagka bir ifadeyle getiriler arasinda otokorelasyon yok iken, getirilerin

kareleri arasinda otokorelasyon bulunmaktadir®®.

RiskMetrics metodolojisi’nde volatilite tahmini igin kullanlan “Ussel Agirlikli
Hareketli Ortalama (EWMA) Modeli” de getirilerin kareleri arasinda otokorelasyon
bulunmasiyla tutarl: olan bir modeldir. Zira bu modelde bir dénemin varyans tahmini

gecen donemin varyansina bagli olarak ele alinmaktadir.

RiskMetrics metodolojisini sayisal bir 6rnekle agiklamadan &nce, metodolojide
volatilite tahminlerinin finansal enstriimanlarin tarihi fiyat verilerine dayali oldugunu
tekrar etmekte yarar goriiyoruz. Volatilite tahminleri “6ngoriilen (implied) yaklagim” ile
de gergeklestirilebilmektedir. “Bu yaklasim opsiyon primlerinden tiiretilen beklenen
volatilite tahminini vermektedir. Volatilite, opsiyonlarin giinliik piyasa degerlerine gore
hesaplanmaktadir [..]"%" . Ongorillen yaklasimm volatilite tahmininde kullanilmasimn
sakincalar1 oldugu sdylenebilir. Ornegin, bu yaklasimla 6ngoriilen volatiliteler belirli bir
opsiyon fiyatlama modelinden beklentilere dayalidir. Eger volatilitelerin tiiretilecegi
opsiyon fiyatlama formiilli dogru olarak belirlenmez ise, volatilite tahminlerinden iyi
sonug aliamayabilecektir. Ayrica, bir portfoyiin riskteki degerini hesaplamada gerekli
olan volatilitelerin “Ongoériilen yaklagim” ile tahmin edilebilmesi icin, portfSydeki
enstriimanlarin gdzlemlenebilir opsiyon fiyatlanmn var olmas: gerekecektir®. Byle bir
durumun uygulamada neredeyse imkansiz oldugu séylenebilir. Ozellikle Tiirkiye gibi
finansal tlirevlerin alimip satildid1 organize piyasalara sahip olmayan bir iilkede volatilite
tahminlerini opsiyon fiyatlarindan  hareket ederek Ongdrmek  miimkiin

goriinmemektedir.

RiskMetrics metodolojisi’nde kullamlan EWMA modeli’nde volatilite
tahmininde tarihsel gézlem degerlerinin tissel hareketli ortalamas: kullamlmakta ve en

son gézlem degerlerine en fazla agurlik verilmektedir. Tarihsel olarak daha yeni olan

% http:// www.jpmorgan.com/RiskManagement/RiskMetrics/RiskMetrics.html. “RiskMetrics
Technical Document”, 4%, Edition, New York 1996, 5.59.

87 Gtiven Sevil, Finansal Risk Y&netimi Cercevesinde Piyasa Volatilitesinin Tahmini ve Portfoy VaR
Hesaplamalar, Eskisehir, T.C. Anadolu Universitesi Yaymlari; No.1323, Turizm ve Otel isletmeciligi
Yiiksekokulu Yaymlary; No.3, 2001, s.45.

8 http:// www.jpmorgan.com/RiskManagement/RiskMetrics/RiskMetrics.htm), “RiskMetrics
Technical Document”, 4%, Edition, New York 1996, s.77.
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veriler daha eski verilerden daha fazla agirlikla formiilde yer aldiklar i¢in, bu modelde
volatilite piyasadaki soklara daha izl reaksiyon gostermektedir. Ayrica, piyasada
yasanan sok i¢indeki gbzlemin agirhig1 azaldikga volatilite de iissel olarak azalmaktadir.
Oysa, “Basit hareketli ortalama (esit agirhikl1) modeli’nde, piyasadaki sok srasindaki
getiri oranlan volatilite tahmininde kullamlan 6rnek digma giktifinda standart sapma
degerlerinde ani degisiklikler olmaktadir. EWMA modelinin ise yaganan piyasa
soklarimmn etkisini daha yumusak bir gegisle atlattifs s6ylenebilir.

EWMA modelinde, piyasa soklarimn agir etkisini yumusak bir gegisle atlatmak
icin getiri oranlarmma verilen agirliklan belirleyen parametre olarak (A) kullanilmaktadr:
(A) degeri ne kadar biiyiik ise, en son gozlem degerlerine daha fazla agirlik verilmekte
ve incelenen seriler daba diizgtin hale gelmektedir®®. “Azalma faktorii (decay factor)”
denilen A, 0 ile 1 arasinda bir deger olup, Risk Metrics metodolojisi’nde 0,94 yaygin
olarak kullamimaktadir. Asagida RiskMetrics metodolojisi’'nde  volatilitenin
hesaplanmasma esas teskil eden “lissel agirlikh volatilite formiilii’ne ve “esit agirhklh

volatilite formiilii”ne yer verilmistir’.

Esit Agirhikh Volatilite Formiilii Ussel Agirhikl Volatilite Formiilii

1=1 : ’ =

Yukandaki formiillerde T g6zlem sayisim; yani getiri oram sayisini, 7, t’nci
donemdeki getiri oramm, 7 Ornekteki ortalama getiriyi, Aise azalma faktSriini
gostermektedir. Formiillerde karekok, biitiin ifadeleri i¢ine almaktadir.

Esit agirbkh volatilite ile tssel agulikli volatilite formiillerinin nasil farkli

volatilite tahminine yol agacagini gostermek igin, hipotetik bir 6rnefe yer verilecektir.

% Carol Alexander, “Volatility and Correlation Forecasting”, The Handbook of Risk Management and
Analysis, John Wiley & Sons Ltd., 1996, s.237.

" http:// www.jpmorgan.com/RiskManagemeni/RiskMetrics/RiskMetrics.html. “RiskMetrics
Technical Document”, 4™, Edition, New York 1996, 5.78.
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X hisse senedinin ge¢mis 10 giin boyunca gergeklesmis giinlik getiri oranlarim
bildigimiz varsayilmak ve basitlestirme adina ornek ortalamasi 7 sifira egitlenmek
suretiyle her iki formiille volatilite hesaplanmmgtir. A "nin 0,94 olarak segildigi volatilite
hesaplarina Tablo 2.2°de yer verilmistir.

Tablo 2.2. “Esit Agirlikli ve Ussel Agirlikli (EWMA) Volatilite Hesaplamalari”

A B C D Volatilite

Getiri Getiri Esit Ussel Esit Ussel
Oramt (%) | Oram | Agirhklar | Agirhklar | Agolikli | Agirbkl
Tarih Karesi 1 0.05
(r) (rt)z 20 (1 _,’{,)x A BxC BxD
09.01.2001; 0,88 0,774 0,050 0,034 0,039 0,026
10.01.2001| 0,57 0,325 0,050 0,037 0,016 0,012
11.01.2001] 1,20 1,440 0,050 0,039 0,072 0,056
12.01.2001] -1,96 3,842 0,050 0,041 0,192 0,158
13.01.2001] 5,23 27,353 0,050 0,044 1,368 1,204
14.01.2001] 4,12 16,974 0,050 0,047 0,849 0,798
15.01.2001; -2,95 8,703 0,050 0,050 0,435 0,435
16.01.2001] 1,16 1,346 0,050 0,053 0,067 0,071
17.01.2001] -2,96 8,762 0,050 0,056 0,438 0,491
18.01.2001, -4,00 16,000 0,050 0,060 0,800 0,960
Esit Agirhikl Standart Sapma 2 068

Ussel Agarhikl: Hrktli. Ortalama (EWMA) Standart Sapma : 2,052

Ornek ortalamas: 7 sifir kabul edildigi zaman, tssel agirlikh volatilite formili
agagidaki sekle indirgenmektedir:

- \/(1_1)2,1“ ) =\/Z(l—/1)ﬂf" %

t=1 t=1

Formiiliin son haline bakildiginda karekok icerisindeki ifadenin B ve D
stitunlarindaki degerlerin garpimlarinin  toplam1 oldugu goriilebilmektedir. Tablo
2.2°den goriilebilecegi gibi D siitunundaki Gssel agirliklar (1 - A)A'"' ifadesi ile
hesaplanmaktadir. Ornegin, 9 Ocak 2001°de gerceklesen getiri oramnimn iissel agirlig:
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(1—0,94)3:0,94“’"1 = 0,06x0,572 = 0,034’tlir. Tablo 2.2.’nin son iki satirinda yer alan
volatilite rakamlarina bakildiginda EWMA ile hesaplanan standart sapmanin egit
agirlikli standart sapmadan disiik oldugu goriilmektedir (% 2,052 < %2,068).

RiskMetrics metodolojisi’nde kullamlan EWMA modeli’nde volatilite formiilii
otokorelasyonu hesaba katacak sekilde de yazilabilmektedir. “Recursive varyans”
denilen ve volatiliteyi zamana bagimli olarak ele alan bu formiilde bu dénemin varyans
tahmini gecen dénemin varyansina bagh olarak yer almaktadir. Bu durum, daha &nce
bahsettigimiz getirilerin kareleri arasinda otokorelasyon oldugunun gézlemlenmesi ile
tutarhidir. ¢ d6nemindeki (1 giin 6nceki) varyansin bilinmesi sart1 altinda, #+1 dénemi
varyans tahmini asagidaki formiil ile bulunmaktadir’’.

2 2 2
O it = /?"O-l,tlt—l T (1 -4 )rlt

Yukaridaki formiiliin karekokii ise volatiliteyi, yani standart sapmay: verecektir.
Formiildeki"s +1|¢" alt indisi, f anina kadarki (¢ dahil) bilgilerin bilinmesi halinde +1
zamam varyans tahminini ifade etmektedir. Formiiliin bu sekilde yazilmasi, varyansin,
dolayisiyla volatilitenin zamana bagiml olarak ele alindifini gostermektedir.

Tablo 2.3. “Zamana Bagimh Ussel Agirlikh Volatilite Hesaplamasi”

Getiri Orant (%) |Getiri Oram Zamana Bagimh Varyans

Tarih r, Karesi 2

H r 012,t+1|t =1 oftlt—l + (1 - ﬂ)rl,t
09.01.2001 0,88 0,774 0,774
10.01.2001 0,57 0,325 0,747
11.01.2001 1,20 1,440 0,789
12.01.2001 -1,96 3,842 0,972
13.01.2001 5,23 27,353 2,555
14.01.2001 4,12 16,974 3,420
15.01.2001 -2,95 8,703 3,737
16.01.2001 1,16 1,346 3,593
17.01.2001 -2,96 8,762 3,903
18.01.2001 -4,00 16,000 4,629

™ http:// www.jpmorgan.com/RiskManagement/RiskMetrics/RiskMetrics.htm}. “RiskMetrics
Technical Document”, 4%, Edition, New York 1996, s.5.81-82.
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Tablo 2.2.’de kullandifirmz 10 giinliik verileri kullanarak yaptigimz zamana
bagimli varyans hesaplamalarn Tablo 2.3.’de gosterilmigtir. Tablo 2.3°de 09 Ocak
2001’¢ ait varyans tahmini, baglangi¢ getiri oraninin karesi alinarak yapilmugtir ( (0,88)°
= (0,774 ). 10 Ocak’tan itibaren diger varyans tahminleri ise, zamana bagimli varyans
formiilii ile hesaplanmustir. Ornegin, 18 Ocak’ta bir sonraki giin icin yapilan varyans
tahmini % 4,629’dur ve su sekilde hesaplanmigtir: 0,94 x 3,903 + (1-0,94) x 16 = 3,668
+ 0,96 = 4,629. O halde volatilite tahmini varyansin karek8kii olan % 2,151°dir.

Cok sayida finansal enstriimanin olugturdugu bir portfoylin riskteki degeri
hesaplanacagi zaman, enstriimanlar arasindaki korelasyonlarmm Onemi ortaya
¢ikmaktadir. RiskMetrics metodolojisi de Riskteki deger hesaplamasinda korelasyon
etkisini dikkate almaktadir. Korelasyon bir degiskenin bagka bir degiskenle iligkisinin
derecesi olarak tanimlanabilir. Degiskenler arasindaki iligkinin derecesini olgen
korelasyon katsayisi, —1 ile +1 arasinda bir deger almaktadir. fleride Parametrik
Yontem’de bahsedecegimiz gibi, bir portfSyilin riskteki degerinin hesaplanmasinda
portfoyii olusturan enstrlimanlar arasindaki korelasyon katsayilarna ihtiyag
duyulmaktadir. RiskMetrics metodolojisi zamana bagimli olarak kovaryans, buradan
hareket ederek de korelasyon tahminleri yapmaktadir. Asagida iki enstriiman arasindaki
tissel agirlikli (EWMA) kovaryansin formiilii verilmistir:

T

0'122 z(l"/l)zx_l(rlt _’71)(7’% _’-;2)

t=1

Daha 6nce bahsettigimiz zamana bagimli tissel volatilite tahminlerinde oldugu
gibi RiskMetrics Metodolojisi kovaryans tahminlerinin de zamana bagimli (Recursive
Kovaryans) olarak yapilabilmesine imkan tamimaktadir. RiskMetrics Metodolojisi’nde
kullanilan zamana bagimli formiiller asagida verilmistir™:

"2 http:// www.jpmorgan.com/RiskManagement/RiskMetrics/RiskMetrics.html, “RiskMetrics
Technical Document”, 4%, Edition, New York 1996, s.84.
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Zamana Bagimli Kovaryans Zamana Bagimli Korelasyon

0'1221+1|t

1+1: O 241

O =/101_?,t1t~1 +(1_/1)’it’"2: Prope =

Yukaridaki formiiller ile ¢ dénemi kovaryansinin bilinmesi koguluyla, 1°nci ve

2’nci  enstriimanlar arasindaki #+1 dbénemi kovaryanst ve korelasyonu

bulunabilmektedir. Zamana bagimli kovaryans ve korelasyon hesaplamalarinin nasil
yapdigini agagida Tablo 2.4.°de gostermeye c¢aligtik. Daha Onceki Orneklerde
kullandigimiz X hisse senedine, Y hisse senedini ilave ederek olusan iki enstriimanli bir
portfdytin 10 giinliik kovaryans ve korelasyon tahminleri yukaridaki formiiller
aracihifiyla hesaplanmigtir.

Tablo 2.4. “Zamana Bagimli Ussel Agirlikli Kovaryans ve Korelasyon Hesaplamas1”
X Hisse | Y Hisse | X Hisse | Y Hisse
Tarih Senedi | Senedi Senedi Senedi | Recursive | Recursive
Getiri Getiri | Recursive | Recursive | Kovaryans| Korelasyon
Oram (%)|Orani (%)| Varyans | Varyans
09.01.2001 | 0,880 0,760 0,774 0,578 0,669 1,000
10.01.2001 | 0,570 0,560 0,747 0,562 0,648 1,000
11.01.2001 | 1,200 1,560 0,789 0,674 0,721 0,989
12.01.2001 | -1,960 2,670 0,972 1,061 0,364 0,358
13.01.2001 | 5,230 -0,560 2,555 1,016 0,166 0,103
14.01.2001 | 4,120 -0,780 3,420 0,992 -0,036 -0,020
15.01.2001 | -2,950 0,200 3,737 0,935 -0,070 -0,037
16.01.2001 | 1,160 0,770 3,593 0,914 -0,012 -0,007
17.01.2001 | -2,960 0,110 3,903 0,860 -0,031 -0,017
18.01.2001 | -4,000 -0,890 4,629 0,856 0,185 0,093

Tablo 2.4.’de zamana bagimlh kovaryans ve korelésyon formiilleri kullanilarak
hesaplanan kovaryans ve korelasyon degerleri yer almaktadir. Zamana bagmli
kovaryansin baglangi¢ degeri iki hisse senedinin getiri oranlarimin ¢arpumu (0,88 x 0,76
= 0,669) olup, daha sonraki kovaryans degerleri yukarnidaki
hesaplanmistir. Tablonun en alt sag kose hiicresinden goriilebilecegi gibi, 18.01.2001-
19.01.2001 dénemi icin yaptigimz 1giinliik korelasyon tahmini % 9,3 tiir. RiskMetrics

formiile gore
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metodolojisi ile zamana bagiml kovaryans ve korelasyon formiilleri kullamlarak tahmin
edilen korelasyon katsayilari, yine zamana bagimli olarak tahmin edilen volatilite
degerleri ile birlikte Parametrik Yontem’de kullamlarak riskteki deger (VaR)
hesaplamasina esas teskil etmektedir.

2.2.6.1.2. GARCH (Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Heteroskedastisite ) Modelleri

Finans ve ekonometri alamindaki aragtirmalar volatilite ve korelasyon
tahminlerini gergeklestirmek igin son yillarda farkli volatilite modellerini dogurmugtur.
Akademisyenler ve profesyoneller arasinda GARCH tiirii modeller en fazla dikkati
¢ekmistir. Bunun nedeni GARCH Modellerinin finansal enstriiman getirilerinin zamana
bagumli volatilitesine dayanmasidir. Getirilerin otoregresif olmasindan RiskMetrics
metodoloji ile ilgili kisimda bahsetmistik. “Kosullu Heteroskedastisite” ise, degisen
kosullu varyans anlamina gelmektedir. Heteroskedastisite zaman igerisinde degisen
varyans anlamina gelip, finansal zaman serilerinin ¢ogunun kosullu heteroskedastisite
ozelligi gosterdii sOylenmektedir. Bir zaman serisinin kosullu heteroskedastisite
ozelligi gostermesi igin yiksek volatilite donemleri arasinda sakin dénemlerin yer -
almas: gerekmektedir™.

Ilk “otoregresif kogullu heteroskedastisite” (ARCH) modeli 1982°de Rob Engle
tarafindan tamitilous olup, daha sonra 1986°da Tim Bollerslev bu modeli genellestirerek
GARCH modelini bulmugtur. Temel ARCH modelinin ortaya ¢ikmasindan bu yana
literattirde GARCH modeli yaninda daha dnee de bahsettigimiz IGARCH, EGARCH
gibi modeller de yer almugtir. 1995°te Ken West ve D. Cho yaptiklan ¢alismada, ¢ok
kisa zaman periyotlar hari¢ olmak tizere, GARCH tiirii modellerle yapilan tahminlerin
esit agirhklh volatilite tahminlerinden gok da fazla iyi sonug vermedigini bulmuslardir’,
Hal boyle iken, tissel agirlikli hareketli ortalama (EWMA) modelinin, volatilite
tahminlerindeki performans agisindan GARCH tiirli modellerden hi¢ de geri kalmadip

sGylenebilir.

” Alexander, a.g.e., 5.238.
74http:// www.jpmorgan.com/RiskManagement/RiskMetrics/RiskMetrics.html. “RiskMetrics
Technical Document”, 4%, Edition, New York 1996, 5.84.
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2.2.6.2. Parametrik Yontem (Varyans-Kovaryans Yontemi)

Riskteki degerin hesaplanmasinda yaygin olarak kullamilan ve popiiler olan
yontem “Parametrik Yontem™dir. Parametrik y6ntem, portfoydeki varliklar arasindaki
korelasyonlart da dikkate alarak, matris hesaplamalari yoluyla riskteki degeri
hesaplamaktadir. J.P Morgan’in, RiskMetrics metodolojisi parametrik ydnteme dayal
bir metodolojidir. Parametrik ySntem, finansal enstriimanlarin yaklagik olarak normal
dagilim gosterdigi varsayimina dayanmaktadar.

Riskteki degerin hesaplanmasi ile ilgili olarak, “degerlendirilen finansal
enstriimanlarin gelecekteki fiyat degigikliklerinin belirli bir volatiliteden daha fazla
olamayacafina dair ne kadar giiven duyabiliriz ?”, sorusu giiven diizeyi kavramim
giindeme getirmektedir. Sekil 2.3.’den de goriilebilecegi gibi, normal dagilimda, bir
standart sapmaya karsilik gelen giiven diizeyi % 68’dir. O halde, biitlin fiyat
degisikliklerinin % 68’1 1 standart sapma sapmaya denk gelmektedir. % 90°lik bir
gliven diizeyi ise, 1,65 standart sapmaya denk gelmektedir. Bunun anlami; artis
yoniindeki (pozitif ) fiyat degisikliklerinin % 5’inin 1.65 standart sapma alam disinda,
azalig yoniindeki (negatif) fiyat degisikliklerinin % 5’inin de 1.65 standart sapma alam
diginda olmasidir. O halde, 1.65 standart sapmaya denk gelen negatif fiyat degisikligi,
s0z konusu rakamdan daha diigiik bir fiyat degisikligi olmayacagina dair % 95 giiven
vermektedir’”. Riskteki degeri Olgerken ilgi noktamiz, sadece potansiyel zararlar
olduguna gbre, s6z konusu standart sapma alam diginda kalan, sadece azalig yoniindeki
fiyat degisikliklerini dikkate almamiz gerekmektedir. Bu durumda riskteki deger
hesaplamalar1 agisindan bizi ilgilendiren, istatistikte “tek kuyrukiu” giiven aralif
denilen araliktir. Tek kuyruklu giiven aralifimn kullanidigi “riskteki deger”
hesaplamalarinda, %95 giiven aralig i¢in 1,65 standart sapma, %99 giiven aralig i¢in
ise, 2,33 standart sapma kullamilmaktadir. Iigili giiven araliklarma denk gelen 1,65 ve
2,33 rakamlar1 a ile gosterilmektedir.

7 Best, a.g.e.,s.17.
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2.2.6.2.1. Tek Bir Pozisyonun Riskteki Degeri’nin Hesaplanmasi

Bir degiskenlik 6lgiisli olan standart sapma volatiliteyi gdsterdigi i¢in, standart
sapmadan hareket edilerek riskteki deger hesaplamalari yapilmaktadir. Bir tek finansal
varliktan olusan pozisyonun riskteki degeri, ya ongoriilen volatiliteyi ya da ge¢mis
volatiliteyi kullanarak standart sapmanin hesaplanmasiyla bulunmaktadir. Tek bir
pozisyon igin riskteki deger; segilen giiven diizeyine denk gelen o degeri, standart

sapma ve pozisyonun degeri ile ¢arpimina esittir’®:

Riskteki Deger=ax ox W

Yukaridaki formiilde W, pozisyonun parasal degerini g6stermektedir.

Bir tek finansal enstriimandan olusan pozisyonun riskteki degerinin, %95 giiven
diizeyinde hesaplanmak istendigini varsayalim. Normal dagilima gére bir degiskenin
gbzlem degerleri igerisindeki en diisiik % 5°¢ denk gelebilmesi i¢in, ortalamanin (u)
1,65 standart sapma (o) kadar altinda olmasi gerekmektedir. A hisse senedinden olugan
pozisyonun degeri 100 Milyar TL. ve hisse senedinin giinliik volatilitesi %5 ise, % 95
giiven diizeyinde bu pozisyonun “riskteki degeri” asagidaki gibi hesaplanacaktir:

w =100 Milyar TL
o =(,05 (%5)
a = 1,65

Riskteki deger = 1,65 x 0,05 x 100.000.000.000 = 8.250.000.000 TL.

Ortaya cikan riskteki deger rakami, bu pozisyon nedeniyle % 95 gliven
diizeyinde ugramilacak en biiyilkk zarari gostermektedir. 8.250.000.000 TL’den daha

fazla bir zarara ugramlmasinin olasiligt ise % 5 olmaktadir.

" Jorion, a.g.e., s.114.
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2.2.6.2.2. Bir Portfoyiin Riskteki Degeri’nin Hesaplanmasi

“Parametrik yontem”de riskteki deg§erin hesaplanmasinda standart sapmanmn
Onemli rolii vardir. Standari sapmay: kullanarak tek bir pozisyonun riskteki degerinin
hesaplanmasina benzer bicimde, portfoyin standart sapmasini kullanarak portfoyiin
riskteki degeri de hesaplanabilmektedir. 1ki enstriimandan olusan portfoyiin riskteki
degeri, portfoy volatilitesi ile portfoyiin cari piyasa degeri ve o degeri garpilarak
hesaplanmaktadir. A ve B enstrlimanlarindan olusan ikili bir portfoyiin volatilitesi
asagidaki formiille gosterilmektedir’’:

O—p Z\/M)i()'i +“’Zo-lf +2Wawbpabo'ao-b

Yukaridaki formiilde : Cp = portfyiin volatilitesini
Wa, W= A ve B’nin portfSydeki agirliklarim
03, Op = A ve B’nin volatilitelerini
Pab = A ile B arasindaki korelasyonu ifade

etmektedir.

Iki enstriimandan olusan portfoyiin riskteki degeri yukandaki volatilite formiili
aracitlifiyla hesaplanmakta; ancak, ikiden fazla enstriimandan olusan portfylerin
riskteki degerlerinin hesaplanmasinda devreye volatilite ve korelasyon matrisleri

girmektedir.

Cok sayida enstriimandan olusan bir portfSylin riskteki degerinin parametrik
yontemle hesaplanmasindaki ilk adim portfSyiin “volatilite korelasyon matrisi”ni
hesaplamaktir. Volatilite-korelasyon matrisi (VK), volatilite matrisi ile korelasyon
matrisinin ¢arpilmasiyla bulunmaktadir. Volatilite matrisinin kdsegeni portfdydeki her
bir enstriimanin standart sapmalarindan olugmaktadir. VK matrisi bulunduktan sonra, bu
matris tekrar volatilite matrisi ile ¢arpilarak Varyans Kovaryans (VKV) matrisi

" Best, a.g.e., 5.5.22-23.
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bulunmaktadir. Riskteki degerin hesaplanmasindaki bir sonraki adim, portfoydeki

enstriimanlarn  nispi agirhiklarindan olugan agirlik matrisi ile VKV matrisinin

carpilmasidir. Agirlik matrisi, bir satir ve portfoydeki enstriiman sayisi kadar stitundan
olusturulmaktadir. Bulupan yeni AVKV matrisi son olarak agirlik matrisinin
transpozesi ile ¢arpilarak tek rakamdan olugan AVKVA edilmektedir. Bulunan bu
rakamin karekokii ise, portfdyiin standart sapmasini yani volatiliteyi vermektedir. Son

olarak, standart sapma, portfoyiin cari degeri ve a giiven diizeyi faktorii ile ¢arpilarak
riskteki deger rakamina ulagilmaktadir’®. Riskmetrics metodolojisi, parametrik yonteme
dayanmakla birlikte orijinal parametrik yontemden biraz farkli oldugu bir taraf vardur.
RiskMetrics metodolojisinde, portféydeki varliklarin volatiliteleri giiven diizeyi faktorii

() ile garpilarak volatilite matrisi olusturulmaktadir.

Tablo 2.5.  “Parametrik Yontemle Portfoy Riskteki Degerinin Hesaplanmasi”
Volatilite Matrisi Korelasyon Matrisi VK Matrisi
A B C A B C A B C
A| 012 [ 0,00 | 0,00 Al 1,00 | 0,65 0,43 A| 0,120 | 0,078 | 0,052
B{ 0,00 | 0,06 | 0,00 B| 0,65 1,00 0,18 B| 0,039 | 0,060 {0,011
C| 0,00 | 0,00 | 0,18 C| 043 | 0,18 1,00 C| 0,077 | 0,032 | 0,180
VK Matrisi Volatilite Matrisi Varyans Kovaryans
Matrisi (VKV Matrisi)
A B Cc A B c A B B
A|0,120]0,0780,052] |A| 0,12 | 0,00 0,00 A[0,0144 | 0,0047 |0,0093
B|0,039]|0,0600,011| {B| 0,00 | 0,06 0,00 B 0,0047 | 0,0036 |0,0019
C|0,077/0,032 /0,180 |x|C| 0,00 | 0,00 0,18 C|0,0093 | 0,0019 10,0324
Agirlik Matrisi VKV Matrisi AVKV Matrisi
A B C A B C A B C
0,25 | 040 | 0,35 A|0,0144 | 0,0047 | 0,0093 0,0087 | 0,0033 10,0144
B| 0,0047 | 0,0036 | 0,0019
C|0,0093 | 0,0019| 0,0324 .
Adirlik
AVKV Matrisi Matrisinin
Transpoz. AVKVA
A B C-
0,009 ]0,003,0,014| |A] 0,25 0,0086 w a |(VaR)
B| 0,40 VaR Milyar . Milyar
Cl 0,35 0,092 100M | 1,65 |15,26

™ Butler, a.g.e, 5.5.49-51,




Parametrik y6ntemle riskteki degerin nasil hesaplandigimi gstermek igin 3 adet
enstriimandan olugan hipotetik bir portfdy {izerinde duralim. PortfSydeki
enstriimanlardan A’nin portfSydeki agirth@ % 25, B’nin agirligt % 40, C’nin agirlig
%35 olsun. PortfSyii olusturan A, B ve C enstriimanlarinin hesaplanmug volatilitelerini
ve aralarindaki korelasyonlar1 gésteren matrisler ve % 95 giiven diizeyi igin riskteki

deger hesaplamasi Tablo 2.5°de gosterilmistir.

Tablo 2.5.°den goriilebilecegi gibi, volatilite matrisiyle korelasyon matrisi
carpilarak VK matrisi elde edilmistir. VK matrisi ile volatilite matrisi ¢arpilarak VKV
matrisi bulunmustur. Agirhk matrisi ile VKV matrisi ¢arpilarak elde edilen AVKV
matrisi agirlik matrisinin transpozesi ile garpilarak AVKVA yani varyans bulunmustur.
0,0086 olan varyansin karckokii yaklagik 0,09 olup volatiliteyi gostermektedir. Bagka
bir ifadeyle bu ticlii portfyiin riskteki degeri (VaR) % 9,2°dir. Riskteki degeri parasal
olarak ifade etmek igin bu rakam, % 95 giiven diizeyi faktorii olan 1,65 ve portfSyiin
piyasa degeri olan 100.000.000.000 TL ile ¢arpilmigtir. Tablonun sag alt kdsesindeki
VaR rakami 15.260.000.000 TL olup, %95 given diizeyinde; A, B ve C
enstriimanlarindan olusan portfsyden bir giin i¢inde edilebilecek en fazla zaran

gostermektedir.

Ornegimizde, bir giinliik riskteki deger hesaplamast yapilmugtir. Riskteki degeri
hesaplamada kullanilan zaman donemi portfoydeki enstriimanlarin likidite durumuna ve
- ne kadar sikhkla almp satildiklarina bagh olmalidir. Ticari bankalar ve yatirim
bankalarinin riskteki deger hesaplamalari i§in kullandi@1 en yaygin zaman donemleri bir
giin, bir hafta ve iki haftadir. Kurumsal yatirnmcilar ise, uzun dénemli yatirimlar
yaptiklar: igin riskteki deger hesaplamalar i¢in kullandiklari zaman dénemi bir yildan 5
yila kadar ¢ikabilecektir™.

 Simons, a.g.e., 5.5.24-25,
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2.2.6.2.3. Cesitlendirilmig ve Cesitlendirilmemis Riskteki Deger
(Diversified & Undiversified VaR)

“Cesitlendirilmemis riskteki deger”, portfoydeki biitlin varliklar arasindaki
korelasyonun 1 oldugu varsayimi ile hesaplanan riskteki degerdir. Cesitlendirilmemis
riskteki deger korelasyonun riski azaltici etkisini g6z ardi etmektedir.
Cesitlendirilmemis riskteki deger portféydeki varliklarin hepsinin degerinin aym
miktarda azalacag varsayumiyla zarari hesaplamaktadir. “Cesgitlendirilmis riskteki
deger” ise portfoydeki varliklar arasindaki korelasyonun her zaman 1 olmayabilecegi
varsayimu ile hesaplanmaktadir. Portfoydeki varliklar arasindaki korelasyonun 1, -1 ve 0
olmas: halinde riskteki deger farkli olacaktir. Varliklar arasindaki korelasyonun 1
olmasi, hepsinin degerinin aym anda ve miktarda diigmesi anlamina gelecegi i¢in, boyle
bir portfoylin riskteki degeri en yiiksek olacaktir. Korelasyonun — 1 olmasi, varliklardan
birinin degeri artarken digerinin degerinin aym: miktarda azalmasi anlamina gelecegi
i¢in, portfSyiin riskteki degeri en diistik olacaktir. Korelasyonun O oldugu portf6y sz
konusu iki riskteki degerin arasinda bir yerde yer alacaktir. Cegitlendirilmis riskteki
deger rakami gesitlendiriilmemis riskteki deger rakaminda kiigiik olacaktir. Zira varhiklar
arasindaki korelasyonun 1°den farkli olmas: riski azaltic: etki yapmaktadir®.

Bir portféylin “gesitlendirilmemis riskteki deger”i agirlik matrisi (A) ile
volatilite matrisi (V) carpilarak bulunmaktadir. AV matrisindeki degerlerin toplam
gesitlendirilmemis riskteki degeri yiizde olarak vermektedir. Bulunan gesitlendirilmemis
riskteki degerden hareket ederek ise cesitlendirilmis riskteki deger bulunabilmektedir.
Cesitlendirilmemis riskteki deger matrisinin transpozesi (satir matrisi) ile korelasyon
matrisi, daha sonra da cegsitlendirilmemis riskteki defer matrisi (siitiin matrisi)
carpilarak varyans bulunmaktadir. Bulunan varyansin karekokii ise, gesitlendirilmis
riskteki degeri yiizde olarak vermektedir.

% Butler, a.g.e.,s.5.20, 56-58.
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Tablo 2.6. “ Cesitlendirilmemis ve Cesitlendirilmis Riskteki Deger Hesaplamalart”

Agirlik Matrisi Volatilite Matrisi Cesitlendiriimemis VaR
Matrisinin Transpozesi (AV)
A B C A B C A B C
0,25 040 | 0,35 (Al 0,12 0,00 | 0,00 0,030 0,024 0,063
B{ 0,00 0,06 0,00 Cesitlendirilmemis VaR
C| 0,00 0,00 | 0,18 | 0,03+0,024+0,063 = 0,117
Cesitlendiriimemis VaR Korelasyon Matrisi AVK
Matrisinin Transpozesi
A B C A B C A B C
0,030 | 0,024 | 0,063 (A| 1,00 0,65 | 043 | 0,0727 | 0,0548 | 0,0802
B| 0,65 1,00 | 0,18
C| 043 0,18 1,00
AVK C.memis VaR M. Cesitlendirilmig VaR
A B C A 0,030 |{0,0086/| +0,0086 = 0,092 =% 9,2
0,0727 | 0,0548 | 0,0802 B 0,024
C 0,063

Tablo 2.6’da bir dnceki tabloda riskteki degerini hesapladidimiz ti¢lii portfoyiin
cesitlendirilmemis ve gesitlendirilmis riskteki degerleri hesaplanmigtir. Tablodan
goriilebilecegi gibi agirlik matrisi ile volatilite matrisi garpilarak g¢esitlendirilmemis
riskteki deger matrisinin transpozesi bulunmustur. Bu matristeki degerlerin toplam1 olan
0,117 “gesitlendirilmemis riskteki deger” olmaktadir. Bagka bir ifadeyle portfoydeki A,
B, ve C enstriimanlan arasindaki korelasyonun 1 oldugu varsaymm altinda olusan
riskteki deger % 11,7°dir. Portfoylin parasal gegitlendirilmemis riskteki degeri ise
19.305.000.000 TL (0,117x1,65x100.000.000.000) olacaktir. Cesitlendirilmemis
riskteki deger matrisinin transpozesi (satir matrisi) ile korelasyon matrisi ¢arpilarak elde
edilen AVK matrisi, ¢esitlendirilmemis riskteki defer matrisi (siitun matrisi) ile
carptlmus ve 0,0086 varyans rakami elde edilmigtir. Bu rakamin karekokii ise 0,092
olup, “cesitlendirilmis riskteki deger”dir. Cegitlendirilmis riskteki deger olan 0,092 ile
Tablo 2.5.°deki VaR rakamu kargilagtirildiginda aym oldugu goriilmektedir. O halde
gesitlendirilmis riskteki degerin parasal degeri de 15.260.000.000 TL olacaktir. Her iki
hesaplama da korelasyon matrisi hesaba katildigi icin degerlerin aym ¢ikmasi
mantikhidir. Aslinda Tablo 2.5.°de hesaplanan riskteki deger, “cesitlendirilmis riskteki
deger”den bagka bir gey degildir.
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2.2.6.3. Tarihi Simulasyon Yontemi

Parametrik yontem finansal zaman serileri ile ilgili normal dagilim varsayimu
yapmaktadir. Bu varsayim dogrusal enstriimanlar i¢in makul karsilanabilirken, riskteki
degeri hesaplanacak portfoyiin iginde opsiyon gibi bir tiirev {iriiniinden az miktarda
bulunmas: halinde dahi makul karsilanmamaktadir. Bu nedenle, portfSy icerisindeki
karmagik olmayan opsiyonlarla da rahatca basa ¢ikabilen “Tarihi Simulasyon Yontemi”
dogmustur®. “Tarihi Simulasyon Yontemi”, gegmiste gerceklesmis varhk
getirilerinden olugan bir zaman serisine buglinkii portfoy agirliklarimi uygulayan bir
yontemdir. Yontemde, bugiinkii portfoy afirhklanyla gegmiste gergeklesmis
getirilerden hareket ederek hipotetik bir portfdy olusturulmaktadir®.

Tarihi simulasyon yontemi’nde, degerlemeye tabi tutulan portfdyiin degeri,
portfoydeki varbklarnin gegmiste gergeklesen fiyatlarimi kullanmak suretiyle
degerlendirme aminda birkag defa yeniden hesaplanmaktadir. PortfSyiin yeniden
hesaplanan degerleri kar ve zarar dagilim olusturmaktadir. Yontemde, bu dagilimdan
hareket ederck segilen giiven diizeyinde portfoyiin riskteki degeri (VaR)
belirlenmektedir. Tarihi simulasyon ySntemiyle riskteki deger hesaplamanmn asamalar
asagidaki gibidir®:

* Portfdyli yeniden degerlendirmeye tabi tutmak igin ihtiyag duyulan her varlk veya risk
faktoril igin ylizde fiyat degisikliklerinin elde edilmesi.

* Gegmise dayal bir portfoy degeri degisiklikleri serisi elde etmek igin bugiinki portfoye
ylizde fiyat degisikliklerinin uygulanmasi.

* Portfby degeri degisiklik serisinin yiizdelikler (percentiles) olarak siraya dizilmesi.

* Istenilen gliven diizeyine denk gelen portfSy deger degisikliginin riskteki deger (VaR)
olarak okunmasi.

8 Best, a.g.e., 5.5.32-33.
¥ Jorion, a.g.e., 5.221.
% Best, a.g.e., 5.34.

™
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Tarihi simulasyon yontemi finansal zaman serilerinin normal dagilim gosterdigi
varsayimini yapmayan bir yontemdir. Gergeklesmis gegmis fiyat degisimlerine dayal
bir yontem oldugu icin, normal dagilim gdstermeyen seriler ve dogrusal olmayan
(6rnegin tiirev trtinler) varliklarin bulundugu portfoyler igin sakinca tagimamaktadir.
Yontem tiirevlerle ilgili gamma riski, vega riski gibi riskleri ve varliklar arasindaki
korelasyonlar: da hesaba katmaktadir®. Opsiyon duyarlilik Slgiitlerinden olan gamma,
tizerine opsiyon yazilan varlifin fiyatindaki degisimin karesine opsiyon fiyatinin
gosterdigi duyarhihign gdstermektedir. Gamma, teknik olarak, iizerine opsiyon yazilan
varhigin fiyatina gore opsiyon fiyatin ikinci tiirevi olmaktadir®. Vega ise, Black &
Scholes gibi bir opsiyon fiyatlama modeli aracilifiyla Ongoériilen volatilitedeki
degisiklige opsiyon fiyatim gosterdigi duyarliligin l¢iisii olarak tammlanmaktadir®.

Tarihi simulasyon yontemini kullanabilmek igin riskteki deger hesaplamasi
yapilacak portfoydeki varliklarin yeterli uzunlukta bir fiyat gegmigine sahip olmasi
gerekmektedir. Fiyat gegmisi olmayan varliklar i¢in volatilite ve korelasyon
hesaplamalar1 yapmak miimkiin olamayacaktir. Biiyiik ve ¢ok gesitli bir portfSyiin
riskteki deger hesaplamasinda fiyat ge¢misi olmayan varlik i¢in benzer 6zelliklere
sahip bir varligin fiyat serisinden faydalanmak kabul edilebilir bir uygulama
olmaktadir®.

Tarihi simulasyon yOntemi ile riskteki degerin nasil hesaplandigini gostermek
igin D, E ve F gibi varliklardan olusan hipotetik bir portfoy ele alinmigtir. D, E, ve F
varliklarindan olusan portféyiin bugiinkii piyasa degeri 100.000.000.000 TL olup, D;
40.000.000.000 TL, E; 35.000.000.000 TL, F ise 25.000.000.000 TL degerindedir.
Tablo 2.7.°de D, E ve F varliklarinin gegmis 20 giindeki giinliik fiyat degisimleri (getiri
oranlart) - ve asagidaki formiile gore hesaplanan portfoy degeri degisiklikleri yer
almaktadir. Tablodan goriilebilecegi gibi portfSy degeri degisiklikleri kiigiikten biiyiige
dogru siraya d’izildiginde % 95 (giiven diizeyi) ylizdelik degeri riskteki degeri

vermektedir. Blinyesinde opsiyon gibi tiirevler bulunmayan portfylerin “tarihi

8 Jorion, a.g.e., 5.223.

% {hsan Ersan, Finansal Tiirevler, 2. Basim, Istanbul, Literatiir Yaymcilik Ltd Sti., 1998, 5.109.
% Best, a.g.e., 5.27.

8 a.g.e., 55.35-36.
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simulasyon yontemi”ne gore riskteki degerinin hesaplanmasinda asagidaki formiil
kullamImaktadir®®:

Wy« = k doneminde portfoy degerinde meydana gelen degisiklik miktars (TL)

W,, = VaR’in hesaplandi dénemdeki (t donemi) cari portfoydeki varliklarin
parasal degerleri (i’nci varligin t dSnemindeki parasal degeri)

R,-, x = portfoydeki i’nci varligin k dénemindeki getiri oram (fiyat degigimi)

k = VaR hesaplamasina esas tegkil eden gegmisteki dénemler
t = VaR hesaplamasinin yapildig1 dénem (son dénem)
N = PortfSydeki varlik sayis1

8 Jorion, a.g.e., 5.221 ; Best, a.g.e., 5.37.




Tablo 2.7.  “Tarihi Simulasyon Yontemiyle Riskteki Degerin Hesaplanmast”
1=20] W1;=40 | W,,=35 | W3,=25 | N=3
Milyar TL | Milyar TL | Milyar TL
D E F Portf6y Portfoy | Giiven
Ginler{(% degisim)| (% degisim) | (% degisim)| Degerindeki | Degerindeki| Diizeyi
Degisim Degisim (%)
Rk ).o Rs i (Milyar TL) |(Milyar TL)
Wp. & |(Siralanmmyg)

1 2,00 3,00 1,92 2,3300 -1,5535 100

2 3,00 3,80 2,34 3,1150 -0,9975 95
3 4,88 3,20 1,89 3,5445 -0,6510 90

4 1,79 4,60 -3,20 1,5260 -0,5000 85
5 -1,00 1,00 -1,80 -0,5000 -0,4400 80

6 -1,45 1,50 3,50 0,8200 -0,2665 75

7 2,15 1,80 2,89 0,4925 0,0205 70

8 2,76 -2,50 1,58 0,6240 0,4830 65

9 2,22 -2,10 1,32 0,4830 0,4925 60

10 1,67 -1,32 -1,89 -0,2665 0,6240 55
11 -2,89 1,00 -2,99 -1,5535 0,8200 50
12 -4,10 1,69 1,59 -0,6510 0,8360 45
13 3,45 2,22 1,88 2,6270 1,1085 40
14 2,34 -1,20 2,37 1,1085 1,2400 35
15 3,90 -2,90 2,78 1,2400 1,5260 30
16 -2,30 1,20 -1,99 -0,9975 2,3300 25
17 -3,20 1,30 1,54 -0,4400 2,6270 20
18 2,60 3,80 1,69 2,7925 2,7925 15
19 1,52 -3,20 2,13 0,0205 3,1150 10

20 1,95 -1,34 2,10 0,8360 3,5445 5

getiri oranlan ile 20°nci giinde portfdydeki parasal degerleri ¢arpilmak suretiyle her giin
i¢in portfdy degerindeki degisim hesaplanmugtir. Beginci siitundaki yer alan bu portfSy
degisimleri altinci siitunda kiiglikten biiyiie dogru siralanmustir. Yedinci siitun

Tablo 2.7°den goriilebilecegi gibi D, E ve F varliklarimin 20 giindeki her giine ait
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yiizdeliklerden olugmaktadir. Yedinci siitundaki % 95°¢ denk gelen degerin —0,9975

oldugu goriilmektedir. Yani bu deger ve bu degerden biiyiik olanlar 20 adet portfSy
degisim degerinin % 95ini olusturmaktadir. Baska bir ifadeyle bu degerden daha kiigiik
bir degerin var olma olasilig1 % 5°dir. O halde %95 giiven diizeyinde bir giinliik riskteki

deger (VaR) 997,500,000 TL olmaktadir. Yani % 95 giiven diizeyinde bir giin icerisinde

ugranilacak maksimum zarar bu tutarla siirli olmaktadir.
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2.2.6.4. Monte Carlo Simulasyonu Ydntemi

Monte Carlo simulasyonu, suni olarak ¢ok sayida olay (aralarinda korelasyon
bulunan varhik fiyat degisimleri) olugturarak riskteki degerin hesaplandigi bir yontem
dir. Rassal sayilar aracilifiyla ¢ok sayida varlik fiyat degisimi elde ettikten sonra bu
fiyat degisimlerinin portfdye uygulandifi, daha sonra da, aynen tarihi simulasyon
yonteminde oldugu gibi portfoy degerindeki degisiklikler arasindan riskteki degerin

hesaplandig1 bir yontemdir.

Monte Carlo simulasyonu yéntemi de, parametrik ydntem gibi, finansal varlik
getirilerinin normal dagilim gosterdigi varsaymmm yapmaktadir. Ancak parametrik
yonteme gore avaniaji, kompleks finansal tiirevler i¢in de rahatlikla kullamlabilmesidir.
Monte Carlo simulasyon yontemiyle riskteki deger hesaplamasinda izlenen adimiar su
sekildedir®:

1) Volatilite ve korelasyonlarin belirlenmesi.

2) Dogru volatilitelerle normal fiyat degisimlerinin olugturulmasi.

3) Korelasyon matrisi igin eigen degerlerinin ve eigen vektérlerinin
hesaplanmas.

4) Korelasyonlu fiyat degisimlerinin elde edilmesi

5) Portfoy degisimlerinin elde edilmesi ve tarihi simulasyon yénteminde oldugu
gibi siralanarak riskteki degerin okunmasi.

Yukandaki adumnlardan ilki, parametrik yontem de oldugu gibi volatilite ve
korelasyonlarin  belirlenmesidir. {kinci adimda normal, fiyat degisimlerinin
olusturulmasi i¢in, dnce rassal sayilar elde edilmektedir. Rassal sayilar 0 ile 1 arasinda
yeknesak olarak dagilmalidir ki her bir rassal sayi, normal dagihm igin kiimiilatif bir
olasitify temsil edebilsin. Elde edilen rassal sayilar, normal dagilim gdsteren rassal
sayllara donistiirilmektedir. Bunun i¢in rassal sayilarin ters normal fonksiyonu
alinmaktadir. Uglincti asamada, varliklar arasindaki korelasyonlardan olusan korelasyon

matrisleri aracilifiyla “eigen degerleri” ve “eigen vektorleri” hesaplanmaktadir. Rigen

¥ Best, a.g.e., 5.38-39.
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degerleri ve eigen vektorleri, bir grup varlifin fiyat degisimlerinin birbirleriyle iligkili
olarak nasil hareket ettiklerini agiklar. Eigen vektorleri ,korelasyon matrislerinin temel
pargalart olarak tammlanmaktadir. Riskteki degeri hesaplanacak portfoydeki varliklarin
eigen degerleri ve eigen vektorleri bulunduktan sonra, dérdiincti agamada korelasyonlu
fiyat degisimlerinin elde edilmesi i¢in asagidaki formiil kullamiimaktadir®:

X = ZZ\J A XrtVi O

Bu formiilde, x, = normal dagilmh £ varhigi ig¢in korelasyonlu fiyat

degigimi

=

i’ nci varhigin eigen degerinin karekoki

=
i

orm normal dagilim gosteren serilerden elde edilen rassal
fiyat degisimi ( rassal sayimin ters normal fonksiyonu)

v, =i ncivarligin eigen vektSriniin £ nc1 eleman

o, = k'necl varhgm volatilitesi

Yukaridaki formiille bulunan korelasyonlu fiyat degisimlerini portfSye
uygulayarak portfoy degisim degerleri elde edilmektedir. Elde edilen portfSy degisim
degerlerinin, tarihi simulasyon yontemindeki gibi swraya dizilerek, segilen giiven
diizeyine karsilik gelen ylizdelik degerin tespit edilmesiyle riskteki deger bulunmus
olmaktadir.

Monte Carlo simulasyonu y&ntemiyle ne kadar ¢ok rassal say1 kullanarak rassal
fiyat degisimleri, dolayisiyla ¢ok sayida portfoy degisim degeri yaratilirsa, hesaplanan
riskteki deger rakami da gergege o kadar yakin olmaktadir.

* a.g.e., 5.43-46.
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3.1. Sigortanm Tanim ve Kisa Tarihgesi

Toplum iginde yagayan insanlar gesitli tehlikelerle karsi karsiyadir. Gelecekte
tehlikelerin ortaya ¢ikmasi halinde, bunlarin olumsuz etkilerinden para ile
korunulabiliyorsa ya da etkileri azaltilabiliyorsa, insanlar kazanglanmin bir béliimiinii
tasarruf ederek bu tehlikelerden korunmaya calisabilirler. Ancak, kigilerin bireysel
tasarruflan tehlikelere kasi tek basina koruma saglamayabilir. Bu nedenle,insanlar
gelecekte baglarma gelebilecek tehlikelere karsi korunabilmek igin, bu konuda
anlagmalara girme ihtiyac1 hissetmiglerdir ve sigorta dogmustur. Sigorta, kisilerin
yasamlari boyunca karsilagabilecekleri olaylardan kaynaklanabilecek zararlari gidermek
ve onlara karg1 koruma saglamak ihtiyaci sonucu tehlikeyi paylasmak amaciyla ortaya
cikmugtir.

Sigorta, ileride meydana gelmesi olasi tehlikeden dogacak zararn
‘giderilmesinin, dnceden yapilan 6demeler (prim) kargiliinda taahhiit edilmesi- olarak -
tanimlanabilir. Daha genis kapsamli bir tanima gére ise sigorta ;

Sigortacimn bir prim kargihigmda, diger bir kimsenin parayla olglilebilir bir menfaatini zarara
ugratacak muhtemel bir tehlikenin, rizikonun gergekten meydana gelmesi halinde tazminat
vermeyi veya bir veya Birkaq, kimsenin hayat slireleri nedeniyle veya hayatlarmda meydana
gelen belli bir takim olaylar dolayisiyla bir para 6demeyi {izerine aldig bir anlagmadr’.

Sigortamn tarihgesine bakildiginda c¢ok eskilere gittigi goériilmektedir. Ik defa
M.O 4500 yillarinda Misir’da tastyicilar karsilasabilecekleri zararlara karsi kendi
aralarinda dayamsma kurmuslardir. M.O 2500 yillarinda Babil’de kervancilarin kendi
aralarinda sandik kurarak zararlarinin tazmin edilmesini saglamaya g¢aligtiklarr ve
aralarinda sozlesmeler yaptiklan bilinmektedir. Yine M.O 600 ve 500°li yillarda,
Atina’da aym politik ve dini egilime sahip meslek ve sanat mensuplan birlikler kurarak

tiyelerinin karsilastiklart maddi ve manevi zararlar tazmin etmeyi tistlenmislerdir. Daha

! http://www.garanti.com.tr/sigorta/sigorta_hakkinda/sigorta_nedir.html, (6 nisan 2003).
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sonraki yillarda zararlar1 tazmin etmek i¢in kurulan sigorta sirketleri dogmustur. 17.
y.y.”mn ikinci yarsinda, sigortacilikta istatistiksel ySntemlerin (olasilik hesaplan v.s.)
kullanilmaya baglanmas1 sigortacilifin gelismesinde doniim noktas: olmustur. 20.
y.y. in baglarinda ise, sigorta girketleri her tiirlii sigorta ihtiyacina cevap verebilecek
sekilde Srgiitlenmis kuruluslar haline gelmislerdir®.

Tiirkiye’de ise sigortacilik faaliyetleri oldukga yenidir. Avrupa’da yaklagik 2-3
yiizy1l 6nce baglayan sigorta faaliyetlerine karsilik, Tiirkiye’de sigorta faaliyetlerinin
ozellikle 1870 yilinda Istanbul’da_cikan biiyilk yangindan sonra bagladif
goriilmektedir. Osmanli Imparatorlugu’nun ¢okils donemine agirhifim koyan,
yeniliklere kapali olmaya dayal: kiiltiir nedeniyle sigortaya iilke iginden gelen ilgi sinirh
olmugtur. 1872’de Ingiliz Sun ve Northern gibi sigorta sirketleri daha sonra da Fransiz
sirketleri tilkeye gelmiglerdir. 1892 yilinda ise, Tirk mevzuatina uygun ilk sigorta
sirketi; Osmanli Bankasi, Titlin Rejisi ve Duyunu Umumiye Idareleri tarafindan,
“Osmanh Sigorta Sirketi Umumiyesi” ismiyle kurulmustur. {lk milli sigorta sirketi ise,
1925°te kurulan Anadolu Sigorta olmustur’. 2001 yihi sonu itibariyle Tiirkiyede’ki
sigorta sirketi sayisi, 5’i yabanci1 sermayeli, 53’1 6zel sermayeli, 2’si ise kamu sirketi
olmak tizere 60’ dur*.

3.2. Sigortanm Isleyis ilkeleri

Sigorta, sigortalinin potansiyel bir finansal zararin ortaya ¢ikmasi belirsizligini
profesyonel bir risk tasiyicisina, Srnegin sigorta sirketine devretmek icin belirli
miktarda prim &dedigi bir risk transfer teknigi olarak da tanimlanabilir’. Sigortal prim
kargiliginda, ileride sigorta kapsamindaki zarar ile kargilagmasi durumunda zararnn
tazmin edilmesini beklemektedir. Yapilan sigortanin kapsamina ve kargilagilan zarara
gore tazmin edilecek miktar, sabit bir parasal tutar olabilecegi gibi, zararin tamaminin
ya da bir kismimn parasal kargilix da olabilmektedir. Bir sigorta sirketinin sigortaladig
sigortalilarin primleri toplanarak bir sigorta havuzu olugturulmaktadir. Sigorta sirketi

% http://life_insurance.sitemynet.com/YSIG2.htm, (7 Nisan 2003).

* http://life_insurance.sitemynet.com/YSIG2.htm, (7 nisan 2003).

* http://www.hazine.gov.tr/stat/finans/ti45 xs, (7 Nisan 2003).
*hitp://www.google.com/search?q=cache:ceWZmLXHxbMC:cobfaculty.stcloudstate.edu/jhaley/f476/cha
pterl.pdf, (7Nisan 2003).
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sigortalilarin kargilasabilecekleri zararlan tazmin edebilmek igin yeterli miktarda
finansal kaynak yaratmalidir. Sigorta havuzundaki biitlin sigortalilarin aym anda
beklenen zararla karsilagmasi zayif bir olasihk olup, normalde sigortalilarin sadece
kiigiik bir yiizdesi zarara ugramaktadir. Sigortalilar sigorta havuzuna girerek, ileride
karsilasabilecekleri riskleri sigorta sirketine transfer etmektedirler. Sigorta girketi zarara
ugrayan sigortalilarin zararini biitiin sigortalilarin prim havuzundan kargilamaktadir. Bir
cok sigortalimn karsilagabilecekleri tehlike ve rizikolara kargi tek baglarina koruma
saglamak yerine sigorta havuzuna dahil olmalan zararin paylasilmasit sonucunu
dogurmaktadir. Sigortalilardan biri zarara ugradifinda, sigorta girketi biitiin
sigortalilardan topladigi primlerden olusan havuzdan O6deme yapmaktadir. Sigorta
sirketleri de elbette ki bu siire¢ sonucunda karlilik elde etmeyi hedeflemektedirler.

Sigorta girketlerinin karlar: iki grupta ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar; “teknik kar”
ve “mali kar” dir. Sigorta sirketleri ana faaliyet alanlar1 olan sigorta iglemlerinden
teknik kar veya teknik zarar elde etmektedirler’. Sigorta sirketlerinin sigortaliya polige
satarak para kazanmasina sigortacilik dilinde ‘teknik kar' denilmektedir. Sigorta
sirketlerinin sigortalilardan topladiklar1 primler sirketlerin gelir kalemidir. Buna
kargilik, sigortalinin sigorta yaptirdigi potansiyel tehlike gergeklesir yani hasar olusursa,
sigorta sirketleri sattiklari poligeler karsilifinda bu hasarlani karsilarlar. Bunlar ise
giderlerdir. S6z konu gelirle, gider arasindaki fark da teknik kar olmaktadir. Yani,
teknik kar sigorta sirketlerinin sigortacihik faaliyetinden elde ettikleri kar olmaktadir.
Mali kar ise, sigorta sirketlerinin banka faizlerinden, hazine bonosu ve devlet tahvilleri

faizleri ve hisse senedi getirilerinden sagladiklar1 kar olarak ifade edilebilir’.

Tirkiye’de Sigorta sirketlerinin kar bilegimi incelendiginde mevcut ekonomik
kosullarin teknik kar ve mali karlarin toplam karlar icerisindeki agirhigim etkiledigi
goriilebilecektir. Enflasyon oranlarinin ve reel faiz oranlarimin yiiksek oldugu yillarda
mali karlih@in arttifi goriilmektedir. Tirkiye’de sigorta sektdriinde 1996’°da mali
karhligin teknik karlilig1 gectigi goriilmektedir. Sigorta sektoriinde arzu edilen, yiiksek
degil, makul ve istikrarli bir teknik karliligin saglanmasidir. 1980'li yillarin sonuna

¢ Targan Unal, Sigorta Sektdriiniin Ekonomik islevi ve Fon Yaratma Kapasitesi, 1994-04, Istanbul,
Istanbul Ticaret Odas1 Yaymi, 1994, s.55.
7 http://www.hrsigorta.com/makale/NDogan 080ck2003.asp, (11 Nisan 2003).
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kadar tarifeli sistem igerisinde artig gostererek %40'lara ulagsan teknik karin toplam
prime oram, serbest tarife sistemine gegilmesiyle birlikte 1991 yilindan sonra diismeye
baslamistir. Mali kar ise 1993 yilina kadar eksi degerde kalmig, bu yildan sonra artiya
geemis ve 1996 yilinda mali kar teknik kan gegmistir®. Tiirkiye gibi ekonomik istikrar
saglayamamis bir iilkede faiz oranlarmn ¢ok volatil oldugu goriilmektedir. Sigorta
sirketlerinin hazine bonosu ve devlet tahvillerine yatinm yaparak mali kar elde etmeleri
her zaman miimkiin olmayabilir. Zira, faiz oranlarinin yiikselmesiyle bono ve tahvil
fiyatlarimin diismesi  sigorta sirketlerinin ellerindeki bono ve tahvilleri likide
doniigtlirmek  istemelerine yol agacaktir. Finansal bir kriz ortaminda ise, biitliin
kesimlerin satisa yonelmeleri sonucu ortaya gikacak likidite sorunu, sigorta sirketlerinin
agir mali zararlara ugramalarina yol agabilecektir. Dolayisiyla sigorta sirketleri
topladiklar1 primlerle yaptiklar1 yatirnmlar konusunda hassasiyet gostermelidirler. Iste,
bu noktada ¢aliymamizin konusu olan kurumsal yatinmlarda risk ySnetiminin 8nemi
ortaya ¢ikmaktadir.

3.2.1. Risk Transferi

Sigorta, sigortalimin karsilagabilecegi tehlikenin ortaya ¢ikmasim engelleyen bir
mekanizma degildir. Sigorta sirketinin de sigortaliya tehlikenin engelleneceginin
garantisini vermesi s6z konusu degildir. Sigorta sirketi sadece, sigortaya konu olan
olayin gerceklesmesi halinde sigortaliys finansal olarak tazmin etmeyi taahhiit
etmektedir. Sigorta, sigortaliin maruz kalabilecegi finansal kayipla ilgili belirsizligi
odeyecegi prim karphginda sigortaciya devretmesini saglamaktadir. Sigortaci,
sigortalinin istenmeyen olayla kargilagmasinin riskini {izerine almaktadir. O halde
sigorta; bireylerin veya organizasyonlarin, finansal kayip belirsizligini 6denecek olan
belirli primlerle takas edebildikleri etkili bir risk transfer mekanizmasi olarak
tanimlanabilir’.

% http://www.vakifbank.com.tr/earastirma/sigorta.doc, (6 Nisan 2003).
o http://www.insurance.com.my/zone consumers/interactive_guide/takaful/risk_transfer.htm, (11 nisan
2003).
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3.2.2. Zarar Paylasma

Sigorta, sigorta havuzuna dahil olan az sayida kiginin ugradifn zararlarin
havuzdaki benzer risklere maruz kalan biitiin sigortalilar tarafindan paylasildigi bir
sistemdir. Zararlarin paylagilmasi ilkesi sayesinde havuzdaki biitiin sigortalilar kazangh
cikmaktadir. Zira, bir sigortali, kendi 6demis oldugu primlerin de bulundugu havuzdan
zarara ugrayan sigortaliya 6deme yapilirken zarar: paylagsmakta, ancak ileride kendisinin
zarara uframasi halinde aym havuzdan zararimn  tazmin edilmesi igin
faydalanabilmektedir. Sigorta, bir kiginin finansal zarar doguran olayla kargilasmasi
halinde bu olayin maliyetlerinin, binlerce kisi tarafindan paylagilarak her bir sigortalinin
kendi finansal zararimn azaltiimasim saglamaktadar’®

3.2.3. Biiyiik Sayilar Kanunu

Sigorta havuzunu olusturan sigortali sayisi1 ne kadar fazlaysa sigortacinin
gelecekte ortaya gikabilecek tehlikeleri ve tazmin etmesi gerekecek tutarlart tahmin
etmesi o kadar kolay olacaktir. Sigortada biiyiik sayilar kanunun Onemini ortaya
koymak igin istatistikte de kullanilan madeni para 6rnegi verilebilir. Bir madeni paray1
ne kadar gok atarsaniz yazi ve tura gelme oram birbirine o kadar yaklagacaktir. Biiytik
sayilar kanunu sigortacilarin sigortalilardan tahsil edecekleri uygun prim oranlarim
hesaplayabilmek icin gelecekte ortaya cikacak zararlari dogru tahmin etmelerini
kolaylagtirmaktadir. Sigorta sirketleri, biiyiik sayilar kanununun sagladifi kolaylik
sayesinde, sigorta kapsamindaki zararlar ortaya ¢iktifi zaman 6denmesi gerekecek
tazminatlar igin yeterli miktarlarda rezerv ayirabilmektedirler.

3.2.4. Risk Simflandirma
Sigorta §irketleri sigortalilardan tahsil edecekleri primleri belirlemede adil

olabilmek i¢in benzer riske sahip olan sigortalilan gruplandirmaktadirlar. Sigortalimn
ddeyecegi prim sigorta havuzuna ne kadar risk kattigina bagli olarak hesaplanmaktadir.

10 http://www.zipworld.com.au/~aamca/publications/mar02bpart.pdf, (7 Nisan 2003).
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Benzer riske sahip olan sigortalilar agagn yukari aym primleri 6demektedirler'’.
Sigortanin risk simiflandirma 6zelligi, sigorta sirketinin zararmm engellemede veya
azaltmada Onemli rol oynamaktadir. Sigorta mekanizmasinda zararlan engellemede
tesvik unsuru olan risk smiflandirma 6zelligi, sigorta sirketinin farkl: risk simflarinda
olan sigortahlardan farkh miktarlarda primler tahsil etmesine imkan saglamaktadir.
Boylelikle, risk diizeyleri dugiik olan sigortalilar yiiksek olan sigortalilardan daha az
prim 6deme imkanmm elde edebilmektedir. Omegin otomobil kaza sigortast olan
kaskolarda otomobil siirlis gegmisi parlak olamayan siirliciiler, siiriis gegmisi temiz olan
stiriictilere gore daha yiiksek bir risk simfina dahil edilmekte ve daha yiiksek prim
ddemek zorunda kalmaktadirlar'?.

3.3. Sigortalanabilirligin Kogullarn

Sigortaya konu olacak varhiin veya kiginin sigortalanabilmesi igin gerekli
kosullar ana hatlariyla agagidaki gibidir'>:

* Sigortalayan agisindan ortaya ¢ikan hasar sansa bagli olmalidir, yani
kesin olmamalidir. Ayrica risklerin felaketlere doniisme ihtimali oldukca - diigiik
olmalidur.

* Hasar belirgin ve Olglilebilir olmalidir. Yani hasar oldugu
.ispatlanabilmelidir.

* Hasar, ortaya ¢ikis frekanslari ve olasiliklariyla tahmin edilebilir

olmaldir ki sigorta sirketi primleri belirleyebilsin

* Ortaya c¢ikabilecek riskler cesitli yag gruplan, cografi bélgeler, meslek
gruplarindan sigortalilar arsinda paylagtirilabilmelidir. Belirli bir yas grubu, cografi

' http://www.amarillonet.com/stories/080100/bus_080100-25.shtml, (11 nisan 2003).

12 Sean Mooney, “Risk Classification Helps cuts your losses, National Underwriter, Volume:101,
Issue:39, Chicago, Sep.1997, s.65.

% hitp://www.oltraining.com/licdemo/C1/c1p8.html, (6 Nisan 2003) ve
http://cmsu2.cmsu.edu/public/classes/ BOUZOUIT/Find803/revl.doc, (6 Nisan 2003).
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bolge veya meslek grubunda sigortalilarin yogunlagmasi, hasar ortaya ¢iktiginda gok
sayida sigortaliyr etkileyecegi icin sigorta sirketini zor durumda birakabilir.

3.4. Sigortacithgin Ekenomisi

Riskten kaginma ve belirsizlik altinda beklenen faydamin maksimize edilmeye
cahigilmasimin gerisindeki ekonomik teori, bireylerin sigorta i¢in neden prim 6demeye
razi olduklarini agiklamaktadir. Ekonomi biliminin arz ve talep yasasi sigorta
piyasalarmin nasil iglediginin agiklanmasinda Onemli yere sahiptir. Bireylerin
tercihlerinin ve deger verdikleri seylere olan taleplerinin analiz edilmesinin temelinde
fayda teorisi yer almaktadir. Teoride bireyler, kendileri igin degeri olan seylerden elde
ettikleri haz veya tatmini ifade eden fayday:r maksimize edecek sekilde harcamalarim
tahsis etmektedirler. Ekonomistler bireylerin bir tiriin i¢in ne kadar para 6demeye hazir
olduklarim ve talep fonksiyonlarini belirlemek i¢in fayda fonksiyonlarini ve biitce
kisitlarim kullanmaktadirlar.

Sigorta talebinin altinda yatan temel varsayim birgok bireyin fayda egrisinin
igbiikey olmasidir. Bunun anlamu, ¢esitli servet diizeylerinde fayda miktarlarimi gosteren
fayda egrisinin egiminin servet arttik¢a azalmasidir. Bagka bir ifadeyle servetteki belirli
bir artiy nedeniyle faydada meydana gelen marjinal artig servet arttikca azalmaktadur.
Ekonomistler, fayda egrileri i¢biikey olan bireylerin riski sevmeyen (risk averse) kisiler
olduklart sonucunu ¢ikartmiglardir. Riski sevmemek kaybedilen paranin degeri
kazamlan paranin degerinden daha fazladir seklinde yorumlanabilir'®. Riskten kaginma
kavramu sigorta talebini agiklamada da kullanilmaktadir. Riskten kaginan bir birey sahip
oldugu varligi kaybetme riskini almak yerine, ona sahip olmaya devam etmesini
saglayacak olan sigorta i¢in 6demede bulunmayi tercih etmektedir. Bireyler, sigorta
yaptirmalar1 durumundaki beklenen faydalari sigorta yaptirmamalan durumundaki
beklenen faydalarindan fazla oldugu zaman sigorta yaptirarak prim Sdemeyi kabul
edeceklerdir.

' Robert Klein,"The Economics of Insurance”, http://www2.rmi.gsu.edu/faculty/klein/RMI_3500/
Readings/Assigned/Insurance_Econo mics.pdf, s.3.
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Sigorta girketlerinin tahsil ettikleri primler, gelecekte ortaya gikmas: beklenen
tazminat taleplerinin buglinkii degerine ilave olarak genel giderler ve hedeflenen kar
kargilamaya yetecek sekilde aktierler tarafindan ortalama olarak hesaplanmaktadir.
Aktiierler sigorta kapsamindaki riski tahmin ederek risk diizeyine gére primleri
belirlemektedirler'’.

1995 yilinda yaymlanan Aktlierler Yonetmeligi' ne gore Akther, sigortacilik teknigi ile buna
iligkin yatirim, finansman ve demografi konularinda olasilik ve istatistik teorilerini uygulayarak
yasal diizenlemelere uygun prim, rezerv ve kar paylarim hesaplayarak tarife ve teknik esaslan
hazirlayan kisgidir',

Isleyen bir sigorta piyasasinin var olabilmesi riskten kagman yeterli sayida
kisinin olmasina ve bu kigilerin sigorta girketlerinin kargilagmay: bekledikleri tazminat
taleplerini ve masraflarimi kargilamaya yetecek kadar pirim ddemelerine baghdir'’,
Riskten kaginma derecelerinin diginda bireylerin sigorta talebini, sahip olduklar bilgi ve
riski algilama diizeyleri de etkilemektedir. Bireylerin riski algilama diizeyleri ne kadar
diigiik ise s6z konusu riske kars: yapilacak sigortaya o kadar az prim 6demeye razi
olacaklardir. Ornegin bireylerin deprem nedeniyle tlebileceklerine dair algiladiklan risk
diisiik ise deprem sigortasina gosterdikleri talep de diisiik olacaktrr.

Sigorta da diger tiriinler gibi fiyat1 olan ve satilan bir tiriin olduguna gore talebi
oldugu gibi arzt da olacaktir. Ekonomi biliminde arz denilince isletmelerin bir {iriintin
farkh fiyatlarda arz etmeyi isteyecekleri farkli miktarlarim goOsteren sediil
anlagilmaktadir. Bir piyasa i¢in arz fonksiyonu, piyasadaki isletmelerin her birinin arz
fonksiyonlarinin toplami olmaktadir. O halde sigorta piyasasimun arz fonksiyonu da
sigorta sirketlerinin arz fonksiyonlarinin toplamindan ibaret olacaktir. Sigorta arzi
sigortalamanin sigortaciya maliyetine baghdir. Bu maliyet; sigortalilara Sdenmesi
beklenen tazminatlarin bugiinkii degeri ve genel giderler ve sermaye maliyetine
baglidir. Sigorta sirketlerinin maliyetleri igerisinde, gelecekte yerine getirmeleri gereken

odeme ylikiimliiliiklerindeki belirsizligin maliyetini yansitmak i¢in bir “risk primi” de

'* hitp://www.dallasfed.org/htm/pubs/swe/7_8_02b.html, (6 Nisan 2003).
16 http://abone.rt.net.tr/oryanmh/Akt%F Cerlik%20mesle%FO0i.htm, (12 Nisan 2003).
" Klein, a.g.e., 5.8.




102

yer almaktadir. Sigorta arz fonksiyonu kisa vadede artan egimli olacaktir. Yani daha
yiiksek sigorta primlerinde daha fazla sigorta poligesi satmak isteyeceklerdir. Ancak
uzun vadede polige fiyatlar: artsa da sigorta sirketleri bu artisa daba diisiik bir polige
artisi ile cevap verebileceklerdir. Bagka bir ifadeyle uzun vadeli sigorta arz fonksiyonu
kisa vadeli sigorta arz fonksiyonuna gére daha diistik egimli olacaktir'®.

1962°de Karl Borch’un yaptig1 “Reasiirans Piyasasinda Denge” (Equilibrium in
a Reinsurance Market) isimli 6ncti galigmadan itibaren, sigorta piyasalarinda denge ile
ilgili ¢aligmalar yapimistir. Ancak bu calismalarin ¢ogu dengeyi tek dénemde ele
almislardir. Yani, ¢abigmalarin ¢ogunda sigortalayanin ve sigortalanmin beklenen
faydalarimin maksimize edilmesine dayali arz ve talep egrileri tek donemli olarak
olusturulmuslardir. Belirli bir fayda fonksiyonunda sigortalayanin arz ve sigortalanin
talep kararlarimin birden fazla doénemli bir modelde, tek donemli bir modelle
karstlagtinildifinda oldukga farkli olabilecegini goz Oniline alan Lin ve Powers sigorta
arz ve talebi i¢in ¢ok donemli modeller olugturarak denge sigorta fiyati ve polige miktar
igin dinamik bir ¢6ziim sunmaktadirlar. Ornegin, sigorta talebi agisindan bakildiginda,
modele gore olusan sigorta primleri gayet adil olsa dahi bireyler uzun dénemli yatirim
perspektifleri nedeniyle tek dénemli modelin 6ngérdiigiinden daha az sigorta poligesi

satin alabilirler’®.

Arz ve talep kanunlarina gore olugsan denge sonucu sigorta sektoriinde satilan
poligelerden tahsil edilen primlerle sigorta sirketleri fonlar olusturmaktadir. ileride
ortaya ¢ikabilecek tazminat taleplerinin karsilanabilmesi i¢in yeterli kaynaga sahip
olmas:1 gereken sigorta sirketleri fonlar1 ¢esitli sekillerde degerlendirerek hem kendi
yiiktimliiliklerini garanti altina almaya ¢aligmakta hem de finansal araglara yatirim
yaparak ekonomiye kaynak saglama iglevini yerine getirmektedirler. Gelismis diinya
ekonomilerinde sigorta sirketlerinin, bir ¢ok sektoriin finansman ihtiyacinin biiyiik
kismini karsilayarak biiylik yatirimlarin olusmasim saglayan g¢ogunlukla bankalardan
daha gelismis kurumsal yatinmcilar oldugu goriilmektedir®.

18 Robert Klein, “Conceptual Framework for Analyzing Insurance Markets”, www2.rmi.gsu.edu/faculty/
klein/RMI_8320/Readings/ Assigned/Analyzing Ins Markets.pdf, s.s.3-4.

' Michael R. Powers, Wen-chang Lin, “Insurance Market Equilibrium:A multi-period dynamic solution”
www.sbm.temple.edu/~mrp/publications/linpowers.pdf, s.s.1-2.

2 Unal, a.g.e., 5.46.
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3.5. Sigorta Sektoriiniin Ekonomik islevi

Sigortaciligin en etkin fonksiyonu, ekonomi i¢in fon yaratmak ve yaratilan
fonlarin gesitli yatinm enstriimanlari vasitasi ile yatirimlara doniigtlirilmesine aracilik
etmektir. Sigortalilardan toplanan pirimlerle yaratilan fonlar, finansal kesime aktarilarak
verimli alanlarda yatirnmlara yonlendirilmektedir. Sigorta girketleri gelismis {ilkelerin en
biiytik kurumsal yatirimeilan arasinda yer almaktadir. Sigortacilik faaliyetleri sayesinde
biriken biiyiik fonlar, giintimiiziin geligmis {ilkelerinin kalkinmalarinda 6nemli bir rol
oynamustir. Kalkinma hizi ile sermaye birikimi arasindaki iligkiden kaynaklanan bu
dinamik rol sayesinde ekonomik biiylimenin sonucu olusan parasal biiylime yatirimlara
déniigebilmektedir’’. Ekonomi biliminin genel denge yasasmna gore tasarruf yatirima,
yatrim da (retime doniigerek ekonomik biiylime saglanmaktadir. Tasarruflarin
birikmesiyle olugan fonlarin artmas: faiz oranlarimin diigmesine ve uzun vadede gerek
devletin, gerekse Ozel kesimin digiik faizlerle borglanabilmesine ve borglanma
gereginin giderek azalmasina yardim edecektir. Bu baglamda sigorta sirketlerinin
yaratacagl fonlarin bir iilkede enflasyonun diigiiriilerek fiyat istikran saglanmasi
agisindan Snemli oldugu goriilmektedir.

Bir iilkede biriken fonlarin etkili bir gekilde dagitilarak yatirimlara kanalize
edilebilmesi i¢in gelismis finansal piyasalann varligi biiylik 6nem tagimaktadir.
Finansal piyasalar, bir ekonomide tasarruflarin finansal varhklar aracihifiyla bu
tasarruflari verimli alanlarda kullanabilecek olanlara aktarilmas1 iglevini yerine
getirmeye ¢aligmaktadir. Sanayilesmis iilkelerin gelisme siirecinde, sigorta sektorii
verimli yatirimlara doniigen fonlar olusturmak suretiyle Snemli bir katki yapmistir™.
Sigorta sektérii diinyamin tiim gelismis ekonomilerinde lokomotif rol iistlenmistir.
Ulkelerin gelir seviyesi yiikseldikge sigbrta sektoriniin  ekonomide oynadif1 rol
artmaktadir., “Ekonominin gelismiglik diizeyi arttikca sigortacihigin yayginlasacagi,
sigorta kavram1 toplumda yerlestikce ekonomik gelismenin ivme kazanacagi genel bir
kural olarak kabtl edilmektedir™?.

2! Gelma Alkan, “Sigorta Sektorti, Kasim 2000, http://www.vakifbank.com.tr/earastirma/sigorta.doc, s.3.,
(12 Nisan 2003),

2 Unal, a.g.e.,s.5.43-47.

B Alkan, a.g.e., 5.2.
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Sigorta girketleri sigortalilarin tazminat taleplerini karsiladiktan sonra geriye
kalan fonlarn1 finansal piyasalarda yatinm yaparak degerlendirmek suretiyle hem bu
piyasalarin geligimine katkida bulunmakta hem de mali kar elde etme imkani elde
etmektedirler®*

3.6. Tiirkiye’de ve Diinyada Sigorta Sektoriiniin Durumu

Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu olumsuz kosullara ragmen, sigorta sektdriiniin
diinya ortalamalarina ve gelismis pazarlara kiyasla ¢ok hizlt bir sekilde biiylimekte
oldugu goriilmektedir. Tablo 3.1 ve Tablo 3.2.’den de goriilebilecegi gibi diinya sigorta
sektoriindeki pirim artiglar1 % 1,79 ve % 5,12 gibi tek haneli rakamlarla ifade edilirken,
Tiirkiye’deki sigorta sektorii dolar bazindaki prim artiglar: bir iki istisna diginda hep iki
haneli olmustur. 2000 yilinda Tiirkiye’de sigorta sektoriindeki prim {iretimi bir 6nceki
yila gore %23 artmustir. Tablo 3.1.’den 2001 yih kriz yih oldugu i¢in prim retiminin
azaldigi (-% 28,6) goriilmektedir. Kriz yillan disinda genelde Tiirkiye’de sigorta
sektOriiniin biiylik bir hizla biiylidiigii soylenebilir. Ancak Tablo 3.1.’nin son dort
satirina bakildiginda, bu biiylimeye ragmen Tiirkiye’de kisi bagina diisen yillik sigorta
priminin 35-40 $’1 gegmedigi goriilmektedir. Oysa, kisi basina diigen sigorta primi -
diinya ortalamas1 380 $ olup, gelismis tilkelerde bu rakam 2000 $’in tizerindedir®.

Tablo 3.2.°den goriilebilen bir bagka Gnemli nokta, diinyada hayat branginin
toplam sigorta sektdrii igindeki payimun hizli bir sekilde artmis olmasidir. Hayat dig
sigorta branglarinin pay1 azalirken hayat brangmin pay: 2000 yihi itibariyle % 62,26’ya
ulagmugtir. Tiirkiye’de ise sigorta sektorii icerisinde hayat branginin pay1, Tablo 3.3’den
goriilebilecegi gibi siirekli artmakla beraber krizlerin 1999-2001 yillan arasindaki etkisi
nedeniyle % 18’ler civarinda duraklamstir. Hayat branginn 2002 yilin ilk alti ayhk
déneminde %17,7 olan paymn, 2002 yilum ilk alt1 ayinda % 18,2°¢ ¢ikmasi hayat
branginin sigorta sektériindeki payimin artmaya devam edeceginin isaretini vermektedir.
Krizlerin etkisinin azalarak ekonominin saglikli olarak yeniden biiyiime trendine

girmesiyle birlikte ve bireysel emeklilik siteminin faaliyete gegmesinin olumlu

 Rodger S: Lawson, “Image, Reality and The Role of Insurance in the Economy”, Society of Chartered
Property and Casualty Underwriters. CPCU Journal, Volume:41, Issue: 4, Dec 1988, 5.216.

B «Sigorta Sektoriindeki Gelisim”, http://www.activefinans.com/activeline/sayi26/sigorta.html, (13
Nisan).
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etkileriyle hayat branginin paymin ivme kazanarak artacagi beklenebilir. Dilinyada
olduk¢a yaygin olarak kullamlan ve ekonomilere uzun dénemli kaynak saglayan
bireysel emeklilik siteminin uzun vadede Tiirkiye’de de hem sigorta sektdriine hem de
verimli yatinnm alanlarina kaynak aktarmak suretiyle ekonomiye dinamizm getirmesi
beklenmektedir.

Tablo 3.1.  “ Tiirkiye’de Sigorta Sekt6riinde Yillar Itibariyle Toplam Prim ve Kigi
Bagina Diigen Prim Miktarlari ve Artiglart”

Alman Prim |Kisi Basina|Kisi Bagma
Yillar | Direkt Prim | Artis1 Prim |Prim Artin| Enflasyon | Niifus
Milyon $) | (%) ® (%) (%) Milyon
1987 363| 29,2 6,9 26,2 32,0 52,6
1988 . 401 10,5 7,5 82 68,3 53,7
1989 497\ 239 9,1 21,2 69,6 54,9
1990 710 429 12,7 39,8 53,1 56,1
1991 94| 35,8 16,8 33,0 59,2 57,3
1992 1.187) 23,1 20,3 20,4 61,4 58,6
1993 1.563] 31,6 26,0 28,6 60,3 60,0
1994 1.066| (31,8) 17,4 - (33.3) 149,9 61,4
1995 1377 29,2 21,9 25,9 64,9 63,0
1996 1.535 11,4 24,3 11,3 84,9 64,6
1997 1.811 18,0 29,6 20,1 91,0 62,6
1998 2119 17,0 32,7 15,1 54,3 64,8
1999 2314 8,6 35,9 7,0 63,2 64,4
2000 2.847| 23,0 43,6 21,2 32,7 65,3
2001 2.033| (28,6) 30,7 (29,6) 88,5 66,2
2002 yilimin ilk alt1 aylik verileri ile 2001 yilinin ilk alt: aylik verileri
6.2001 1.451 21,9 66,2
6.2002 1.249{ (13,9) 18,6 (15,1) 46,8 67,1

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr/stat/finans/ti55.xls
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Tablo 3.2. “Diinya’da Prim Uretimindeki Geligim (Milyar $)”

Sigorta Sektorii Hayat Hayat Dis1
. Degisim | . Degisim | Pa . Degisim | Pa
Yillar| Uretim e Uretim &1 y Uretim iy y
. (%) (%) (%) (%) |(%)

1996 | 2.106 -1,72 1.197 -3,15 /56,83 909 0,22 143,17
1997 | 2.128 1,04 1.214 1,42 57,04 913 0,44 42,96
1998 | 2.166 1,79 1.275 5,02 (5886 891 2,41 41,1
1999 | 2.324 7,29 1.412 10,75 (60,76 912 2,36 39,24
2000 | 2.443 5,12 1.521 7,72 62,26 922 1,10 37,74
Kaynak: http://www.basakhayat.com.tr/docs/faaliyet raporu.doc

3.7. Hayat Sigortacihfs

Hayat sigortalar1 sigortalinin beklenenden erken 6lmesi sonucu ailesinin
karsilagabilecegi parasal sorunlardan  korunmalarimi saflamak istemesi esasina
dayalidir. Gerek oliim riskine karsi sigortalimn ailesine finansal destek saglamak,
gerekse belirli bir donemin sonunda emeklilik geliri ve diger amaglarla sigortali igin

tasarruf fonu olusturmak hayat sigortalarinin amaglaridir®®.

Hayat sigortalar1 tagidig: riskler agisindan iki grupta toplanabilir. Sigorta sirketi
acisindan sigortalimin hayatta kalmast da risk olarak kabul edildiginde yasama bagh
sigortalar ortaya ¢ikmaktadir. Oliimii risk olarak kabul ettigimizde ise oliime bagl
sigortalar ortaya ¢ikmaktadir. Yasama bagli sigortalarda belirli bir siire sonra
sigortalinin hayatta olmasi halinde sigortaliya belirli bir tutar toplam olarak veya
periyodik 6demeler halinde saglanmaktadir. Oliime bagl sigortalarda ise, sigortalimn
6lmesi halinde belirli bir tutar ailesine 6denmektedir. Yasama bagli sigorta yaptiran kisi
belirli bir siire sonra bir birikim elde etmeyi veya kendisine periyodik olarak 8denecek

bir gelir saglamay: amaglamaktadr®’.

%6 Mark S. Dorfman, Introduction to Risk Management and Insurance, 4 Edition, New Jersey,
Prentice Hall Inc., 1991, s.277.

7 Sevki Kaylav, “Hayat Sigortalart”, Tiirkiye’de Hayat Sigortalan, Seminer-Tebligler-Panel, istanbul,
iktisadi Aragtirmalar Vakfi Yaymi, 1993, 5.19.
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Hayat sigortalar1 uzun vadeli sigortalar olup, bu ozellikleri nedeniyle hayat
sigortas: sirketleri uzun vadeli fon toplayarak iilke ekonomisine biiyilik miktarlarda fon
saglayabilme kapasitesine sahiptirler. Ancak bu kapasitenin kullanilabilmesi 6ncelikle
gelismis bir sigorta sektriinlin varhma ve hayat sigortalarinin sektordeki paymin
yiikksek olmasina baglhidir. Hayat sigortasi bransmin sektdrdeki paymmn armasi ise,
devletin sektorle ilgili diizenlemeleri, genel ekonomi politikalari, GSMH ve kisi basina
diisen GSMH diizeyleri, bireylerin yatirim ve tasarruf bilinci ve aligkanhiklar gibi
faktorlere baghi olmaktadir. Sigorta piyasasi biiylimiis olan geligmis ilkelerde, kisi
bagina milli gelir diizeylerinin yiiksek olmasina da bagli olarak, hayat sigortalarina
insanlar kendiliginden ilgi gostermektedir. Oysa, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
hayat sigortalar1 sigortacilarin yogun bilgilendirmesi ve motive edici ¢aligmalarla
yayginlagtirllmaya ¢alisgiimaktadir.

3.7.1. Hayat Sigortasi Sirketlerinin Diinyada ve Tiirkiye’deki Durumu

Hayat sigortalar1 uzun vadeli fon yaratma ve finansal piyasalara derinlik
kazandirma ozellikleri nedeniyle pek ¢ok tilkenin, ekonomik yapilan iginde 6nemli bir
yere sahiptirler. Tablo 3.2.’den goriilebilecegi gibi diinyada hayat sigortalarinin sigorta
sektoriindeki pay1 1996’da 56,83 iken 2000 yilinda %62,26’ya yiikselmigtir. Hayat
sigortalarimin  hayat dig1 branglardan daha hizli biiyliyerek, sigorta sektorii igerisindeki
payiu siirekli olarak arttirdif1 goriilmektedir.

Batili geligmig tlkelerde ¢ok eski bir gegmisi olan hayat sigortacihifimn,
Tiirkiye'de ancak 1980'li yillarin ilk yarisindan itibaren hayat bulabildigi gériilmektedir.
Diinyada 1929 ekonomik krizinin ¢ikmasi, arkasindan II. Diinya Savagimin patlamasi
diinyada da {ilkemizde de hayat sigortaciligim olumsuz etkilemistir. Tiirkiye’de 1950
yilinda baglayan ekonomik gelismenin olumlu etkileri hayat sigortacilifina da yansimg
ve hayat sigortas1 brans1 1970 yilina kadar reel olarak yillik ortalama % 5,5 bliytimistiir.
1970’1erin ilk yillarinda yilda % 30’lar gibi yiiksek biiylime oranlarina ulasan hayat
sigortast brangi, 1974 Petrol krizi ve Tirkiye’nin yiiksek enflasyon oranlariyla
yasamaya baslamasi gibi nedenlerle 1985 yilina kadar hizla kiigiilmiistiir. 1985 yilinda
sigorta sektOriinden % 2 gibi diisiik bir pay alan hayat bransinin pay1 yeniden
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biiylimeye gecerek 1990’larin basinda %20 civarina yﬁksehnistir?s. Tablo 3.3.’den
goriilebilecegi gibi daha sonraki yillarda 1995°e kadar hayat branginin pay: azalmig
ancak 1996’dan itibaren yeniden artisa gegmistir. Tasarruf yapacak kadar yeterli gelir
diizeyine sahip olmayanlarin agirlikta olmasi ve kat1 tasarruf ve yatirim aligkanliklarinin
olmas1 gibi nedenlerle hayat sigortaciligi Tiirkiye’de istenilen diizeye gelememisgtir.

Ancak yine de, Tablo 3.3.”den goériilebilecegi gibi hayat branginin payinin artmakta

olmast gelecekte hayat sigortas: girketlerinin sahip olacag: roliin bir g6stergesidir.

Tablo 3.3. “Tiirkiye’de Hayat Dig1 ve Hayat Sigortasi Primlerinin Sektérdeki Paylar™

Yil Hayat Dig1 (%) Hayat (%)
1987 92,5 7.5
1988 91,3 8,7
1989 85.4 14,6
1990 79,6 20,4
1991 79,0 21,0
1992 80,8 19,2
1993 85,5 14,5
1994 87,8 12,2
1995 87,2 12,8
1996 85,3 14,7
1997 84,2 15,8
1998 83,1 16,9
1999 81,8 18,2
2000 81,6 18,4
2001 81,4 18,6
Ik altr ayhk degerler karsilagtinlmistir

6.2001 823 17,7
6.2002 . 81,8 18,2

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr/stat/finans/ti52.xls

?® Hasan Eskil, “Hayat Sigortalarinin Esaslan ve Tiirkiye’de Hayat Sigortalar1” Tiirkiye’de Hayat
Sigortalari, Seminer-Tebligler-Panel, Istanbul, Iktisadi Aragtirmalar Vakfi Yaymm, 1993, 5.5.35-40.s
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Diinyada hayat sigortasi prim gelirleri artislarina bakildiginda, 1996-2000 yiilar
arasinda hayat sigortas: prim gelirlerindeki artis oranimin hayat dist sigorta branglarimin
prim gelirlerindeki artig oramnin, 1996 yili harig, hep birkag kat1 oldugu goriilmektedir.
Ornegin Tablo 3.2.’de diinyada 2000 yilindaki hayat brans: primlerinin bir 6nceki yila
gore artis oramt % 7,72 iken, hayat digt branglardaki artig oranunin sadece 1,10 oldugu
goriilmektedir. Diinyadaki sosyal giivenlik sistemlerinin degisen yapisimin hayat
sigortalarinda yarattif1 talep, bu gelismenin en 6nemli nedenidir denilebilir. Diinya
niifusunun 6nemli bir kismini ve 6zellikle de toplam sigorta talebinin dnemli bir kismin
olusturan gelismis ekonomilerde ortalama yasam siiresinin uzamasi ve bunun sonucu
olarak hayat ve emeklilik iiriinlerine talebin artmasi hayat branginin biiyiimesini
saglamaktadir.

Diinyamin gelismis ekonomilerinde sosyal giivenlik sisteminde devletin yiikiinii
azaltmak ve bireylere emekliliklerinde istedikleri hayat standardini saglamak {izere dzel
emeklilik fonlarn kurularak isetilmektedir. Emeklilik fonlart uzun vadeli fonlar olup
ckonomideki verimli yatirimlara kaynak saglayarak, gelismeye katkida bulunma
Ozelligine sahiptir. Tiirkiye’de de bireysel emeklilik sisteminin islemeye baglayarak
yayginlagmasiyla birlikte, gelecekte hayat brangiun  biiyiimeye devam etmesi
beklenebilir. Tirkiye’de emeklilik sirketlerinin kurulmasmin ve hayat sigortast
girketlerinin “emeklilik sirketine” d6niigmesine imkan tamyan 4632 sayili Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu, 7 Nisan 2001 tarih ve 24366 sayili
. Resmi Gazetede yayimlanmig ve 7 Ekim 2001 tarihinden itibaren yliriirliige girmistir.
Yasanin uygulanmasina iligkin yﬁnetmelikler de 28 Subat 2002 tarih ve 24681 sayili
Resmi Gazetede yayimlanmistir™. Yasa ve Yonetmeliklerin yayimlanmasmdan sonraki
donemde Tiirkiye’de Ak Emeklilik Sirketi kurulmus, Anadolu Hayat A.S., Anadolu
Hayat Emeklilik A.$’ye, Garanti Hayat Sigorta A.S, Garanti Emeklilik A.S’yve Giines
Hayat A.S, Vakif Emeklilik A.S.’ye dontismiistiir. Calismamizda hayat sigortas: sirketi
kavramim emeklilik sirketine doniigen ve heniiz doniigmemis hayat sigortas: sirketlerini
kapsayacak sekilde kullanmaktayiz. Calismamizin son bolimiinde yatirmlarn risk

yOnetimi i¢in Onerdigimiz riskteki deger uygulama modeli hayat sigortas: sirketleri

% hitp://www.tsrsb.org tr/private/trk/sayi27/ince27.htm, (7 nisan 2003).
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icin uygulanabilecek bir model olup, emeklilik sirketlerinin kurulmasiyla daha da
anlaml hale gelmektedir.

Emeklilik sirketlerinin kurulmasi, hayat girketlerinin ise emeklilik sirketlerine
doniismesi sonucu uzun vadede ekonomi igin fon birikiminin saglanacagi ve sosyal
glivenlik sistemindeki sorunlarin ¢oziilmesinde Onemli agamalar kat edilecegi
beklenmektedir. Ancak hayat sigortas1 ve emeklilik sirketleri araciligiyla uzun vadeli
fonlarin toplanmasi ekonomiye katki saglarken sirketlerin bireysel bagarilan i¢in tek
bagina yeterli degildir. Toplanan primlerin en verimli yatiim aracglarinda
degerlendirilmesi ve yatinmlarda risk yonetimine &nem verilmesi bireysel bazda
sirketlerin faaliyetlerini basarili olarak devam ettirebilmeleri i¢in gerekli olan bir
kosuldur.

3.7.2. Hayat Sigortas: Sirketlerinin Fon Yaratma fslevi

Hayat sigortalar1 ve de emeklilik planlart uzun vadeli olduklari i¢in hayat
sigortas: sirketlerinin de topladigi primler uzun vadeli fonlara doniismektedir. Hayat
sigortas1 sektorli, olusan uzun vadeli fonlar1 gerek 6zel sektdriin, gerekse devletin
kullammina sunabilmektedir. Hayat sigortasi girketleri ekonomiye uzun vadeli fon
tahsis etmek suretiyle bankacilik sistemini tamamlayici bir gérev yiiriitebilirler. Zira
bankalar, mevduat hesaplar1 kisa vadeli oldugu i¢in miisterilerine uzun vadeli kredi
verememektedirler Hayat sigortasindan saglanan fonlarin yeterli diizeye ulasmasi
halinde devlet daha diisiik faizlerle bor¢lanarak bazi altyapr yatinmlarim finanse
edebilecektir. Ayrica olugan biiylik fonlar biit¢e disiplininin saglanmasina ve ekonomide
istihdamm artinlmasina yardimer olabilir’®. Hayat sigortas: ve emeklilik sirketleri
bireylerin tasarruflarina uzun vadeli olarak talip olduklan i¢in, bireyleri tasarrufa tegvik
etmek suretiyle uzun vadede tasarruf egilimini artirarak ve para arzim azaltarak
antienflasyonist etki olusturabilirler’’. Ancak bunun gergeklesmesi hayat sigortasi
primlerinin GSMH igindeki oranmmin artmasina baghdir. Geligmis iilkelerdeki hayat

%0 Gerry Dickinson, “Encouriging a Dynamic Life Insurance Industry: Economic Benefits and Policy
Issues”, http://www.oecd.org/pdf/M00008000/M00008729.pdf, s. 4.

3! Abdullah Karacik, “Enflasyonist Ortamda Hayat Sigortas1 Pazarlamas1 ve Tirkiye’nin Tecriibesi”,
Tiirkiye’de Hayat Sigortalari, Seminer-Tebligler-Panel, Istanbul, Iktisadi Arastirmalar Vakfi Yayn,
1993, 5.5.58-59.
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sigortas1 primlerinin GSMH igindeki payr 1999 yilinda ortalama %, 5,37 iken,
gelismekte olan iilkelerin pay1 sadece % 1,71 olarak gergeklesmistir’>, Devlet Istatistik
Enstitiisii, Tirkiye’nin 2002 yilinda GSMH biiylime oraninin %7,8 olarak
gerceklestigini  agiklamastir.  Tiirkiye’'nin  ekonomide  yapisal  doniigiimleri
gergeklestirerek istikrarh olarak biiylimeye devam etmesi ve sosyal giivenlik sisteminde
devletin yiikiinii azaltmak i¢in getirilen bireysel emeklilik sisteminin benimsenmesiyle

birlikte hayat sigortas: primlerinin GSMH igindeki paymnin artacagina inanmaktayiz.

Hayat sigortast ve emeklilik girketlerinin fon yaratmak ve yaratilan fonlan
finansal varliklar aracilhigtyla ekonomiye kazandirma fonksiyonu vardir. Geligmis
tilkelerde toplanan primlerin uzun vadeli fonlara doniigmesini saglayan hayat sigortasi
ve emeklilik sirketleri kurumsal yatirumcilar arasinda g¢ok Onemli bir yere sahiptir.
Hayat sigortas: sirketlerinin fon yaratarak ekonomik islevierini gergeklestirebilmeleri
icin fonlarm yatinmlara yonlendirilmesi gerekmektedir. Sigorta sektriinlin ve
Szellikle de hayat bransinin olusturdugu fonlar biriktikge tilkenin finansal piyasalarinda
ve dolayli olarak da genel ekonomi iizerinde gosterebilecegi olumlu etkileri de daha
fazla hissedilebilmektedir®. Tiirkiye’de hayat sigortalarinin uzun vadeli fon yaratma ve
bu fonlan ekonomi i¢in en verimli olacak alanlara yonlendirmede bagarili olabilmesinin
iki temel esasa dayandifi sGylenebilir. Birincisi, ekonomik belirsizliklere ragmen
sigorta sistemine katilanlarin Tiirkiye’deki kroniklesmis enflasyondan kaynaklanan
kayiplarin1 giderecek tedbirlerin ahmmasidir. Ikinci esas ise, sistem iginde olugan
fonlarin finansal piyasalar aracilifiyla en verimli finansal yatiim enstriimanlarina
yatinlmasidir®*, Boylelikle, hem devlete hem de o6zel sektdr igin olmak iizere
ekonomiye kaynak saglanabilecektir. Ayrica, sigorta girketleri finansal yatirimlarindan
bekledikleri getirileri elde ederek, sigortalilara yapilacak ddemeleri karsilayabilecek ve
O6nemli miktarlarda mali karlar saglayabileceklerdir. Finansal yatirimlarn sigorta
sektoriiniin fon yaratma kapasitesi lizerindeki etkisi biiytiktiir. Sigorta girketleri finansal

yatinmlardan elde ettikleri mali karlarla bir taraftan ekonomiye kaynak yaratirken diger

%2 http://www.tsrsb.org.tr/private/trk/sayil4/ince 14.htm, (7 nisan 2003). _

33 Ramazan Akbulut, “1994-1999 Doneminde Tirkiye'deki Ozel Sigorta Sirketlerinin Fon Yaratma
Kapasitesinin Genel Degerlemesi”, hitp://www.isletme.istanbul.edu.tr/dergi/kasim2000/ahmet.htm
34 Kemal Kabatas, “HDTM Mistesar Vekili Kemal Kabatag’in Konusmas1”, Tiirkiye’de Hayat
Sigortalari, Seminer-Tebligler-Panel, Istanbul, Iktisadi Aragtirmalar Vakfi Yayini, 1993, s.10.
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taraftan kendileri de gelismektedir’®. Bu durum toplanan fonlar1 uzun vadeli finansal
yatirnmiarda degerlendirerek ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratan hayat sigortas: ve

emeklilik girketleri i¢in ¢ok daha belirgindir.

Gelismis ekonomilerde finansal piyasalarin {i¢ temel ayak tizerinde durdugu
sOylenebilir. Bankacilik sektorii, menkul kiymetler borsalar1 ve sigorta sektdrii bu li¢
ayag1 olusturmaktadir ve bunlarm her birinin agirhigi biiyiiktiir. Ancak Tiirkiye’de
bankacilik sektorii ve IMKB’ye gore, sigorta sektoriiniin geride kaldiga sOylenebilir.
Ancak sigorta sektdriiniin de ekonomideki gelismeye paralel olarak geliseceginden
kusku duyulmamalidir. Diinya sigorta sektorii icerisinde ise, hayat sigortasi brangmnin
paymin %60’larda oldugundan bahsetmistik. O halde Tirkiye’de sigorta sekt6riiniin
gelismesinin lokomotifi de hayat brang: olacaktir denilebilir. Hayat dis1 sigorta branglar:
kisa vadeli fon yaratirken hayat sigortasi girketleri uzun vadeli fon yaratmaktadirlar. Bu
nedenle finansal piyasalarin vazgecilmez temellerinden biri olan hayat sigortasi

sirketlerinin Sneminin Tiirkiye’de de giderek artacag: sdylenebilir*®.

3.8. Sigorta Sektoriinde Finansal Yatirimlar

Sigorta girketleri, sigorta islemlerinin geregi olarak teknik rezervler ayirmak ve
s6z konusu teknik rezervleri ve gelecekte ortaya ¢ikacak 6deme yiikiimliliiklerini
karsilamaya yeterli aktif degerlere sahip olmak lizere finansal yatirimlar yapmak
durumundadirlar. Bir goriise gére finansal yatinm faaliyetleri sigortacilifin temel
faaliyetleri arasinda yer almaktadir. Sigorta sirketleri yatirim stratejilerini, kendi
yikiimlilik profillerine gore ve yiikiimliliiklerin ortaya ¢ikmasi durumunda uygun
nitelikte, vadelerde ve likit durumda yeterli 6l¢iide varlik bulundurmay: saglayacak

sekilde belirlemek durumundadirlar®”.

% Unal, a.g.e., 5.56.

3¢ Selahattin Tuncer, “Ttirkiye’de Hayat Sigortalarinin Gelismesi igin Gerekli Sartlar ve Almabilecek
Tedbirler”, Tiirkiye’de Hayat Sigortalari, Seminer-Tebligler-Panel, Istanbul, Iktisadi Aragtirmalar
Vakfi Yaymi, 1993, 5.93.

37 Niyazi Berk, Sigortacihkta Fon Y®dnetimi, istanbul, istanbul Menkul Kiymetler Borsast Yayin,
Haziran 2001, s.17. ‘
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Finansal yatinmlar, sigorta sektdriiniin fon yaratma kapasitesi tizerinde etkili
olan en 6nemli unsur olarak gériilebilir. Finansal yatinmlardan elde ettikleri karlarla
gelisen sigorta sirketleri bOylece ekonomiye kaynak da yaratmaktadirlar. Finansal
yatirimlardan saglanan getiriler sayesinde artan mali karlar, sigorta sirketleri icin teknik
karlarin diistik oldugu zamanlarda telafi edici olmaktadir. Oz kaynaklan ve teknik
karlilig: diisiik bir sigorta sektorii ekonomiye kaynak yaratmada yetersiz kalacaf igin
mali karlar bu konudaki boslugu doldurabilme islevini yerine getirebilir’. Tablo 3.4.’e
bakildiginda Tiirkiye’de gerek sigorta sektdriiniin tamaminda, gerekse hayat bransinda
1994 yilindan itibaren mali karlarin toplam Kkarlar igerisindeki paymin arttif
goriilmektedir. Bu durum hayat sigortasi sirketleri i¢in daha bariz olarak
goriilebilmektedir. Zira, 1995,1996,1997 yillarinda hayat sigortas: sirketlerinin mali
karlarimn, teknik karlarin oldukga tizerinde gergeklestigi goriilmektedir. Ornegin,
1995°te hayat branguun teknik karlar: toplami 1.163.000.000.000 TL iken, mali karlar:
toplam  1.279.000.000.000 TL olarak gergeklesmigtir. Bu farkin 1996 ve 1997
yillarinda arttigs goriilmektedir. 1999 ve 2000 yillarinda ise ekonomik krizin etkisiyle
mali karlanin negatif olarak gerceklestigi, yani hayat sigortas: sirketlerinin finansal
yatinmlarindan zarar ettikleri goriilmektedir. Hayat sigortasi sirketlerinin finansal
yatirimlarindan zarar etmeleri ekonomik yatirimlarda risk ydnetiminin ne kadar 6nemli
oldugunu gostermektedir.

¥ Unal, a.g.e., 5.56.
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Tablo 3.4.  “Yillar itibariyle Hayat ve Hayat Dis1 Branslarda Kar Miktarlar1 (Milyar
TL)”
Hayat Hayat Hayat Hayat Hayat Hayat
Yillar Dag1 Dist Dist Teknik Mali Toplam
Teknik Mali Toplam Kar Kir Kir
Kar Kar Kar
1986 29 3) 26 1
1987 38 3) 35 2
1988 73 ®) 68 10 ) 8
1989 170 (42) 128 14 4 18
1990 356 (115) 240 73 (21) 52
1991 690 (259) 431 131 ®) 123
1992 1.145 (455) 690 238 (11) 228
1993 2.395 40 '2.436 363 40 403
1994 3.774 1.298 5.072 647 551 1.198
1995 6.661 2.610 9.272 1.163 1.279 2.441
1996 9.348 11.490 20.838 2.696 5.036 7.732
1997 15.845 19.545 35.390 6.859 8.258 15.116
1998 32.150 19.091 51.241 18.470y = 7.279 25.749
1999 69.164 34.025| 103.189 38349 (15.750) 22.599
2000 210.843 i,640 212.483 69.897! (30.234) 39.664
2001 207.656] 138.515] 346.171 78.557 34.129; 112.685
2001 ve 2002 yillarmn ilk 6 ayhk degerleri
6.2001 109.099 85.225| 194.324 23.176 26.470 49.646
6.2002 159.706 1.099] 160.805 55.339 -7.555 47.784

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr/stat/finans/ti51.xlss

i
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3.8.1. Sigortacihikta Finansal Yatirnm Politikas)

Sigorta gsirketlerinin finansal yatinm faaliyetlerini belirleyen ti¢ temel hedeften
bahsedilebilir. Bunlar finansal yatirimlarin likiditenin korunmasina sagladifi katki
(likidite hedefi), finansal varliklarin korunmasi (giivence) ve finansal yatirimlarin
karlihgr (kar hedefi) dir. Likidite, sigorta sirketlerinin yerine getirmesi gereken
yitkiimluliiklerini nakit olarak yerine getirme giicii olarak ifade edilebilir. Likiditenin
varligs, sigorta sirketinin para mevcutlari ile tahsilatlari toplamimndan 6demeleri
¢ikanldiginda kalan tutarin pozitif olmasina baghdir. Bu kosulun yerine gelmemesi
halinde sigorta sirketi yiikiimliilikklerin yerine getirme agisindan zor durumda kalacak
ve imaji zedelenecektir. Giivence hedefi ile sigorta sirketi, finansal yatirimlarm
planlandig1 sekilde nakit girigleri saglamasim hedeflemektedir. Bu hedefe gore toplam
finansal yatinmlarin planlandig gibi nakit girisleri saglamasi ya da en azindan beklenen
getirilerden sapmalarin, risk toleransi sinirlari igerisinde olmasi gereklidir. Karlt
finansal yatinmlar ile istenilen mali kara ulagabilmek igin sigorta girketi karlilik
hedefini tespit etmelidir. Mali karlarin istenilen diizeyde olmasi sigorta sirketi igin
6nemli olduguna gore, finansal varliklara yatirnm yapilirken optimum kar saglayacak bir

portfSyiin olugturulmas: nem kazanmaktadir™.

Finansal yatirimlan belirleyen ii¢ temel hedefe ulagilabilmesi acisindan, yatirnm
risk yonetimi sigorta sirketleri icin, ozellikle de uzun vadeli yatirnm yapan hayat
sigortasi sirketleri i¢in bityiik 6nem tasimaktadir. Hayat sigortas: sirketleri yatirumlarin
risk yonetiminde VaR (riskteki defer) yaklasimum kullanmak suretiyle, finansal
yatinnmlarin riskini istedikleri an hesaplayabilecekleri gibi, belirli bir finansal varligin
veya varlik simfinin toplam riske katkisinin ne oldugunu da hesaplayabileceklerdir. Bu
sekilde, hangi varlik veya varlik simifinin likidite giivence ve karliik hedefine zarar
verecegini tespit edebileceklerdir. “Unsur Riskteki Deger (Component VaR)” i
hesaplamak suretiyle yatirim portfoyiiniin toplam riskine en fazla katkiy1 yapan varlik
veya varlik simflarinin likide edilerek portfoyden ¢ikarilmas: kararim verebilecek olan
hayat sigortas: sirketleri portfoye alinacak yeni varlik veya varlik sinifimin toplam riske
olan katkisim da “Ek Riskteki Deger (Incremental VaR) ile hesaplayabileceklerdir.

* Berk, a.g.e., 5.5.17-22.
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3.8.2. Sigorta Sirketlerinin Yatirimlan

Sigorta sirketleri, sigortalilardan topladiklart primlerden olusan fonlar1 ¢esitli
yatinm alanlarinda degerlendirmektedirler. Sigorta girketleri biriken fonlar1 daha gok
tahvil, hazine bonosu, hisse senedi, gayrimenkul ve vadeli banka mevduatina

yatirmaktadirlar. Tablo 3.5’ten goriilebildigi gibi sigorta sirketlerinin en biiyiik yatirim
kalemini menkul kiymetler olusturmaktadir. ikinci siray1 vadeli banka mevduat: alirken, -,
arkasindan gayrimenkul yatiimlarmin geldigi goriilmektedir. Menkul kiymetler E
grubunda ise sigorta sirketlerinin yatirimlari hazine bonosu ve devlet tahvillerinde |
yogunlagmaktadir. 1997 ve 1998 yillarinda hazine bonolarinin agirligs daha fazla iken,
daha sonraki yillarda devlet tahvillerinin agirhiginin daha fazla oldugu goériilmektedir.
Buradan hareketle, sigorta ve reasiirans sirketlerinin yatirimlarinda vadenin uzadigimi
s'o‘ylemék miimkiindiir. Sigorta sirketlerinin hisse senedi yatirimlarmin ise, yillar

itibariyle artmakla birlikte toplam icerisindeki payimin hala simirh oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.5.  “Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin Yatirimlan”
1997 1998 1999 000 001
A. MENKUL

DEGERL. {229.030.752 415.725.045 {733.653.224 {1.360.703.70622.151.689.361
azine Bonosu [123.140.614 266.626.481 249.220.878 {194.361.460 618.119.421
eviet Tahvili (77.690.213 [108.987.6551417.870.801 [898.697.856 [1.103.157.488
Yatirnm Fonu (7.497.810 9.696.024 [0.349.710 [76.276.229 [131.528.416
[Hisse Senetleri [13.920.369 [26.106.261 D4.689.140 [144.186.950 [187.351.838
iger - 6.781.746 14.308.624 D1.522.694 [47.181.211 [111.532.197
B. GAYRIM. [28.669.098 {51.783.691 [78.723.085 [141.172.871 [P250.067.487
C. VADELI

BANKA .

MEVD. 16.687.467 {71.443.616 414.324.153 [334.504.125 473.291.236
D. ISTIRAKL. 8.643.762 [3.907.171 162.952.664 [130.516.852 [208.240.818
. IKRAZILAR [190.466 088.472 D.022.453  5.297.323  [19.618.361
TOPLAM [283.221.545/563.847.995 [1.291.675.579(1.972.194.8773.102.907.218

Kaynak: http://www.tsrsb.org.tr/private/trk/faal2001/TtabS_01.htm
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Sigorta sirketlerinin hisse senedi yatinmlarinin diisiik olmasinin nedenlerinden
biri Tiirkiye’de hisse senetleri piyasasinin yeterli derinlige ulagmamis olmas1 ve
volatilitesinin ¢ok yiiksek olmasidir. Sigorta sirketleri, yiiksek reel faiz getirisi olan
hazine bonosu ve devlet tahvillerinden ekonomik krizlerin ¢ikmadigi dénemlerde mali
karlar saglamaktadirlar. Hisse senedi yatirimlar riskli oldugu i¢in bugiline kadar sigorta
sirketleri tarafindan az tercih edilmis olsa da, bireysel emeklilik siteminin yiiriirliige
girmesiyle birlikte emeklilik girketine doniigen hayat sigortasi sirketlerinin ya da
emeklilik planlari sunan hayat sigoriasi sirketlerinin hisse senetlerine daha fazla ilgi
gosterecegini diiglinmekteyiz. Cilinkli, bu girketler uzun vadeli ylkiimliiliiklerini
kargilayabilmek i¢in uzun vadeli yatirimlar {izerinde yogunlasmak durumunda
kalacaklardir. Ayrica, VaR (riskteki deger) yontemlerine dayanan risk yonetim siiregleri
olugturarak volatilitesi yiikksek olan hisse senetlerinin riskinden minimum diizeyde
etkilenme imkanlart da olacagi i¢in, hisse senetlerine olan ilgilerinin artacagum
diistinmekteyiz.




DORDUNCU BOLUM
HAYAT SIGORTASI SIRKETLERININ RiSK
YONETIMINDE RiSKTEKI DEGER (VaR) YAKLASIMININ

KULLANILMASINA YONELIK UYGULAMA



119

4.1. Hayat Sigortas1 Sirketleri ve Risk Ydnetiminde “Riskteki Deger”

Giinlimiizde, finansal piyasalar kokli bir degisim donemi yasamaktadirlar.
Diinyamn bir ¢ok tilkesinde finansal piyasalardaki volatilitenin arthf g6riilmektedir.
Ancak finansal piyasalarnn sorumsuz yatirim davraniglarinin etkisinde olan volatil bir
arena olmadifi ve finansal piyasalari riskten kaginma davramgimin gekillendirdigi
goriisii de vardir'. Buna ragmen volatilitenin finansal piyasalarin bir pargas: oldugunu
sOyleyebiliriz. Finansal piyasalardaki volatilitenin gelecekte norm haline gelmesi ve
volatilitenin daha da artmast olasihgindan s6z edilmektedir. Sirket yoneticileri, finansal
piyasalarda beklenen volatiliteye karsi ayakta kalabilmek igin, sirketlerini etkili bir
sekilde konumlandirmalidirlar. Finansal piyasalarda artan volatiliteye kargi sirketin
etkili bir gekilde konumlandinlmasi i¢in yoneticilerin alacag: tedbirler; genel olarak,
isletmenin iginde bulundugu potansiyel tehlikenin degerlendirilmesi, bor¢lanmanin
sinirlandiriimasi, varlik/yiiktimliilikk vadelerinin uyumlagtirilmasi, finansal baglantilarin
teminat altina alinmasi, gesitlendirmeye gidilmesi, risk yonetiminde yeni finansal arag
ve tekniklerin kullanilmas: olarak ifade edilebilir’. Bu baglamda, finansal kurumlarin
artan volatilite ile miicadele etmek i¢in s6z konusu tedbirleri almasina yardimci olacak
risk yonetimi yaklagimlarina ihtiyaglan vardir. Sigorta girketleri de, bir taraftan hem
misterilerine hem de yatirimcilarina cazip gelebilmek igin rekabet ederken, bir taraftan
da volatilite ile ilgili stratejiler yiriitmelidirler. Yiiksek volatilite, sigorta sirketinin
sermaye gereksinimini arttirarak ve sermayeden saglanan kazanci azaltarak, sermaye

degerini ortadan kaldirabilir.

Diinyamn en biiyiik finansal kurumlannin finansal piyasalarda milyarlarca dolar
para kaybettikleri bilinmektedir. Biiyiik zararlar edilmesinin en 6nemli nedeni bu

kurumlarin finans y8neticilerinin ve iist diizey yoneticilerinin portfSylerinin piyasa riski

! Daniel Ben-Ami, “Risk Aversion: The Driver of the Financial Markets”, Balance Sheet, Volume:9,
Issue:2, Bradford, 2001, s.s.24-25.

? John S. MCCallum, “Managing Rising Financial Market Volatility”, Ivey Business Journal,
Volume:63, Issue:4, May/June 99, s.5,72-75.

? Jean Pierre Berliet ve Steve Lowe, “Managing the Volatility Link”, Best’s Review, Volume:99,
Issue: 11, Oldwick, March 1999, s.s.83-84.
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karsisindaki durumunu degerlendirip riski® azaltici  tedbirler almamalarindan
kaynaklanmaktadir. Emeklilik fonlar, sigorta sirketleri ve gesitli fonlarin ugradiklart
zararlar risk yonetiminin ve performansi riske gére ayarlanmig temelde Slgmenin
Onemini arttirmiugtir. Tiirkiye’de de gelismekte olan finansal piyasalarda finansal
enstriiman sayist artmakta ve risk yonetiminde portfSyii gesitlendirme imkam giderek
artmaktadir. |

Tirkiye’de heniiz tam anlamiyla faaliyette olmayan vadeli iglemler piyasasinin
faaliyete gegmesiyle future ve opsiyon sozlesmeleri gibi finansal tiirevier de islem
gormeye baslayacak ve bunun sonucunda kurumsal yatirmcilar, ya da onlar adina fon
yonetenler portfSy olustururken daha g¢ok finansal enstriiman segenegine sahip
olacaklardir. Bu baglamda sigorta sirketleri de topladiklar primleri degerlendirecekleri
yatinm alternatiflerinden se¢im yaparken daha fazla secenege sahip olacaklardir. Ancak
bankacilik sektoriinde oldugu gibi sigortacilik sektSriinde de rekabet artacak ve sigorta
sirketleri miisterilerine polige satabilmek igin onlari, yatirmmlarinin riskinin en iyi
sekilde yonetildigine ikna etmek zorunda kalacaklardir. O halde klasik risk ydnetimi
yaklagimlar1 Tiirkiye’deki sigorta sirketlerinin rekabet avantaji elde etmelerinde yeterli
olmayabilecektir. Calisjmamizin daha Onceki boliimlerinde de degindigimiz gibi
gelismis {ilkelerle karsilagtinldiginda, Tiirkiye’de kurumsal yatirnmlar heniiz yetersiz
diizeydedir. Ancak, bireysel emeklilik sisteminin islemeye baglamasiyla 6zel emeklilik
sitketlerine doniisen hayat sigortasi sirketleri ve yeni kurulan 6zel emeklilik
sirketlerinin kurumsal yatirimlarin biiylimesini hizlandirirken bir taraftan da sermaye
piyasasinin geligmesine katkida bulunacagini sGyleyebiliriz. Bu baglamda, miisteri
cekerek karli bir bicimde faaliyette bulunmak isteyen hayat sigortasi sirketleri,
topladiklar: kaynaklarla yaptiklan yatirimlarin riskini de, gittikge daha fazla takip etmek
durumunda olacaklardir. Geleneksel risk 6l¢iitleri, bir yatirim portfSyiindeki biiyiik veya
asint degisikliklerin ortaya ¢ikmasi olasihigimi goz ardi etmektedirler?. iste bu noktada,
geleneksel risk dlgtitlerinden farkli olarak riskin biitiinciil bir Sl¢iisiinii veren ve bir

yatinm portfSyiindeki her bir varlik veya varlik sinifinin toplam riske katkisim tespit

ederek portfSyden ¢ikarma veya portfoye ilave yoniinde karar alinmasma olanak taniyan

“Riskteki Deger” (VaR) yaklagimi hayat sigortasi sirketleri igin 6nem kazanmaktadir.

* Linda Allen, Capital Markets and Institutions: A Global View, John Wiley&Sons, Inc., 1997, 5.306.
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Calismamizin bu bolimiinde Tiirkiye’de hayat sigortasi girketlerinin risk
yonetiminde kullanabilecekleri bir uygulama yontemi onermekteyiz. Caligmamizin
ikinci bolimiinde degindigimiz “riskteki deger” yontemlerinden hangisinin, hayat
sigortas girketleri icin uygun olan modelin dayanagi oldugunu ortaya koymak i¢in X
Hayat Sirketi i¢in yar hipotetik bir varlik portfoyii olusturduk. X Hayat Sirketinin,
2001 yi sonu itibariyle, IMKB’nda islem goren 30 adet hisse senedi, 9 ay vadeli hazine
bonosu, 1 yil vadeli tahvil; 1, 3, 6 ay ve 1 yil vadeli olmak iizere Amerikan Dolari ve
Alman Mark: doviz tevdiat hesaplari ve yine 1, 3, 6 ay ve 1 yil vadeli TL mevduat
hesaplarindan ibaret 44 adet varliktan olugan bir portfoye sahip oldufunu varsaydik.
Ikinci boliimde degindigimiz “riskteki deger” yontemlerinin hepsinde riskteki degeri
hesaplamak igin portfoy igerisindeki varliklarin agirliklann  gerekmektedir.
Olusturdugumuz portf6ydeki aguliklarin X Hayat Sirketinin gergek portfoytindeki
agirbklara daha yakin olabilmesine ¢aligtik. Bu baglamda X Hayat Sirketi’nin
portfoylindeki 44 adet varligin agirhiklarimi belirleyebilmek i¢in X Hayat Sirketi’nin
“2001 Y1l Sonu Bilangosu” ile “X Hayat Sirketi’ndeki Menkul Kiymetler Tablosunu
kullandik. Bunun igin, Hazine Miistesarligi Sigorta Denetleme Kurulu “2001 Yili
Sigorta Faaliyetleri Hakkindaki Raporu™ndaki “Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin -
Bilangolar1” tablosu ile, “Sigorta ve Reasiirans Sirketlerindeki Menkul Kiymetler”
tablosundan yararlandik. Tablo 4.1’in ilk satirinda goriilen degerler X Hayat Sirketi’nin
ilgili varhk smifindaki 2001 yil sonu gergek degerleridir. Ornegin tablonun sol
. kosgesindeki ilk rakam, X Hayat Sirketi’nin 2001 Yil Sonu Bilangosu’ndaki toplam
banka hesaplar1 tutaridir. Hayat sigortasi girketleri igin en uygun uygulama yoéntemini
ortaya kdyabilmemiz icin X Hayat sirkéti’nin sahip oldugunu varsaydifimiz 44 adet
varliktan olusan portfSydeki her bir varhigin birim agirliklart gerekmektedir. Bu
agirliklan kullanabilmek igin, her bir varligin varlik simfi igerisinde esit agirhiga sahip
oldugu seklinde basitlestirici bir varsayim yapmamiz gerekti. Ornegin banka hisse
senetlerinin her birinin portfoydeki birim agirhigini belirlemek ig¢in, Tablo 4.1°deki
banka hisse senetlerinin portfoydeki toplam agirlig: olan 0,0008276 rakarmm portfSydeki
banka hisse senedi sayis1 olan 4’¢ béliinerek, 0,0002069 rakami bulunmustur. Banka
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mevduat1 ve sanayi isletmeleri hisse senetleri igin ilgili rakamlar sirasiyla 12 ve 26’ya

bollinerek birim agirliklar belirlenmistir.

Tablo 4.1. “X Hayat Sirketi Yatirnm Portfoyii Agirhiklar”

Banka | Sanayi
Banka Hazine Devlet Hisse | Isletmeleri| TOPLM.
Mevduat1 | Bonosu Tahvili Senetleri Hisse

Senetleri
Milyar (TL) 10456 198890 378415 487 188| 588436
Agirhk 0,0177691] 0,3379977] 0,6430861 0,0008276| 0,0003195 1
(Varhk Sifi)
Birim Agirhk 0,0014808| 0,3379977{ 0,6430861] 0,0002069| 0,0000123

Portfoydeki Deger | 871,33333]  198890{ 378415 121,75 7,23077
(TL Agarhk)

Caligmamizin bu bdliimiinde hayat sigortas: girketlerinin kullanabilecekleri bir
uygulama y&ntemi ortaya koyabilmek igin, ikinci bdliimde degindigimiz, Parametrik
yontem, RiskMetrics metodolojisi, Tarihi Simulasyon ydntemi ve Monte Carlo yontemi
ile bu bolimde yer verdigimiz Long Run ydntemi’nin her birini kullanarak 44 adet
varliktan olusan X Hayat Sirketi portfoyii igin “riskteki deger hesaplamalan yaptik.
Ancak bu hesaplamalan yaparken, hayat sigortasi sirketlerinin yatiimlarinin uzun
vadeli olusunu dikkate alarak yontemlerde bazi uyarlamalar yaptik ve verileri de bu
amagla kullamlabilir sekilde diizenledik.

4.2. Veriler

Bu kisimda, ¢ahigmamizda kullandigimiz verilerden, yapilan varsayimiardan,
verilerde yaptgumiz ayarlamalardan ve verilerin istatistiksel &zelliklerinden

bahsedilmigtir.
4.2.1. Veriler ve Yapilan Varsaymmlar

X Hayat Sirketinin 44 adet varliktan olustugunu varsaydigimiz portfSyiiniin
31.12.2001 tarihi itibariyle riskteki deger hesaplamalarim yapabilmek i¢in 1992 yilinin
Ocak Ayr’ndan baslayarak, 2001 yiinmn Aralik ayr da dahil olmak iizere 120 adet

gozlem degeri kullandik. 44 Adet varligimizin gozlem degerleri, varliklarn getiri
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- oranlarindan olusmaktadir. Hayat sigortasi sirketleri (6zel emeklilik sirketleri dahil)
faaliyetleri geregi uzun vadeli yatirnmlar yaptiklari igin, 2. Béliimde degindigimiz
riskteki deger yontemleriyle ilgili 6rneklerde kullanilan giinliik zaman ufku yerine, 1
yilik zaman ufkunun uygun olacagma karar verdik. Bagka bir ifadeyle, Tiirkiye’deki
hayat sigortas: sirketleri i¢in uygun olan uygulama modelini 6nerebilmemiz igin X
Hayat Sirketi’nin 1 yillik “riskteki deger”ini hesapladik. Yillik riskteki deger
hesaplamas: yaptigimiz igin, elde ettiimiz aylik verileri yillik bazda getiri oranlarma
dontstiirditk. Zira yillik getiri oranlarimi kullanmis olmamz halinde her bir degisken
icin sadece 10 adet gozlem degerimiz olurdu. Bu ise, gerek tahmin modelleri
kullandigimiz Long Run yéntemi igin, gerekse de diger yontemler igin yetersiz olurdu.
44 adet varligimiz i¢in ve Long Run yonteminde 44 adet varlik ile ilgili volatilite ve
korelasyon tahminleri yapmada kullandigimiz 8 adet bagimsiz degiskenimiz igin Ocak
1992°den baslayarak 10 yillik zaman serileri kullandik. Bir bagka ifadeyle, toplam 52
adet degiskenin her biri igin 10 yilhik zaman serileri kullandik. 44 adet varh@imizdan
30’unun hisse senedinden olugtugunu varsaydigimizdan bahsetmigtik. Literatiirde, 30
adet hisse senedi ile olugturulan bir portfoyiin, genellikle spesifik riskin yaklagik %
99’unu elimine ettigi ifade edilmektedir’. Bu nedenle X Hayat Sirketi’nin portfSyiine 30
adet hisse senedi dahil ettik. Amacimiz 30 adet hisse senedinin, IMKB-30 Endeksindeki
hisselerin tamamindan olusmasiydi. Ancak, IMKB-30 Endeksindeki 10 adet hissenin
yeterli veri gegmisi olmadifr igin X Hayat sirketinin hipotetik portféyline dahil
edemedik. Kalan 10 adet hisseyi veri gegmisi yeterli olan ve sektoriinde 6nemli yere
sahip olan hisse senetlerinden sectik. Hisse senetleri i¢i Zaman serilerinin baslangici
olarak Ocak 1992’yi se¢memizin nedeni Ocak 1986’dan Aralhik 2001°e kadarki
dénemde zaman serisi olan hisse sayisinin yetersiz olmasidir. Ayrica, istatistiksel ve
ekonometrik ¢aligmalarda 120 gozlem degerinden olusan zaman serileri yeterli kabul
edildigi i¢in calisgmamizda aylik gézlem degerlerinden olusan 10 yillik bir doénemi
kullandik. Kald: ki hisse senedi digindaki varliklarimiz igin ve 8 adet bagimsiz
degiskenimiz i¢in daha geri tarihlere giden zaman serileri mevcut oldugu halde, hisse

senetlerinin veri gegmisi bizi simirlamugtir.

3 John Fielding, “Is Beta Better”, Financial Management, Volume:67, Issue:10, Nov 1989, 5.38.
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Yukanda, Long Run yénteminin X Hayat girketi igin uygunlugunu aragtirmak
i¢in 8 adet bagimsiz degigken kullandifimizdan bahsetmistik. Bu noktada kullandigimmz
verilerle ilgili olarak Long Run ydnteminden bahsetmekte yarar gériiyoruz. Long Run
yontemi de, diger yontemlerde oldugu gibi sonug¢ olarak finansal enstriimanlarin
volatiliteleri ve birbirleri arasindaki korelasyonlardan hareket etmektedir. Ancak Long
Run yonteminin diger yontemlerden farklibii volatilite ve korelasyonlarin standart
formiillerle hesaplanmak yerine, verilere uygun ekonometrik tahmin modelleriyle
tahmin edilmesidir. J.P Morgan’in Parametrik VaR Yontemi’ne dayanan RiskMetrics
Metodolojisi, daha ¢ok yatinm ufku kisa olan kuruluglar i¢in onerilmektedir. J.P
Morgan daha uzun vadeli yatirimlarin risk yoOnetimi i¢in Long Run Yontemi’ni
Onermektedir. Long Run Yontemi, finansal varhiklarin VaR hesaplamasinin
yapilabilmesi i¢in 6ncelikle her bir varlifin volatiliteleri ve aralarindaki korelasyonlarin
tahmin edilmesini gerektirmektedir. Long Run, farkli veri setleri igin iki alternatif
tahmin prosediiriinden olusmaktadir®. Birinci prosediir piyasa verilerinden ve opsiyon
fiyatlama modeli gibi bir 6ngérme modelinden hareket ederek, dngoriilen volatilite ve
korelasyonlarin tahmin edilmesine dayanmaktadir. Ikinci prosediir ise, tarihi finansal
veriler ve ekonomik verileri kullanmak suretiyle ekonometrik model olugturulmasina
dayanmaktadir. Tiirkiye’de finansal tiirev piyasalart henliz yerlesmedigi ve tiirevierle
ilgili zaman serileri olusmadig: igin Tiirkiye i¢in heniiz birinci prosediirii kullanmak
miimkiin goriinmemektedir. Long Run yoOntemiyle riskteki degeri hesaplamak icin
gerekli olan, varhik volatilite ve korelasyonlarim tahmin etmek igin tahmin modelleri
olusturmak gerekmektedir. Daha 6ne yapilan ampirik ¢alismalarda faiz oram varliklari,
doviz varliklar1 ve hisse senedi varliklari igin olusturulan tahmin modellerinde gesitli
ekonomik géstergeler bagimsiz degisken olarak kullaniimigtir. Tablo 4.2°de, gesitli
ampirik ¢aligmalarda faiz orami varliklari, déviz varliklan ve hisse senedi varliklan i¢in

olusturulan tahmin modellerinde kullanilan bagimsiz degiskenlere yer verilmistir.

¢ Jongwoo Kim, Allan M. Malz ve Jorge Mina, “LongRun Technical Document”,
http://www.riskmetrics.com, 5.s.5-8.




Tablo 4.2.  “ Tahmin Modellerinde Kullanilan Degiskenler
Faiz Oram Déviz Varhiklan Hisse
Varbklar Senetleri
Doviz Kurlari Spot Doéviz Kurlari, Daviz Kurlari
Para Arzi Para Arz) (M1 veya M3) |Enflasyon
Enflasyon Reel GSYH Ihracat
Fiyat Endeksi Tuketici Fiyatlari Endeksi |Sanayi Uretimi
GSYH Sanayi Uretimi
GSYH Deflatorti Istihdam Endeksi
Bitge Dengesi Kisa Vadeli Faiz Oranlan
Ihracat Uzun Vadeli Faiz Oranlari
Ithalat Fiyatlari Kamu Harcamalan

Enerji Fiyatlan

Vadeli Mevduat Faiz Oranlari

Kisa Vadeli Faiz Orani

Yurti¢i ve Yurtdigi Faiz Oranlar

Kaynak: Jongwoo Kim, Allan M. Malz ve Jorge Mina, “LongRun Technical Document”,

http://www.riskmetrics.com

Long Run y&nteminin, Tiirkiye’deki hayat sigortas: sirketleri i¢in uygunlugunu
aragtirmak i¢in olusturdufumuz tahmin modellerinde 8 adet bagimsiz degiskeni esas
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aldigimizdan bahsetmistik. Tablo 4.2.”deki degiskenlerden hareket ederek belirledigimiz
8 adet degisken asagida siralanmustir:

* Aylik Ortalama Alman Marki Kuru

* Aylik Ortalama Amerikan Dolar1 Kuru

* Aylik Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi

* Tiiketici Fiyatlar: Endeksi Aylik Degisim (%)
* Konsolide Biitge Dengesi (Ay)

* Sanayi Uretim Endeksi (Ay)

* Aylik Toplam [hracat Rakam

* Ayhk Para Arzi (M1) Diizeyi

a

S6z konusu 8 adet degisken ile 44 adet varlik arasindaki iligkilerden hareket

eden Long Run yOntemine ileride deginilecektir. Bu noktada 44 adet finansal varlik ve 8

adet bagimsiz degisken ile ilgili verileri nasil temin ettifimizden bahsedelim.
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IMKB’nda islem goren 30 adet hisse senediyle ilgili verileri IMKB’1n basili yaymm olan,
“IMKB Sirketleri Aylik Fiyatlar ve Getiriler 1986-2000 Cilt II”den temin ettik. Hisse
senetlerinin TL bazli aylik getiri oranlarint kullandik. Gerek 1 ay, 3 ay, 6 ay ve 1 yil
vadeli TL mevduat hesaplan faiz oranlarini, gerekse 1 ay, 3 ay, 6 ay ve 1 yil vadeli
Alman Marki ve Amerikan Dolar1 déviz tevdiat hesaplan aylik faiz oranlarimi, T.C
Merkez Bankasi’nin web sayfasinda (www.tcmb.gov.tr) yer alan elektronik veri dagxﬁm

sisteminden temin ettik.

Tablo 4.1.’in ilk satinnda yer alan, X Hayat Sirketinin Varliklarinin gergek
degerler oldugundan bahsetmigtik. X Hayat Sirketi’nin varhklari arasmnda hazine
bonosu ve tahvil de yer aldigi igin, 44 varliktan olugan portfdye hazine bonosu ve tahvili
de dahil ettik . PortfSyde yer alan hazine bonolarmin tamamimin 9 ay vadeli bono’lar
oldugunu ve tahvillerin de 1 yil vadeli tahviller oldugu varsaymim yaptik. Bu
varsayimi yaparken hareket noktamiz, Tiirkiye’de uzun vadeli tahvil ¢ikarimimin pek
s6z konusu olmamastydi. Hazine bonosunda vadeyi 9 ay segmemizin nedeni de, 9 ay
vadenin uzun vade kabul edilen 1 yila yakin olmasidir. Hazine bonosu ve devlet tahvili

getiri oranlann zaman serileri halinde IMKB’nin basili yaymlarinda olmadig: igin,

IMKB’ndan ilgili verileri CD formatinda temin ettik. Temin ettigimiz veri CD’sinde (

hazine bonosu ve devlet tahvillerinin her islem giinii sonundaki bilesik getiri oranlart
yer almaktadir. Hazine bonosu ve devlet tahvilleri igin her aymn son islem giintindeki
bilesik getiri (yillik) oranlarint kullandik. Calismamizda esas aldigimiz Ocak 1992 ve
Aralik 2001 tarihleri arasinda baz1 aylafda son iglem giintinde IMKB’nda iglem goren 1
yil vadeli tahvil ve 9 ay vadeli bonosﬁ olmadig: icin, getiri oranminin bulunmadig
giinlerde iglem goren, ilgili varlia vade olarak en yakin varliklarin getiri oranlarim
kullandik. Ornegin, 1 yil vadeli herhangi bir tahvilin islem g&rmedigi 28.10.1999
tarihindeki gozlem degeri igin 13 ay vadeli (23.08.2000) tahvil getiri oramm kullandik.
Bunu yaparken, vadesi 1 yila en yakin tahvilin 1 yi1l vadeli tahvili en iyi gekilde temsil

edebilecegi varsayimini yaptik.

Son olarak, Long Run yOnteminde, varliklanin volatilite ve aralarimdaki
korelasyonlarin tahmin edildigi tahmin modellerinde kullandigimiz 8 adet bagimsiz

degisken ile ilgili verileri nereden temin ettigimizden bahsedelim. 8 adet bagimsiz
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degisken T.C. Merkez Bankasr’min web sayfasindaki elektronik veri dagitim
sisteminden temin edilmigtir. Alman Marki ve Amerikan Dolan igin merkez bankasi
efektif alig aylik ortalama kurlart kullanmilmigtir. TUFE (1987=1000), TUFE aylik %
degisim, aylik biitce dengesi (Milyar TL) rakami, sanayi iiretim endeksi (1997=100),
toplam ayhk ihracat rakami (milyon $), M1 para arzi (Milyar TL), elektronik veri

dagitim sisteminden aldigioiz diger zaman serileridir.
4.2.2. Verilerde Yapilan Ayariamalar

Calismamizda kullandifimiz 44 adet varlifin getiri oranlan, déviz tevdiat
hesaplarimn faiz oranlan hari¢ olmak iizere nominal getiri oranlandir. Déviz tevdiat
hesaplariin faiz oranlari, bankalar tarafindan doviz kurlarinda meydana gelecek
potansiyel artig dikkate alinarak belirlenmektedir. Doviz kurlanindaki artigin enflasyon
oranlarina yakin seyrettiini g6z Oniine alarak, calismamzdaki doviz tevdiat
hesaplarinin  faiz oranlarim reel faiz oranlan olarak varsaydik. Yaptigimiz
hesaplamalarda tutarhilify saglamak i¢in, 8 adet doviz tevdiat hesabinin reel olan faiz

oranlarmni, “Fisher Formiilii”nii kullanarak, nominal faiz oranlarina doniistiirdiik.

Fisher Formiilli; nominal faiz oran, reel faiz orani ve enflasyon oram arasindaki

iligkiyi gosteren bir formiil olup asagidaki sekilde gosterilmektedir’:

(+i)=0+)1+p)

Fisher Formiiliinde, / nominal faiz oramini, rreel faiz oramimu, pise fiyatlar
diizeyindeki % artisy (enflasyon) géstermektedir. Caligmamizda kullandiimiz 8 adet
doviz tevdiat hesabinin reel faiz oranlarimn nominal faiz orami karsiiklanm elde
edebilmek i¢in, her doviz tevdiat hesabinin 10 yillik gézlem doénemindeki her aya ait
reel faiz oranin ve ilgili aydaki enflasyon oranim (TUFE %) kullandik. Bu sekilde her

doviz tevdiat hesabi i¢in nominal faiz oranlarim hesapladik.

? Frank J. Fabozzi ve Franco Modigliani, Capital Markets: Institutions and Instruments, New Jersey,
Prentice Hall, 1992, s.354.
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Calismamizda, yillik riskteki deger hesaplamalan yaptifimiz igin 44 adet
finansal varhgmn yillik getiri oranlarina ihtiyag duyulmaktadir. Ancak, zaman serilerimiz
10 yih kapsadig: i¢in fazla sayida gézlem degeri kullanabilmek adina, aylik getiri
oranlarindan hareket ettik. Daha sonra 120 ay igin bulunan bu getirileri yillik baza

donustiirditk. Aylik getiri oranlarim kullanmamiz, Long Run yénteminde uzun vadeli
riskteki deper hesaplamasi igin ayhk getiri oranlarmn kullanilmasiyla da tutarlidic®,
Farkh yontemlerle riskteki deger hesaplamasi yapmak i¢in, elde ettigimiz aylik getiri
oranlarim kullanarak aylik geometrik getiri oranlarimi hesapladik. Daha sonra,
geometrik getiri oranlarim1 kullanarak 120 aya ait yillik bazda getiri oranlarmi bulduk.
Uzun vadeli getiri oranlari ile ¢alisirken geometrik getirilerin kullanilmas: tavsiye edilen
bir uygulamadir. Aritmetik getiri oranlarmin yerine geometrik  getirilerin
kullanimasimn avantajlann  vardir. Geometrik getirilerin, aritmetik getirilerden

ekonomik olarak daha anlamli olabilecegi sOylenmektedir. Aritmetik getiri orammn

dogal logaritmas1 (In) olan geometrik getiri oram, getiri veya risk dlgiitlerini baska bir
d6viz cinsinden ifade etmeye imkan saglamaktadir. Ayrica, geometrik getiri oranlart
donemsel olarak birbirleriyle iligkilendirilebilmektedir. Ormegin, iki aylik bir dénemin

geometrik getirisi, birbirini izleyen iki adet aylik geometrik getiri oraninin toplami

olarak ifade edilebilmektedir’. Bu nedenle ¢alismamizda getiri oranlarim geometrik
getiri oranlarina doniistiirerek kullandik. Cahsmamizdaki 120 aya ait yilhik getiri
oranlarim nasil hesapladifimizi agagida agikladik.

P, temettii 5demesi olmayan bir varhiin ¢ ayindaki fiyatini, £, de varhigin

t-1 ayindaki fiyat: olsun. O halde, s6z konusu varligin #-1 ve ¢ aylan arasindaki 1 aylik
basit net getirisi R, , asagidaki gibi tammianir'®:

tage.,s.5.137.

® Philippe Jorion, Value at Risk: The New Benchmark for Managing Financial Risk, 2" Edition,
McGraw-Hill, 5.5.99-100.

' Eric Zivot, “Introduction to Computational Finance and Financial Econometrics: Chapter 1 Asset
Return Calculations”, January 7 2002, http://faculty. washington.edu/ezivot/econ483/returns.pdf, s.4.
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t

P yi, Ift —1 seklinde yazarsak, 1+ R = A olur. Bu noktada, getiri
t-1

-1 -1

oranlarimin nasil yillik bazda ifade edildiginden bahsedelim. Yatinm ufkunun,
caliymamizda da sectigimiz, 1 yil olmasi halinde, £-12 ve ¢ aylan arasindaki yillik getiri
agagidaki gibi tanimlanir:

Rt (12) - B 1_) R—IZ
t-12

Yukandaki formiilde R (12), ¢ aymndaki 12 aylhk (yillik) getiriyi ifade

etmektedir. Bu formiil daha oOnceki formiil gibi yeniden yazildiginda

1+R,(12)=PB elde edilir. PP' ise, (1+RY1+R_)...»1+R_,)e esittir'’. Yani,

=12 t-12

varligin ¢ aymdaki fiyatinin ¢-12 ayindaki fiyatina oram, ¢ ve ¢#-11 aylan da dahil olmak
lizere aradaki biitiin aylarin (aylik getiri oranlar1 + 1) terimlerinin birbirleriyle ¢arpimina

esittir. Geometrik getiri oram ise, In i olarak ifade edilmektedir'?. O halde, s ayina

-1

5

ait geometrik yillik getiri oran1 In olmaktadir. ¢ ayma ait geometrik yillik getiri

=12

orammi bulmanin bir bagka yolu da, Once £ degerlerini bulmak, sonra dogal

1-1

logaritmalarim alarak, GR, =In i degerlerini, yani aylik geometrik getiri oranlarim

t-1

bulmak, son agamada ise, ilgili ay da dahil olmak {izere geriye dogru 12 ay giderek aylik
geometrik getiri oranlariu toplamaktir.

Biz de ¢alismamiz da bu yolu izledik. Yukanda bahsettiklerimizden hareket
ederek, X Hayat Sirketinin yatirim portfoytindeki 30 adet hisse senedinin 120 aya ait ay
geometrik yillik getiri oranlarim1 Tablo 4.3°de goriildiigti gibi hesapladik. 30 adet hisse

senedinin aydan aya getiri oranlarimi kaydettikten sonra 1 ile toplayarak,1+ R, , yani,

Tage.,s.6.
2 Jorion, a.g.e., 5.5.99-100.
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P

!

L

’{ bulduk. Buradan hareket ederek de ayhk geometrik getirileri ve her aya ait

geometrik yillik getirileri bulduk. Asagida, Tablo 4.3°deki her aya ait geometrik yilhk
getiri oranlarina nasil ulagtifimizi agiklayabilmek amaciyla, 2001 Aralik Ayi’na ait

hesaplamalar: 6rnek olarak verdik.

R=R,,0 =02603, 1+R, o, = Lot = 1+0,2603 =1,2603 = Pras
Kas 01 Kas 01

Izleyen sayfadaki Tablo 4.3’iin ilk satirmndan da goriilebilecegi gibi, 2001 Aralik

Ayr’na ait getiri oranim olan 0,2603"4, 1 ile toplayarak Prraor _ 1,2603 *ii elde ettik. Bu

Kas.01
rakamin dogal logaritmasim alarak 2001 Arahik Ayi’na ait geometrik getiri oram olan
0,231349788 rakamm bulduk. Yani:

GR,,.0 = 1n£’4—"’—‘ol = GR,,, ., =1n1,2603 = 0,231349788

Kas 01

2001 Aralik Ayt’na ait geometrik yillik getiri ise Tablo 4.3.’in ilk saturindaki
0,563392592 rakamidir. Bu rakam 2001 Aralik Ay1 ve gegmise dogru 11 ayin aylik

geometrik getiri oranlarinin toplamina esittir. Yani:

GRAra.Ol (1 2) = GRAra.Ol + GRKas.Ol + GREI:LO] RETEn + GRMar.()l + GRSub‘Ol + GRO

ca 01

GR,,,,1(12) =0,231349788+ 0,147298687+0,154179251-0,105360516+0

-0,080017708+0,090480353-0,071 066448+0,3 76448159
-0,01399751-0,298001805+0,13208034 = 0,563392592

Hisse senetleri dismda kalan 14 adet varlifimizin zaman serilerinden olusan
verilerimiz ise, temin ettifimiz halleriyle zaten yilhk bazda aylik getiri oranlarindan
olusmaktadir. Bu nedenle Tablo 4.4.’den goriilebilecegi gibi, s6z konusu varliklar i¢in
orijinal getiri oranlarim 1 ile toplayip ¢ikan sonuglann dogal logaritmalarmi almak

yeterli olmustur.
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“Hisse Senetlerinin Her Aya Ait Geometrik Yilik Getirileri”
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AKBANK

Geometrik Getiriler {Her Aya Ait Geometrik Yillik Getiriler

Ay Aygzltli;‘i\ya ; GR =1n Pi GR(12)=GR, +GR_, +..+GR

Oram -1 -1

Ara.01 0,2603 1,2603 0,231349788 0,563392592
Kas.01 0,1587| 11,1587 0,147298687 0,615792153
Eki.01 0,1667 1,1667 0,154179251 0,150077234
Eyl.01 -0,1 0,9 -0,105360516 0,253713456
Agu.0l 0 1 0 0,196555043
Tem.01 -0,0769|  0,9231 -0,080017708 0,078784507
Haz.01 0,0947,  1,0947 0,090480353 0,094263694
May.01 -0,0686/  0,9314 -0,071066448 0,014228598
Nis.01 0,4571 1,4571 0,376448159 ' -0,284465137
Mar.01 -0,0139]  0,9861 -0,01399751 -0,437769744
Sub.01 -0,2577  0,7423 -0,298001805 -0,476224095
Oca.01 0,1412|  1,1412 0,13208034 -0,388573019
Ara.00 0,3281 1,3281 0,283749349 -0,619148607
Kas.00 -0,2727] 0,7273 -0,318416232 -0,234453388
Eki.00 0,2941 1,2941 0,257815473 0,173163489
Eyl.00 -0,15 0,85 -0,162518929 -0,001230375
Agu.00 -0,1111}  0,8889 -0,117770536 0,317864861
Tem.00 -0,0625;  0,9375 -0,064538521 0,195727099
Haz.00 0,0105 1,0105 0,010445258 0,450638015
May.00 -0,3091 0,6909 -0,369760183 0,392891484
Nis.00 0,25 1,25 0,223143551 0,813344782
Mar.00 -0,0511 0,9489 -0,05245186 0,631055225
Sub.00]  -0,1897] 0,8103 -0,21035073 0,906650636
Oca.00 -0,0938|  0,9062 -0,098495247 1,554223505

Caligmamizin bu bolimiinde 44 adet varhigin tamaminin, her aya ait geometrik
‘yillik getiri oranlarinin hesaplémslna yer vermek miimkiin degildir. Bu nedenle, hisse

senetlerini temsilen Tablo 4.3°de Akbank’a, diger 14 varliyi temsilen ise, izleyen

sayfadaki Tablo 4.4°de 9 ay vadeli bonoya yer verilmistir. Ayrica, tablolarda 120 adet

gozlem degeri iqin hesaplamalarin tamamina degil, yine temsili olarak 24 adet degere

yer verilmigtir.
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Tablo 4.4. “Diger Varliklarin Her Aya Ait Geometrik Yillik Getirileri
9 Ay Vadeli Bono

Aritmetik Getiri P Geometrik Getiriler

Ay Orani P P
t-1 GR, =In
=

Oca.92 0,825033333 1,825033333 0,601598252
Sub.92 0,8374 1,8374 0,608351529
Mar.92 0,81235 1,81235 0,594624346
Nis.92 0,869916667 1,869916667 0,625893867
May.92 0,948383333 1,948383333 0,666999969
Haz.92 0,97914 1,97914 0,682662407
Tem.92 0,913 1,913 0,64867269
Apu.92 0,91133 1,91133 0,647799335
Eyl.92 0,882766667 1,882766667 0,632742326
Eki.92 0,96614 1,96614 0,67607223
Kas.92 0,940575 1,940575 0,662984321
Ara.92 0,96555 1,96555 0,675772104
Oca.93 0,87322 1,87322 0,627658875
Sub.93 0,9308375 1,9308375 0,657953847
Mar.93 0,864842857 1,864842857 0,623176791
Nis.93 0,858455556 1,858455556 0,619745796
May.93 0,827342857 1,827342857 0,602862921
Haz.93 0,876 1,876 0,629141851
Tem.93 0,83745 1,83745 0,608378741
Agu.93 0,841471429 1,841471429 0,610564941
Eyl.93 0,84204 1,84204 0,610873653
Eki.93 0,808016667 1,808016667 0,59223048
Kas.93 0,8974625 1,8974625 0,640517467
Ara.93 0,872475 1,872475 0,627261085

4.2.3. Verilerin istatistiksel Ozellikleri

Calismamizin 2. Boliimiinde normal dagilimdan ve ozelliklerinden bahsetmistik.
Bir zaman serisinin normal dagilim géstermesi istatistiksel hesaplamalar yapilmasim
kolaylagtirmaktadir. Bir veri setinin yatiklig1 verilerin simetriden ne kadar uzaklastigim
tamimlamaktadir.  Kurtosis ise dagilimin yayvanliginin derecesini tamimlamaktadir.
Normal dagilimn yatiklig1 0, kurtosisi ise 3°diir. Bu iki gosterge bir serinin normal
dagilima yakln olup olmadigin kontrol etmenin gabuk bir yoludur. X Hayat Sirketi’nin
portfdylindeki 44 adet varligin istatistiksel dagilimi hakkinda bir seyler sdyleyebilmek

igin her bir varligin Eviews paket programi vasitasiyla istatistiksel zelliklerini ortaya
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cikardik. Tablo 4.5.’de 44 adet varliin aritmetik ortalamasi, medyani, standart sapmasi,
yatiklign ve Kurtosisine yer verilmigtir. Caligmamizin EK’ler kismuinda ise her bir
varhigin histogramlarima ve istatistiksel degerlerine detayli olarak yer verdik. Izleyen
sayfada yer alan, Tablo 4.5.’den de goriilebilecegi gibi yatiklik ve kurtosis degerlerine
bakildiginda higbir varhgm tam olarak normal dagilum gdstermedigi sdylenebilir. Ancak
PTKM ve THYAO hisse senetlerinin normal dagilima oldukg¢a yakm olduklén
goriilmektedir. Bu durum, EK-1’deki histogramlara bakilarak daha da agik bir sekilde
goriilebilmektedir. Her ne kadar, varliklarin hemen hemen hepsinin istatistiksel dagitim
normal dagilima uymuyorsa da, genel olarak normal dagilimdan ¢ok bliyiik bir sapma

gostermedikleri de sdylenebilir.



Tablo 4.5.

“ 44 Adet Varligin Istatistiksel Ozellikleri”
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AKBNK| AKSA | ALARK |ALCTL |ARCLK| AYGAZ | BRISA | DENC
Aritmetik Ort. {0,6134710,50120 | 0,72858 |0,55604|0,57884 | 0,64608 | 0,67097 | 0,45762
Medyan 0,66207 | 0,58336 | 0,55881 |0,56683 |0,49671 | 0,53358 | 0,75066 | 0,51225
Standart Sapma| 0,65545 | 0,58435 | 0,71040 0,936380,66682 | 0,53885 | 0,71601 | 0,46356
Yatiklik -0,3945 {-0,34826| 0,56706 |-0,04924{0,01120| 0,28632 [-0,17630| -0,7032
Kurtosis 2,325653,01005 | 2,78049 |2,34415|2,45643 | 2,12011 |2,17710 | 3,42657
ECILC | ENKA | EREGL |FROTO|GARAN| ISCTR |IZOCM | KENT
Aritmetik Ort. |0,35395 | 0,87871 | 0,51637 | 0,79609 |0,71225| 0,74015 | 0,53326 | 0,70961
Medyan 0,382470,94427 | 0,54333 |0,83584|0,68879 0,78348 | 0,52400 | 0,69593
Standart Sapma| 0,71155 | 0,76248 | 0,74601 |0,7157510,78127| 0,94103 | 0,54870 | 0,56538
Yatiklik -0,09787| 0,03361 | 0,09232 [-0,33495|0,25525| 0,05691 |0,12740 | -0,2049
Kurtosis 2,24401 | 1,97834 | 2,53509 |2,39467 |2,81848 | 2,20024 | 2,87489 | 2,42725
KEPEZ | KCHOL | KONYA |KORDS [MAALT| MIGRS |PETKM | PNSUT
Aritmetik Ort. | 0,540 |0,48302| 0,48681 |0,62381|0,47460{ 0,89360 | 0,55849 | 0,77216
Medyan 0,582350,53712 | 0,52855 }0,703380,43257| 0,93916 | 0,53488 | 0,72845
Standart Sapma| 0,76166 | 0,74230 | 0,52922 | 0,73153{0,60107 | 0,54942 | 0,94448 | 0,89855
Yatiklik -0,11203/-0,08962| 0,11993 |-0,18658|0,37708 | -0,63709 | 0,16154 | 0,41049
Kurtosis 1,78858 | 2,44573 | 3,23881 |2,11075[2,69997| 3,46672 | 3,02135 | 2,87227
PRKAB| SISE | THYAO [TRKCM| VESTL | YKBNK
Aritmetik Ort. {0,5343510,56226 | 0,68034 {0,63996]0,57119| 0,80838
Medyan 0,56084 | 0,68622 | 0,6606 |0,7752910,73044( 0,96862
Standart Sapma| 0,67303 | 0,86324 | 0,85979 |0,7562210,80006| 0,80129
Yatiklik -0,18631(-0,05267| 0,24675 {-0,30946|-0,51117| -0,18976
Kurtosis 2,71845| 2,0039 | 2,95807 | 2,7972 {2,57213 2,10037
1AY 3AY 6 AY 1YIL | 9AY 1 YIL
TL TL TL TL BONO | TAHVIL
Aritmetik Ort. {0,516510,54845{ 0,55862 {0,58556{0,74187| 0,68836
Medyan 0,53180 0,56103 | 0,57661 |0,64185|0,68884 | 0,67319
Standart Sapma| 0,12840| 0,09168 | 0,09090 |0,11469(0,40901 | 0,20225
Yatikhk 3,69303 [-0,07791| -0,97179 |-1,07294|6,71245 | 1,02225
Kurtosis 29,2154 15,38826 | 4,24828 13,62520{60,8538| 7,05990
1AY | 3AY 6 AY 1YIL | 1TAY 3AY 6 AY 1YIL
DM DM DM DM $ $ $ $
Aritmetik Ort. |0,60633 | 0,62473 | 0,63242 {0,63747(0,62482| 0,62594 | 0,63158 | 0,63932
Medyan 0,5979210,61129 | 0,62135 {0,62715}0,61368 | 0,62295 | 0,63138 | 0,63458
Standart Sapma| 0,09342 | 0,09487 | 0,09646 |0,09706]0,12183 | 0,09403 | 0,09792 | 0,10499
Yatikhik 0,46249 | 0,60863 | 0,49986 |0,45565)2,03672| 0,48221 | 0,35176 | 0,78882
Kurtosis 2,9962 | 3,41477 | 3,37343 [3,42581|10,7715| 2,86010 | 2,84614 | 4,57444
4.3. Riskteki Deger Yontemlerinin Degerlendirilmesi

Bu kisimda riskteki deger yontemleri degerlendirilmistir.
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4.3.1. Long Run Ydntemi’nin Degerlendirilmesi

Long Run Yontemi, finansal varliklarin “riskteki deger” hesaplamasimin
yapilabilmesi i¢in dncelikle her bir varlifin volatiliteleri ve aralarindaki korelasyonlarin
tahmin edilmesini gerektirmektedir. Long Run, farkli veri setleri i¢in iki altemgtif
tahmin prosediiriinden olugmaktadir. Birinci prosediir piyasa verilerinden ve opsiyon
fiyatlama modeli gibi bir Sngérme modelinden hareket ederek, Sngoriilen volatilite ve
korelasyonlarin tahmin edilmesine dayanmaktadir. Ikinci prosediir ise, tarihi finansal
veriler ve ekonomik verileri kullanmak suretiyle ekonometrik model olusturulmasina
dayanmaktadir. Tirkiye’de finansal tiirev piyasalart yerlesmedigi ve tiirevlerle ilgili
zaman serileri olugmadif i¢in Tiirkiye igin heniiz birinci prosediirii kullanmak miimkiin
degildir. Bu nedenle, 44 adet varlik i¢in volatilite ve korelasyon tahminleri yapmak igin,
daha oOnce bahsettiimiz 8 adet bagimsiz degiskeni kullanarak Eviews paket
programiyla tahmin modelleri olugturduk. Ancak verilerimizin, yaygin olarak kullanilan
“Vektor Hata Diizeltme Modeli”yle mi yoksa “Vektér Oto Regresyon” modeliyle mi
tahmin yapmaya daha uygun oldugunu belirlemek igin bazi testler yapmamiz gerekti.
Hangi modeli kullanacaginmzi belirlemek igin, verileri olusturan zaman serilerinin
duragan (stationary) olup olmadigim ve bagimsiz degiskenler ile varlik getiri oranlar
arasinda es biitiinlesme olup olmadifim belirlemek i¢in yaptifimuz testlerden asagida
bahsettik.

Duragan olmayan (nonstationary) zaman serileri, ortalamasi veya varyansi
zaman iginde degisen serilerdir. Duragan olmayan bir zaman serisi, bir kere basladi
noktadan uzaklaginca baglangic noktasmna; hatta mevcut degerine dénme egilimi
olmayan ve zaman gegtikge daha da .uzaklagan stokastik bir siireg olarak
tammlanmaktadir. Duragan (stationary) bir zaman serisi ise, bir denge degerine dénme
egilimi tasiyan ya da mevcut degerinden uzaklagma egilimi olmayan bir siiretir.
Duragan olmayan serilerinin dagilimi zaman iginde degistigi igin, duragan olmayan
zaman serileri ile ilgili ekonometrik tahmin yapmak, duragan seriler ile ilgili
ekonometrik ‘tahmin yapmaktan ¢ok daha zordur. Finansal ve ekonomik zaman

serilerinin ¢ogu duragan olmayan seriler oldugu igin, bu durum ¢ok biiyiik bir kisitlama
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gibi gorilebilirse de, bireysel olarak her bir zaman serisini tahmin etmek yerine farkli

zaman serilerinin bilesimleri kullanilarak bu durumun iistesinden gelinebilir'>.

Duragan olmayan bir stireg ile ilgili tahminlerin yapilmasinin gii¢liigti nedeniyle
duragan olmayan stiregleri duragan hale getirmek gerekmektedir. Ornegin bir X,
degiskeninin zaman serisi duragan degilse, bu degiskenin gelecekteki degeri ile ilgili
tahmin yapmak kolay olmamaktadir. X; degiskeni belirli bir model izlemedigi igin,
Xi’in gelecek degerlerini tahmin etmek ic¢in gegmis degerlerini kullanmak anlamsiz
olabilecektir. Bir baska X, degiskeninin de, X; gibi duragan olmadifint ve tahmin
edilemez goriindiigiinti varsayarsak, ya X;’i, ya X;’yi, ya da her ikisini de tahmin
edebilecegimiz bir model formiile etme imkam, X; ve X,’nin bir bi¢imde iligkili olup
olmadigina bagh olmaktadir. X; ve X, arasindaki iligkinin, bu degiskenlerin aldig:
degerlerin birbirinden cok fazla uzaklasmamasina dayali oldugu varsayilirsa, X; ve X,
arasindaki fark (X — X») zaman iginde nispeten istikrarl: olacaktir. Eger iki degisken
arasindaki fark; herhangi bir y6ne ¢ok fazla sapmaksizin belirli bir sabit deger etrafinda
dalgalamyorsa, X, ve X arasinda “es butiinlesme” vardir denilmektedir'®. “Engle ve
Granger, iki veya daha fazla duragan olmayan serinin dogrusal bir bilesiminin duragan
olabilecegini belirtmiglerdir. Eger bdyle bir duragan dogrusal bilesim varsa, séz konusu
duragan olmayan zaman serileri arasinda “es biitlinlesme” vardir denir. Duragan
dogrusal bilesim, “es biitiinlesme denklemi” olarak adlandinlir ve degiskenler

arasindaki uzun vadeli denge iliskisi olarak yorumlanabilir'®.

Duragan olmayan bir zaman serisini duragan kilmak igin degiskenin farkinin
alinmasi gerekmektedir. Duragan hale getirilebilmesi i¢in d defa farkimn alinmasi
gercken bir degisken; I(d) olarak veya “d’nci dereceden biitlinlesik™ bir siireg¢ olarak
adlandirilmaktadir. Ayrica, I(d) degiskeninin d adet “birim kokii” vardir denilir. “Zaman
serilerinde regresyon modelleri olusturulacag:i zaman, farkli degiskenlerin aymi
dereceden biitiinlesik olmasi gerekmektedir. Aksi takdirde regresyon denklemi anlam
ifade etmeyecektir”'®. Granger’e gore, gesitli degiskenlerin olusturdugu ve biitiin

B Kim, Malz ve Mina, a.g.e., 5.85.
14
a.g.e., 5.86.
> EViews 4.0 Users Guide, s. 519 : R.F. Engle ve C.W.J. Granger, “Cointegration and Error Correction:
Representation,Estimation and Testing”, Econometrica, 1987, 55: 251-276.
16 G. . Maddala, Introduction to Econometrics, 2™ Edition, Macmillan Publishing Co., 1989, s.218.
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degiskenlerin aym: dereceden biitlinlesik oldugu, yani aym sayida birim koéke sahip
oldugu X; vektoriinde X/ nin bilesenleri (degiskenler) arasinda, ancak regresyon
denklemindeki denklemdeki hata terimleri vektorii g, duragan bir siireg¢ oldugu takdirde

es biitiinlesme vardir'’,

X, igindeki her bir degiskenin duragan olmayan birer siireg olup olmadigiu test
etmek i¢in Gelistirilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller) testi uygulanabilir.
X; igindeki Y: ile gosterilen her bir degisken igin ADF testi, asagidaki regresyon
denklemi tahmin edilerek yapilir'®:

AYt=G.+'Yt+th-l+ZBiAYt-i+§t

i=1

Durbin Watson Istatistiginin 2 civarinda oldugu bir ADF birim kok testi
giivenilir kabul edilmektedir'®. ADF testi, ilgili degiskenin birim koke sahip olup
olmadigim test etmek igin agagidaki sifir hipotezi (Hp) ve alternatif hipotezi (H;)
kullanmaktadir:

Hy: p = 0 (Birim Kok)
Hi:p#0

Y¢'nin birim kok igerdigine dair bos hipotez, gecikmeli degiskenin (Yy), tahmin
edilen katsayisi ,p, istatistiksel olarak sifirdan kiiciik oldugu zaman reddedilmektedir.
Hesaplanan t istatistisi ADF kritik degerinden biiyiik oldugu zaman bos hipotez
reddedilmeyecek, bu da bizi birim kokiin var oldugu sonucuna gétiirecektir. Hesaplanan
t istatistigi ADF kritik degerinden kii¢iik oldugu zaman ise, bos hipotez reddedilecek,
bu da bizi birim kokiin var olmadig1 sonucuna gotiirecektir. Birim kokiin var olmast

ilgili degiskenin duragan olmadig1 (nonstationary) seklinde yorumlanmaktadir. Y¢'nin,

17 Unro Lee, “Stock Market and Macroeconomic Policies: New Evidence from Pacific Basin Countries”,
Multinational Finance Journal, Vol. 1, No. 1, 1997, s.s. 276-277.

8 1ee, a.g.e., s.277.

19 http://www.hkbu.edu.hk/~billhung/econ3600/application/app01/app01.html, s.s. 2-7. (8 nisan 2003).
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d>1 olmak kaydiyla; d nci dereceden entegre bir degisken oldugu ( I(d) ) seklindeki bos
hipotez Y; degiskeninin d kere fark1 alinmak suretiyle test edilebilir®®.

X Hayat Sirketi’nin portfSytindeki 44 adet varlik ve 8 adet bagimsiz degiskenin
zaman serilerinin duragan olup olmadigim test etmek i¢in “Geligtirilmis Dickey Fuller”
(ADF) testini uyguladik. Testin uygulanabilmesi i¢in EViews programi, her degisken
icin optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesini gerektirmektedir. Optimal gecikme
uzunlugu  “Akaike Bilgi Kriteri” (Akaike Information Criterion) ile
belirlenebilmektedir. AIC, optimal gecikme uzunlugunun bulunmasinda asagidaki
formiili kullanmakta ve bu formiilin degerini minimize eden (k) deferi optimal
gecikme (lag) uzunlugu olarak belirlenmektedir®:

AIC(k) =Tln [SS;{(")] +2p

Yukaridaki denklemde 7' goézlem sayisii, SSR(k), k¥ gecikme uzunlugu iken
regresyonun olusan  artiklarinin (residuals) kareleri toplammmi ve p = k+1’i
gostermektedir. Eviews paket programinda ADF birim kok testi yapmak igin
olusturulan denklemde, testi yapilan degisken igin gecikme (lag) uzunlugunun ne
olacag sorulmaktadir. 44 adet varlik ve 8 adet bagimsiz degiskenin ADF testlerinde
kullanilacak en uygun gecikme uzunluklarinin belirlenebilmesi i¢in her degisken i¢in 1
ile 12 ay arasindaki her gecikme (%), degerini kullanarak denklemler olusturulmustur.
Her bir varlik i¢in 1 ile 12 ay arasinda kullanilan gecikme diizeylerinden hangisi AIC’yi
minimize ediyorsa o gecikme diizeyi, ilgili varligmm ADF birim kok testinde
kullaniimigtir. Herbir seri igin AIC’lerini minimum yapan gecikme diizeylerinin
belirlenmesi i¢in olusturdugumuz EK-2.’de, 52 adet serinin hem diizey degerleri, hem
de birinci farklan igin 1 ile 12 ay arasinda gecikme uzunluklarinin her birine karsihk
gelen AIC degerleri yer almaktadir. EK-2’de 52 adet serinin hem diizey hem de birinci
farklar1 minimum AIC degerleri kalin punto ile gésterilmigtir. Her bir serinin AIC’sini

minimum yapan ilgili gecikme uzunluklarim kullanmak suretiyle degiskenlerin diizey

1 ee, a.g.e., 8.277.
M age., 5.281.
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degerleri ve birinci farklan ig¢in ADF birim kok testlerini yaptik. Izleyen sayfadaki
Tablo 4.6.°da ADF birim kok testinin sonuglarina yer verdik. Tablo 4.6.’nn A
boliimiinde, degiskenlerin diizey degerleri igin, k* ile gosterilen optimal gecikme
uzunluklari, t istatistigi degerleri, %1 anlam diizeyinde Hy hipotezini reddetnek icin
gerekli kritik degerler ve birim kok testinin yapildign denklemlerin Durbin-Watson
Istatistikleri yer almaktadir. Tablo 4.6’nmin B panelinde ise, degiskenlerin birinci farklan
i¢in ilgili degerler yer almaktadir.
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Tablo 4.6.  “52 Adet Degisken Igin ADF Birim Kok Testi Sonuglar”
A. Diizey Degerleri B. Birinci Farklar

% 1 Anlam | Durbin- % 1 Anlam | Durbin-
Degiskenler k* t Dilzeyinde | Watson | k* t Diizeyinde | Watson
Kritik Deg. | Istatistigi Kritik Deg. | Istatistigi
AKBNK 1 | -2,474302 -3,4865| 1,994261( 12 | -4,54629 -3,4928| 1,990194
AKSA 11]-2,757911 -3,4865! 1,990912| 12 1-4,771552 -3,4928| 2,014328
ALARK 1| -2,971427 -3,4865| 1,953816/( 12 |-4,466357 -3,4928| 1,961633
ALCTL 1| -2,596716 -3,4865| 2,036668| 12 |-5,213115 -3,4928|  1,98818
ARCLK 1-2,517098 -3,4865 1,97892| 12 -4,694469 -3,4928| 2,108066
AYGAZ 1 |-2,908934 -3,4865] 2,023172| 12 -4,53582 -3,4928| 2,094271
BRISA 1 |-3,237886 -3,4865| 1,965441| 12 |-4,678387 -3,4928| 1,974387
DENCM 11]-2,317654 -3,4865| 2,085968| 12 |-4,147397 -3,4928 1,988382
ECILC 1 -2,982046 -3,4865 1,965097| 12 (-4,284073 -3,4928 1,99’@_2__25
ENKA 1 » -2,933196 -3,4865| 1,912207) 12 |-5,649011 -3,4928| 2,013948
EREGL 1| -2,585031 -3,4865| 1,990358| 12 |-5,113513 -3,4928| 1,996362
FROTO 1-3,391194 -3,4865| 2,014958| 12 |-4,155028 -3,4928| 2,041203
GARAN 11 -2,869775 -3,4865| 2,036351| 12 |-4,323081 -3,4928) 2,006794
ISCTR 1 | -3,048343 -3,4865| 2,038316| 12 |-4,233682 -3,4928! 1,930027
1Z0CM 11 -3,354171 -3,4865) 1,932431)| 12 |4,627193 -3,4928} 1,964294
KENT 1| -3,561283 -3,4865| 2,013284 12 |-5,095298 -3,4928; 1,997825
KEPEZ 1 | -2,844607 -3,4865| 1,993545| 12 |-5,138979 -3,4928| 1,939782
KCHOL 1] -3,024477 -3,4865| 1,998661| 12 |-3,783074 ~3,4928! 2,040976
KONYA 1| -3,778805 -3,4865, 2,012301| 12 |-4,136864 -3,4928 1,966842
KORDS 1|-2,870356 -3,4865| 1,972696| 12 |-5,019947 -3,4928! 2,052119
MAALT 1| -3,901495 -3,4865| 2,050118{ 12 |-4,496425 -3,4928| 2,005101
MIGRS 1 | -2,343062 -3,4865| 1,948494( 12 -3,599605 -3,4928| 1,983679
PETKM 1| -2,529266 -3,4865, 2,003048| 12 |-4,401505 -3,4928! 2,000117
PNSUT 11]-3,211559 -3,4865| 2,093247| 12 | 4,61593 ~3,4928| 2,000254
PRKAB 1| -2,878476 -3,4865| 1,985874| 12 |-4,569911 -3,4928| 2,006026
SISE 1} -2,747736 -3,4865| 2,029716| 12 | -4,82835 ~3,4928| 1,980967
THYAO 1| -2,437915 -3,4865, 1,972936| 12 [-4,281288 -3,4928| 1,996135
TRKCM 1] -2,97641 -3,4865| 2,006027| 12 |-5,429857 -3,4928( 2,005978
VESTL 1| -2,408164 -3,4865 1,999627| 12 (-4,252847 -3,4928! 1,969235
YKBNK 1| -2,560511 -3,4865, 2,017326| 12 {4,777178 -3,4928) 1,999154
1AY TL 1| -4,370319 -3,4865 1,95413; 1 |-9,357588 -3,487| 2,006954
3AYTL 1 | -3,526853 -3,4865] 1,999321| 1 | -8,70386 3,487 1,975499
6 AY TL 1]-2,756653 -3,4865| 1,981932 1 |-8,237492 -3,487) 1,968402
1 YIL TL 1 | -1,926838 -3,4865| '2,012132| 1 |-6,371457 -3,487| 1,996554
9 AY BONO 1 -5812804 -3,4865| 2,029394| 1 -12,63043 -3,487, 2,122739
1 YIL TAHVIL 1| -3,480109 -3,4865| 2,007976] 6 |-5,621939 -3,4895, 2,006181
1 AY DM 1 | -2,404695 -3,4865| 2,005623| 12 |-3,718905 -3,4928| 1,992996
3 AY DM B 1| -2,328672 -3,4865  2,023706] 12 |-3,834793 3,4928| 1,992234|
6 AY DM 1]-2,294536 -3,4865| 2,022846 12 |-3,892922 -3,4928! 1,991728
1 YIL DM 1 | -2,306255 -3,4865; 2,014018| 12 |-3,890249 -3,4928! 1,988142
1AY S I -4,3392 -3,4865] 1,881405 2 | -7,60026 -3,4875) 1,979565
3 AY $ 1{-2,338204 -3,4865( 2,027992| 12 (-3,812009 -3,4928| 1,995768
. [6AY S 1 | -2,277456 -3,4865| 2,038397| 12 |-3,863606 -3,4928! 1,996081
1YILS 1] -2,929238 -3,4865 2,06213) 1 |-10,58078 -3,487| 2,024821
@@CE DENG. 11 1,12298 -3,4865] 2,016088| 12 |-2,102441 -3,4928! 1,954806
MARK KURU 1 [-0,415354]  -3,4865 1,869559 1 |-6,473434 -3,487| 1,968129
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DOLAR KURU 1| 2,050043 -3,4865| 1,841371) 11 | 1,073406 -3,4922| 1,835705
[HRACAT 12| -0,436688 -3,49221 2,109783| 12 |-0,436688 -3,49281 2,109783
PARA ARZI 1| -7,683429 -3,4865) 2,000174; 1 |-13,07673 -3,487| 2,166666
SANAYI END. 1} -3,000506 -3,4865] 1,959462) 11 |-1,551622 -3,4922| 2,112046
TUFE (AYLIKEN.) | 1| 8,009534 -3,4865| 2,049426! 1 [-6,256157 -3,487| 1,88401
TUFE ( % DEG.) 1| -7,685328 -3,4865| 2,000161| 1 |-13,07668 -3,487| 2,166666

Tabloda, t istatistigi kiritik degerden kiigiik olan degiskenler i¢in Hy hipotezinin
reddedildigini g6stermek icin, ilgili degiskenlerin t istatistikleri kalin punto ile
belirginlestirilmigtir. Hy hipotezinin reddedilmesi, ilgili degiskenin ilgili diizeyde
(diizey, birinci fark, ikinci fark v.s.) birim kokiiniin olmadigi, yani duragan oldugu
anlamina gelmektedir. 52 adet degiskenin diizey degerleri igin, s6z konusu gecikme
diizeyleri ve % 1 anlam diizeyi kullamilarak yapilan ADF birim kok testine gore,
Kent Gida (-3,5612<-3,4865), Konya Cimento (-3,7788<-3,4865), Marmaris Altin
Yunus (-3,9014<-3,4865), Dokuz ay vadeli bono (-5,8128<-3,4865), Bir ay vadeli TL
mevduati (-4,370319<-3,4865), Ug¢ ay vadeli TL mevduat1 (-3,5268<-3,4865), 1 ay
vadeli $ mevduatt (-4,3392<-3,4865) , M1 para arz1 (-7,6834<-3,4865) ve TUFE(%)
(-7,685328<-3,4865) serilerinin diizey degerlerinde birim kéke sahip olmadiklar igin

duragan olduklar, kalan serilerin ise duragan olmayan seriler oldugu ortaya gikmigtir.

Birinci farklar i¢in yapilan ADF birim kok testi sonucunda biitge dengesi, Dolar
kuru, ihracat ve sanayi endeksi degiskenlerinin birim kokii oldugu, diger 48 degiskenin
ise birim koéklerinin olmadif: ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle biitg:e dengesi, Dolar kuru,
ihracat ve sanayi endeksi degiskenlerinin ikinci farklarimin da ADF birim kok testine
tabi tutulmas: gerekmistir. Sadece 4 adet degiskenin ikinci farklariyla test yapildig: igin
ilgili ADF birim kok test sonuglarmna burada yer verdik. 12 gecikme uzunlugu
kullanarak 4 degiskenin ikinci farklar i¢in yaptigimiz ADF birim kok testi sadece Dolar
kurunun birim koki oldugu sonucunu ortaya g¢ikardi. Biitge dengesi (-7,345422<-
3,4934), ihracat (-8,240847<-3,4934), sanayi endeksi (-6,683829<-3,4934) degiskenleri
icin ikinci fark diizeyinde Hg hipotezi reddedilirken, Dolar kuru (-2,244995>-3,4934)
icin Hp hipotezi kabul edilmistir. Bunun anlamu, biitce dengesi, ihracat ve sanayi
endeksi degiskenlerinin iki adet birim kéke sahip iken, Dolar kurunun ikiden fazla
sayida birim koke sahip olmasidir. O halde genel bir degerlendirme yaparsak, diizey
degerleri i¢in yapilan birim kok testinde birim koke sahip olmayan (0 birim kok) Kent

Gida , Konya Cimento, Marmaris Altin Yunus, Bir ay vadeli TL mevduat1 , Ug ay
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vadeli TL mevduati, Dokuz ay vadeli bono, 1 ay vadeli $ mevduati, M1 para arz1 ve
TUFE (%) serilerinin I(0), biitge dengesi, ihracat ve sanayi endeksi serilerinin 2 adet
birim koke sahip olup I(2), Dolar kurunun ikiden fazla birim kéke sahip I(>2) iken,
diger 39 serinin ise bir birim kéke ( I(1) ) sahip oldugu ortaya ¢ikmugtir. Tablo 4.7.’de
52 adet degigkenin birim kok sayilan (biitiinlesme dereceleri) na yer verdik. X hayat
Sirketi’nin portfoylindeki 44 varlifin her biri i¢in Vektér Hata Diizeltme Modeli’ni
kullanamayacagimiz Tablo 4.7.°den anlagilmaktadir. Zira, 44 adet varlik ile, bu
varliklarin tahmin modellerinde kullamlabilecek bagimsiz degigskenlerin biitiinlesme
dereceleri farkl gikmugtir.

Vektor Hata Diizeltme Modeli’nin kullanilmas: icin modelde yer alacak
degiskenler arasinda es biitiinlesme olmasi gerekmektedir. “Johansen’in Es biitiinlesme
Testi” nin amaci duragan olmayan bir grup seri arasinda es biitlinlesme olup olmadigim
belirlemektir. Ancak Johansen’in es biitliinlesme testinin uygulanabilmesi i¢in X, deki
degiskenlerin hepsinin aym derecede biitiinlesik olmas1 gerekmektedir. Birden fazla
degisken arasinda eg biitiinlesme olup olmadifim arastirmak igin Johansen Eg
biitlinleyme testinin yapilabilmesi, degiskenlerin ayni dereceden biitiinlesik olmasina
yani ayni sayida birim koke sahip olmasina baglidir®. 44 adet varligin getirilerini,
volatilitelerini ve aralarindaki korelasyonu tahmin ederken, Vektér Hata Diizeltme
Modeli’ni kullanma alternatifi i¢in faiz oram varbiklari, déviz varliklar1 ve hisse

senetleri i¢in, asagidaki degiskenleri kullanmay1 Sng6rmiistiik.

Faiz Oram Varliklan Doviz Varliklari Hisse Senetleri

DEM Kuru DEM Kuru DEM Kuru

Dolar Kuru Dolar Kuru Dolar Kuru

M1 Para Arzi M1 Para Arzi Sanayi Endeksi

Biitce Dengesi Biitce Dengesi TUFE (Endeks) Aylik
TUFE (%) Sanayi Endeksi Ihracat

TUFE (Endeks) TUFE (Endeks)

2 ag.e., s277.
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“52 Adet Degiskenin Biitiinlegsme Dereceleri”
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AKBNK| AKSA | ALARK |ALCTL|ARCLK| AYGAZ | BRISA | DENC
BAGIMSIZ D. 1 1 1 1 1 1 1 1
SANAYI EN. 2 2 2 2 2 2 2 2
IHRACAT 2 2 2 2 2 2 2 2
$ KURU 2 2 2 2 2 2 2 2
DM KURU 1 1 1 1 1 1 1 1
TUFE AYLIK 1 1 1 1 1 1 1 1
ECILC | ENKA | EREGL {FROTO|GARAN| ISCTR |IZOCM | KENT
BAGIMSIZ D. 1 1 1 1 1 1 1 0
SANAYI EN. 2 2 2 2 2 2 2 2
IHRACAT 2 2 2 2 2 2 2 2
$ KURU >2 >2 >2 >2 >2 >2 >2 >2
DM KURU 1 1 1 1 1 1 1 1
TUFE AYLIK 1 1 1 1 1 1 1 1
| KEPEZ |[KCHOL | KONYA |KORDS|MAALT| MIGRS |PETKM |[PNSUT
BAGIMSIZ D. 1 1 0 1 0 1 1 1
SANAYI EN. 2 2 2 2 2 2 2 2
IHRACAT 2 2 2 2 2 2 2 2
$ KURU >2 >2 >2 >2 >2 >2 >2 >2
DM KURU 1 1 1 1 1 1 1 1
TUFE AYLIK 1 1 1 1 1 1 1 1
PRKAB| SISE | THYAO |[TRKCM| VESTL | YKBNK
BAGIMSIZ D. 1 1 1 1 1 1
SANAYI EN. 2 2 2 2 2 2
[HRACAT 2 2 2 2 2 2
$ KURU >2 >2 >2 >2 >2 >2
DM KURU 1 1 1 1 1 1
TUFE AYLIK 1 1 1 1 1 1
1AY | 3AY 6AY | 1YIL | 9AY | 1YIL
TL TL TL TL | BONO | TAHVIL
BAGIMSIZ D. 0 0 1 1 0 1
BUTCE DEN. 2 2 2 2 2 2
$ KURU >2 >2 >2 >2 >2 >2
DM KURU 1 1 1 1 1 1
TUFE (%) 1 1 1 1 1 1
TUFE AYLIK 1 1 1 1 1 1
PARA ARZI 0 0 0 0 0 0
1AY | 3AY | 6AY | 1YIL | 1AY | 3AY | 6AY [ 1YIL
DM DM DM DM $ $ $ $
BAGIMSIZ D. 1 1 1 1 0 1 1 1
BUTCE DEN. 2 2 2 2 2 2 2 2
SANAYI EN. 2 2 2 2 2 2 2 2
$ KURU >2 >2 >2 >2 >2 >2 >2 >2
DM KURU 1 1 1 1 1 1 1 1
TUFE AYLIK 1 1 1 1 1 I 1 1
PARA ARZI 0 0 0 0 0 0 0 0
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Tablo 4.7 den gorilebildigi gibi, ¢esitli ampirik ¢aligmalarda hisse senedi
getirilerini, faiz getirilerini ve doviz kuru getirilerini tahmin etmek igin Onerilen
bagimsiz degiskenler ile bagimli degiskenler farkli sayiarda birim kdke sahiptir.
Degiskenler arasinda Johansen’in es biitiinlesme testinin yapilabilmesi i¢in hepsinin
aymi dereceden biitiinlegik olmasi gereklidir. Bu nedenle es biitiinlesme testi
yapilamamis ve es biitlinlesme iliskisine dayali VektSr Hata Diizeltme Modeli, tahmin
icin bir alternatif olmaktan ¢ikmistir. Bu nedenle, 44 adet varlifin getiri oranlar,
volatiliteleri ve aralarindaki korelasyonlar: tahmin etmek igin ¢aligmamizda Vektér Oto
Regresyon sistemi kullandik.

Bir Vektdr Oto Regresyon (VAR) sistemi, degiskenlerin degerini tahmin etmek
i¢in kullanilan denklemlerin hepsinin sag tarafinda aym degigkenlerin yer aldigi ve
endojen (bagimli) degiskenlerin gecikmeli degerlerini de igerdigi bir sistemdir. Bunun
anlami, sistemdeki her endojen degiskenin degerini hem kendi gecikmeli (lagged)
degerlerinin belirlemesi, hem de diger endojen degiskenlerin gecikmeli degerlerinin
belirlemesidir”. Bir VAR modeli olusturmak igin degiskenler arasinda es biitiinlesme
olmas: sart1 yoktur. Degiskenler arasindaki es biitiinlesmeyi dikkate alan bir model
olusturulmak istendiginde bir “Vektér Hata Diizeltme Modeli” kurmak gerekmektedir.
VECM (Vector Error Correction Model), aralarinda es biitiinlesme oldugu bilinen

duragan olmayan seriler igin kullanmak lizere dizayn edilen sinirli bir VAR ’dur.

44 adet bagimlh degiskenimizle ilgili tahmin yapmak i¢in VECM bir alternatif
olamadigi icin tahmin modeli olarak VAR kullamlmigtir. 44 adet bagimh
degiskenimizin degerinin hangi bagimsiz degiskenler tarafindan belirlendigini tespit
edebilmek igin, 44 adet bagimli degiskenimizin her biri i¢cin 8 adet bagimsiz
degiskenimizi kullanarak 44 adet Granger Nedensellik Testi yapilmustir. Bir degiskeni
tahmin etmek i¢in olusturulan bir modeldeki degiskenin birinin dierine neden olup
olmadigini, yani belirleyip belirlemedigini test etmek igin Granger tarafindan “Granger
Nedensellik Testi” geligtirilmistir. Bir X degiskeninin Y degiskenine neden olup
olmadi@1 sorusunu soran test ile, Y 'nin degerinin ne kadarlik kismum Y’nin gegmisteki

degerlerinin etkiledigi ve modele X degiskeninin gecikmeli (lagged) degerlerini

» Eviews 2.0 Help Dosyas1, Vector Auto Regressions konusu.
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ekleyerek modelin  agiklayicihmin  geligtirilip  gelistirilemeyecegi  goriilmek
istenmektedir. Granger Nedensellik Testi sonucunda, efer X degiskeninin Y
degiskeninin tahmin edilmesine yardim ettigi ortaya ¢ikiyorsa, ya da bagka bir ifadeyle
gecikmeli X’lerin katsayilan istatistiksel olarak anlamliysa, X degiskeni Y degiskenine

Granger anlaminda neden olmaktadir denilir®*.

Granger Nedensellik testi sonucunda, 44 degiskenimizden her birinin degerini en
¢ok etkileyen bagimsiz degiskenler secilmigtir. Buna gore, 39 adet degiskenimiz
Granger Nedensellik testini hi¢ gecememistir. Yani, 39 adet bagimh degiskenimiz i¢in
var olan 8 adet degiskenden hicbirinin agiklayici olmadiga ortaya gikmustir. Izleyen
sayfadaki Tablo 4.8°de Granger Nedensellik testinin sonuglarina yer verdik. Eviews
paket programinda 44 adet varliin her biri ile 8 adet bagimsiz degisken arasinda
yaptigimiz Granger Nedensellik testinin sonuglarim Tablo 4.8’de 6zetledik. Tablodaki
ilk stitunda, X Hayat Sirketi’nin yatinm portfSyiindeki 44 adet varlik yer almaktadir.
Tablonun ilk satirinda ise, 44 adet varlig belirleyici olabilecegini diistindiigtimiiz 8 adet
bagimsiz degisken yer almaktadir. Tablodaki hiicre degerleri, ilgili hiicreye ait
"bagimsiz degisken ile ilgili hiicreye ait varlik arasinda “nedensellik olmadigi”
seklindeki Hy hipotezinin kabul edilme olasiliklaridir. Ho hipotezi biitiin degiskenlerimiz
i¢in genel olarak agagidaki gibi ifade edilebilir:

Hp : Ilgili bagimsiz degisken ilgili bagimh degiskene Granger anlaminda neden

olmaz,

Ho hipotezinin kabul edilme kriterini yaklagik olarak % 10 olasihik degeri
aldifimizda 39 adet varhigm her biri ile 8 adet bagimsiz degisken arasinda nedensellik
iligkisi olmadif1 ortaya ¢ikmistir. Bagka bir ifadeyle 39 adet varlik i¢in Hy hipotezleri
kabul edilmistir. Olasilik degeri yaklasik olarak % 10°dan kiigiik (p<%10) olan 15
varligin her biri ile farkli bagimsiz degisken veya degiskenler arasinda ise nedensellik
iligkisi oldugu o;taya cikmustir, Zira, bu 15 varlik i¢in “bagimsiz degiskenlerin her biri
ile aralarinda nedensellik olmadigi” seklindeki Hy hipotezleri reddedilmisfir. Omegin,

* Eviews 2.0 Help Dosyasi, Granger Nedensellik konusu.
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et e g =

Migros bagimli degiskenine neden olabilecegini disiindiglimiiz 8 adet bagimsiz
degiskenle iligkili olasilik degerlerine baktigimzda, sadece Mark Kuru (p = 0,01428),
Dolar Kuru (p=0,01274) ve TUFE Endeks (p= 0,01189)’in Migros’a neden oldugunu
goriiyoruz. Diger taraftan, Aygaz bagimh degiskeni igin yapilan testte 8 adet bagimsiz
degiskenin her birinin Aygaz’1 agiklayici olmadif1 seklindeki Ho hipotezi, en distigi
0,6151, en biiyiigii de 0,9941 olasilikla kabul edilmigstir. Yani 8 bagimsiz degiskeﬁin
hi¢cbiri Aygaz’a neden olmamaktadir.

Tablo 4.8. “Granger Nedensellik Testi Sonuglari”

BUTCE | MARK | DOLAR |IHRACAT| PARA [SANAYi| TUFE TUFE
DENG, KURU KURU ARZI1 END, AYLIK (%)
: (M1) (END,)
Olasilik | Olasihk | Olasibik | Olasilik | Olasilik | Olasihk | Olasihk | Olasiik
AKBNK (0,185 0,13096 |0,14287 [0,88368 0,87424 (0,96254 [0,21314  (0,00747
AKSA 0,69716 [0,26052  |0,39009 |0,28133  10,40561 |0,10086 [0,15858 [0,36257
ALARK [0,90002 [0,94789 {0,95953 10,99476 [0,46028 [0,98599 [0,9446 0,372
ALCTL 0,84583 10,94289 |0,81708 {0,97981 |0,13857 |0,96807 [0,94066 {0,97496
ARCLK |0,68736 [0,86551 10,88681 [0,87882 (0,32941 [0,93182 |0,5105 0,70406
AYGAZ 0,86355 10,9771 0,95598 ]0,97481 0,61518 (0,96389 [0,99417 0,81641
BRISA 0,76513 10,32985 10,36921 10,25879  10,99002 |0,07248 (0,16533 |0,95725
DENCM (0,99191 10,70405 {0,88913 (0,7759 0,96936 {0,29966 (0,77499 (0,47986
ECILC 0,91342 0,60757 0,72146 10,90119 0,83871 10,94042 {0,82657 0,80457
ENKA 0,70968 10,92272 |0,85403 10,99917 [0,17829 [0,96745 (0,78845 10,90176
EREGL 0,90949 (0,8742 0,96912 |0,77683 |0,61334 {0,7592 [0,98684 |0,73325
FROTO 0,5013 0,11815 0,1085 0,27372 0,74588 (0,25622 |0,23261 0,52433
GARAN 10,60872 10,32744 |0,46537 [0,35524 |0,80117 :0,94404 10,63381 |0,96887
ISCTR 0,63963 10,78627 10,80295 {0,98764 [0,24016 |0,96099 [0,94921 |0,75305
IZOCM ~ |0,94206 [0,94432 [0,93474 {0,8371 0,96543 10,99838 (0,57233  {0,21401
JKENT 0,89824 (0,7627 0,98108 [0,56651 |0,99863 {0,99091 |0,61117 (0,16312
KEPEZ 0,84077 |0,70653 |0,71497 10,84435 |0,66308 [0,42428 (0,43842 [0,47324
KCHOL |0,92855 |0,53682 [0,71531 |0,99519 10,70669 [0,96303 10,22402  {0,67095
KONYA 10,77626 10,81805 0,64375 |0,36383 |0,70303 {0,17348 {0,9021 0,68444
KORDS 10,81681 10,94641 0,87381 [0,91797 |0,92739 [0,79774 ]0,61824 |0,31598
MAALT (0,86462 [0,44151 0,73011 |0,53637 0,80082 (0,22904 10,69748 0,68996
MIGRS 0,12971 {0,01428 [0,01274 (0,12134 {0,992 0,64384 10,01189 (0,33177
PETKM 0,97259 10,81618 0,9847 0,99301 0,99909 10,95175 [0,99146 0,47143
PNSUT 0,89824 10,94575 0,92554 10,67291 0,493 0,62557 (0,95038 0,4729
PRKAB |0,738 0,07534 |0,26663 |0,26026  10,90282 |0,1086 (0,19864 [0,56548
SISE 0,8543 0,61031 0,70543 10,87506 0,40751 |0,36155 (0,70042 0,77145
THYAO ]0,41835 10,1341 0,24622 10,6276 0,88537 [0,50255 10,21673  |0,68326
TRKCM  10,93173 |0,76908 0,87127 (0,51681 0,90494 10,22192 {0,57821 0,60223
VESTL 0,22462 (0,06779 0,03846 {0,99991 0,73634 (0,76881 10,16076 0,61621
YKBNK {0,11764 [0,10199 |0,i19675 (0,98727 [0,43209 [0,95234 |0,47599  |0,89057
1AYTL |1,80E-09 {1,60E-10 [2,30E-09 {0,95948 [0,99999 [0,26985 [0,00521 {0,90744
3AYTL |3,40E-05 |0,00594 [0,00631 |0,36866 |l 0,21067 10,00742 |0,14709
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6 AY TL |0,00069 |0,04096 10,00386 (0,33597 10,99783 |0,25741 10,04229 (0,01436
1 YILTL [0,00011 [0,00433 10,00907 |0,24137 ]0,99929 [0,26986 (0,10214 |0,00026
9 AY 091191 10,9198 0,9539 |0,07516 |1 0,87709 10,94661  |0,98663
BONO
1YILT. |0,02182 [0,12085 |0,09278 |0,13422 |0,9945 [0,7297 ,0,52545 |0,57237
1 AY DM [0,49075 |0,65402 |0,72231 |0,9298 0,99554 |0,97241 |0,7833 0,98677
3AYDM (024341 |0,43358 |0,57477 |0,90655 [0,99547 [0,96354 {0,58608 10,98889
6 AY DM [0,29342 [0,34571 |0,48288 10,91285 [0,99652 [0,97499 {0,59207 [0,98511
1 YIL DM |0,32765 [0,42099 |0,46054 10,9024 0,99741 |0,95646 |0,58991 [0,99071
1AY $ 0,94648 |0,94216  |0,85383 10,58219 {0,99976 (0,14516 |0,43544 10,98723
3AYS 0,40802 |0,73996 10,79852 [0,95655 [0,98852 |0,97687 |(0,8028 0,98842
6AY S 0,56901 |0,61783 10,7243  |0,94799 |0,99253 |0,98786 |0,80657 ]0,98013
1YIL$ 1,30E-06 (0,00214 [0,0068 (0,8105 0,99839 10,74429 |1,70E-06 [0,99985

Tablo 4.8’de, %10°dan kiigiik olasilik degerlerine kalin punto ile yer verdik.
Kalin puntoyla belirginlestirdigimiz olasilik degerleri nedensellik iligkilerini temsil
etmektedir. O halde, 15 adet varlifin her biri ile bir veya birden fazla bagimsiz degisken
arasinda nedensellik iligkisi vardir. 9 ay vadeli bono ile ihracata ait hiicredeki olasilik
0,07516 oldugu igin, ihracat rakamlarinin 9 ay vadeli bono getiri oranlarim belirleyici
oldugu sOylenebilirse de, ilgili Granger Nedensellik testinde, regresyonun Kkalitesini
temsil eden R? degerinin 0,26 ¢ikmasi temkinli olmamiza yol agmustir. Bu nedenle
Eviews’da olusturdugumuz Vektér Oto regresyon modellerinde 9 ay vadeli bono
disindaki 14 adet varlijn ve bunlara neden olan bagimsiz degiskenleri kullandik.
Bagimsiz degisken veya degigkenler ile sadece 15 bagumh degisken arasinda Granger
anlaminda nedensellik iligkisinin ¢ikmasi, Tirkiye’de ¢esitli ekonomik degiskenleri
bagimsiz degisken olarak kullanarak varlik getirilerini tahmin etmenin gii¢lligiinii
gﬁstermektedif. Bu durum, Ozer (1999)’in bulgularyla da tutarhidir. Ozer, esas aldig
Temmuz 1993-Subat 1999 dénemi igin, doviz kurundaki degismelerin hisse senedi
fiyatlarindaki degismelere neden olmadigin bulmugtur®.

LongRun y6ntemini degerlendirmede gerekli olan getiri oranlar1 ve volatiliteleri
tahmin etmek icin, 14 adet Vektdr Otoregresyon Modeli olusturduk. Ornegin, Tablo
4.8’deki kalin puntolu olasiliklardan anlagilabilecegi gibi, Akbank ile nedensellik
iligkisi oldugu ortaya g¢ikan TUFE (%) yi kullanarak Vektdr Oto regresyon modeli

2 Mustafa (")ger, “Tiirkiye’de Hisse Senetleri Fiyatlari ile Doviz Kurlar1 Arasinda Etkilesimler”,
Bahqesehir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ekonomi ve Yonetim Bilimleri Dergisi, Sayi:1,
Istanbul, Eyliil 1999, 5.5.70-71.
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olusturduk. Benzer bigimde diger 13 varligin her biri i¢in aralarinda nedensellik iligkisi
olan bagimsiz degisken veya degiskenleri kullanarak Vektor Oto regresyon modelleri
olusturduk. Olusturdugumuz modellerde degiskenler igin gecikme uzunlugunu 12 ay
olarak kullandik.

X Hayat Sirketi’nin yatirim portfdytinde bulunan 44 adet varliktan sadece 14
adeti igin Vektér Oto regresyon modeli kullanabildik. 14 varlifin her biri i¢in
Eviews’da olugturulan tahmin modellerini kullanarak 14 adet varligin her birinin 120 ay
icin (Ocak 1992-Aralik 2001 arasi) getiri orami ve volatilite (standart sapma)
tahminlerini elde ettik. Elde ettiimiz bu degerlerle, korelasyon formiiliinii kullanarak
Eviews’da 14 varlik igin korelasyon matrisini olusturduk. Voelatilite matrisini de
olusturduktan sonra, Long Run yontemine dayali olarak EXCEL’de matris ¢arpimlarim
gergeklestirip, 14 varlik igin “riskteki deger”i hesapladik.

Granger Nedensellik testlerinin sonuglarina gore, sadece 14 adet varhk igin
Vektor Oto regresyon modeli olusturabildigimiz i¢gin, Long Run ydntemi baglaminda X
Hayat Sirketi’nin yatnm portfSyiiniin 14 varbktan olustuunu varsaydik. Ileride, 14
varh@n riskteki degerini Long Run digindaki yontemlerle de hesaplayarak kargilagtirma
imkanm elde etmek istedik. Bolimiin sonunda yontemlerin toplu karsilagtrmasi yer
almaktadir. Izleyen sayfalarda riskteki deger hesaplamalann yer almaktadir.
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Granger Nedensellik testi, bagimsiz degiskenlerle X Hayat Sirketi’nin yatinm
portfoylinde yer alan varliklardan sadece 14’ii arasinda nedensellik oldugunu ortaya
cikarttig) i¢in, yukaridaki sayfalarda Long Run ydntemine gére 14 adet varligin riskteki
degeri hesaplanmistir. Long Run yontemine gore 14 adet varligm, ylizde bazinda
riskteki degeri % 17,8516’dir. Bu yiizde degerini 14 varligin toplam portfoy degeri ile
carparak elde edilen parasal “riskteki deger” ise, 69.540.010.000.000 TL’dir. Segtigiﬂliz
giiven diizeyi %95 oldugu igin riskteki deger rakaminin anlam $6yle olacaktir: X Hayat
Sirketinin, % 95 giiven diizeyinde, 14 adet varliktan bir yilda edebilecegi maksimum
zarar 69.540.010.000.000 TL’dir. Baska bir bakis acgisiyla, X Hayat Sirketi’nin, 14 adet
varliktan bir yilda, 69.540.010.000.000 TL’den fazla zarar etme olasiifs % 5’dir

denilebilir.

Long Run yontemini genel olarak degerlendirirsek Tiirkiye i¢in uygun bir
riskteki deger yontemi olmadigim soyleyebiliriz. Yontem, J.P Morgan tarafindan uzun
vadeli yatinm portfSyleri olan kuruluslar icin Onerilmigtir. Dolayisiyla ilk bakigta
Tiirkiye’deki hayat sigortas: sirketlerinin de kullanabilecegi akla gelebilir. Ancak, Long
Run yonteminde, varliklarin getiri oranlari, volatiliteleri ve aralarindaki korelasyon
hesaplamalari, ekonometrik tahmin modelleriyle tahmin edildigi i¢in, bize gore Tiirkiye
sartlarina uygun degildir. Zira, Tiirkiye’de ¢esitli ekonomik deZiskenlerin zaman
serilerini kullanarak varliklarla ilgili tahmin yapmak c¢ok zordur. Tirkiye’de genel
ekonomik sartlar ve finansal piyasalarin istikrarhi olmamasi nedeniyle, ekonomik
degiskenler varhiklarla ilgili tahminlerde yeterince agiklayici olamamaktadir. Bu
durumu, c¢aligmamizda kullandigimiz 44 adet varliktan sadece 14’4 ile bagimsiz

ekonomik degiskenler arasinda nedensellik iligkisi ¢gikmasi da desteklemektedir.
4.3.2. Parametrik Yontemin Degerlendirilmesi

Parametrik Yontemle riskteki deger hesaplamasi, normal dagilim varsayimina
dayanmaktadir. Yani, riskteki deger hesaplamasi yapilan yatinm portfoytindeki varlik
getirilerinin normal dagilim gostermesi varsayim yapilmaktadir. Caligmamizdaki X
Hayat Sirketi’nin yatirnm portfoyiindeki varliklarin histogram ve istatistiksel
ozelliklerine EK-1’de yer verdik. Daha once de bahsettigimiz gibi sadece PTKM ve
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THYAO normal dagilima yaklagmaktadir. Diger wvarliklarin geneli ise normal
dagilimdan ¢ok uzak degildir. Bu nedenle, 44 adet varlifin getiri oranlarinin normal
dagilim gosterdigini varsayarak Parametrik YoOntem’e g6re riskteki deger
hesaplamalarim1 gerceklestirdik. Ocak 1992 ile Aralik 2001 arasindaki tarihi serilerle
EXCEL’de volatilite ve korelasyon matrislerini olusturarak, 2. Béliimde detaylarina
degindigimiz parametrik yontemle riskteki deger hesaplamalarini gergeklestirdik.

Caligmamizin bundan sonraki kisminda Long Run yontemi digmndaki diger
yontemlerin her biriyle hem X Hayat Sirketi’nin portfoyiindeki 44 adet varligin riskteki
degerini, hem de ayrica 14 adet varligin riskteki degerini hesapladik. Bu sekilde, 14 adet
varlik i¢in Long Run yontemi ve difer yOntemlerin sonuglarim kargilagtirmay:
amacladik. Granger Nedensellik testi sonuglari nedeniyle, Long Run yontemiyle 44
adet varlifin riskteki degerini degil, yalmzca 14 adet varhifin riskteki degerini
hesaplayabilmistik. Bu nedenle ¢esitli yontemlere gore, 44 adet varligin riskteki deger
kargilagtirmalarina Long Run yontemini dahil edemedik.

Bir onceki kissmda Long Run yontemiyle 14 adet varhiin riskteki deger
hesaplamalarina detayli olarak yer vermistik. Bundan sonraki yontemlerde de sadece 14
varligin riskteki deger hesaplamalarina detayl olarak yer verdik. 44 adet varligin
riskteki deger hesaplamalarinin ise sadece sonuglarina yer verdik. Zira, 44 adet varligin
riskteki deger hesaplamalarinda 44x44 boyutunda matrisler yer aldig: i¢in bu matrisleri
bu sayfalara sigdirmak miimkiin degildir.

Izleyen sayfalarda parametrik yonteme gore riskteki deger hesaplamalart yer
almaktadir.
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Parametrik yonteme goére yapilan, yukaridaki riskteki deger hesaplamalarinin
sonuglarina gore, 14 adet varligm riskteki degeri, yiizde bazinda % 13,056, TL bazinda
ise, 83.663.400.000.000 TL’ dir. Bagka bir ifadeyle, X Hayat Sirketi’nin, % 95 giiven
diizeyinde 14 adet varliktan bir yilda edebilecegi maksimum zarar 83.663.400.000.000
TL’dir. Diger yénden bakildiginda ise, X Hayat Sirketi’nin bir yilda 14 adet varliktan,
83.663.400.000.000 TL’den fazla zarar etme olasilig1 %5 olmaktadir. '

Parametrik Yonteme gore X Sirketi’nin yatirrm portfSytindeki 44 adet varliin

riskteki deger sonuglart ise agsagida yer verilmisgtir.

AVKVA VaR (44 Varhk)

0,054261 0,23294

Avarlanmis VaR (1,645 x VaR) VaR (TL) (588436 x 0,383186)
0,383186 2254802 TL (Milyar)

Yukandan goriilebilecegi gibi Parametrik Yonteme gére X Hayat Sirketi’nin, %
95 giliven diizeyinde, 44 adet varhiktan 1 yilda edebilecegi maksimum zarar
225.480.200.000.000 TL dir.

Parametrik yontemi genel olarak degerlendirirsek, Tiirkiye’deki hayat
sirketlerinin kullanmasi agisindan ihtiyatla yaklagilmas1 gerektigini syleyebiliriz. Zira
parametrik yontem, finansal zaman serileri gercekte normal dagilim géstermese bile,
hesaplamay1 normal dagihm varmug gibi yapmaktadir. Bu durum ise, riskteki degerin
gercekte oldugundan diisiik ¢ikmasma neden olabilir. Finansal zaman serilerinin
genelde tam olarak normal dagilima uymamasi ve Tiirkiye’de de bu durumun gegerli
olmasi nedeniyle, Tiirkiye’deki hayat sigortasi sirketlerine parametrik yontemi

uygulama yontemi olarak énermemekteyiz.




158

4.3.3. RiskMetrics Metodolejisinin Degerlendirilmesi

2. Boliimde detayli olarak bahsettigimiz RiskMetrics metodolojisi, finansal
varlik getiri oranlan arasinda zamana bagh korelasyon, yani oto korelasyon
olabileceginden hareket etmektedir. Getiri oranlar arasinda arasinda oto korelasyon
olmasa bile, getiri oranlarmin varyanslan arasinda oto korelasyon olabilmektedir.
Ozellikle kisa vadeli riskteki deger hesaplamalar i¢in 6nerilen Orijinal RiskMetrics
metodolojisinde, getiri oranlarinin aritmetik ortalamasimn sifir oldugu varsayimi

yapilmaktadir. Getiri oranlarinin aritmetik ortalamasi sifir varsayildiginda asagida

gosterildigi iizere, getiri orammin varyansi (o), getiri oranmmn karesinin beklenen

degeri E (r,2 )’ne esit olmaktadir®®.

o; = Elr, - E()f

Getiri orammn aritmetik ortalamast E(r) = 0 varsayildiginda, o? = E(rf)
olmaktadir. RiskMetrics metodolojisi, getiri oranlari arasinda oto korelasyon olmasa
bile getiri oranlarinin varyanslarinda oto korelasyon olabilecegine dayali bir yontemdir.
Orijinal RiskMetrics metodolojisinde kisa vadeli riskteki deger hesaplamalari agisindan,
getiri oranlarinin aritmetik ortalamasi £ (r,) = ( varsayildig: i¢in, getirilerin karelerinde
oto korelasyon olup olmadig1 arastirilmaktadir. Ancak, biz ¢aligmamizda uzun vadeli
yatirimlar1 olan hayat sigortas: sirketleri i¢in bir uygulama modeli 6nerdigimiz igin,
getiri oranlarimin aritmetik ortalamasin “sifir” oldugu varsaymmim yapamadik. Zira
uzun vadeli riskteki deger hesaplamalarinda, s6z konusu varsayimm yapilmasi
onerilmemektedir’’. Bu nedenle, 44 adet varlik igin oto korelasyon testleri yaparken,

Orijinal RiskMetrics metodolojisindeki gibi getiri oranlar1 ve getiri oranlarmin

karelerini degil, getiri oranlarm1 ve E[r, — E(r,)f degerlerini kullandik. 44 adet varhgm
her birinin hem getiri oranlan i¢in, hem de varyanslan,E[r, — E(r, )]2, icin Box-Ljung

oto korelasyon testlerini yaptik.

% «RiskMetrics Technical Document”, 4 Edition, 1996, www.riskmetrics.com, s.59.
?7 philip Best, Implementing Value at Risk”,John Wiley &Sons Ltd., 1999, s..64.
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Box- Ljung testi’ndeki Hy hipotezi ilgili zaman serisinde oto korelasyon
olmadig seklindedir®®.

Box-Ljung Oto Korelasyon Testi

Hp : ilgili zaman serisinde oto korelasyon yoktur.

44 adet varlifin getiri oranlar1 ve varyanslarinda oto korelasyon olup olmadigim
belirleyebilmek i¢in Eviews paket programinda Box-Ljung testleri yapuk. 1 ile 12
arasindaki farkli gecikme diizeylerinde Hy hipotezinin kabul edilme olasiliklar1 ve ilgili
gecikme diizeyindeki oto korelasyon katsayilarinin yer aldifn Box-Ljung Testi
sonuglarina EK’lerde yer verdik. 44 adet varliin getiri oranlarinda oto korelasyon olup
olmadifina dair Box-Ljung sonuglarnt EK-3’de, varyanslarinda oto korelasyon olup
olmadifina dair Box-Ljung sonuglar ise, EK-4’de yer almaktadir. EK-3’den, getiri
oranlarimin Box-Ljung sonuglarina bakildiginda, 9 ay vadeli hazine bonosu disindaki
biitiin varhklar i¢in Hy hipotezinin olasihiklarinin sifir oldugu gériilmektedir. O halde,
43 adet varligin getiri oranlarinda agik bir sekilde oto korelasyon vardir. Hazine bonosu
icin Ho hipotezinin kabul edilme olasiligs, 12 gecikme diizeyinde yer alan 0,098’dir. Bu
olasilik bile, hazine bonosunun getiri oranlarinda oto korelasyon olmadigini
gostermeyebilir. EK-4’¢ bakildiginda ise, hazine bonosu hari¢, varliklarin
varyanslarinda da oto korelasyon oldugu goriilmektedir. Zira, 1, 3 ve 6 ay vadeli Dolar
mevduatlart ve 1 ay TL mevduati disgindaki biitiin varliklarin Hy hipotezinin kabul
edilme olasiliklan tiim gecikme diizeylerinde sifirdir. 1, 3 ve 6 ay vadeli Dolar
mevduatlanmun ise ilgili olasiliklar1 sadece 10, 11 ve 12 aylik gecikme diizeylerinde
0,001 ve 0,002 olup, diger tiim gecikme diizeylerinde sifirdir. 1 ay vadeli Tl
mevduatinda nispeten yiiksek olasiliklar olmasma ragmen hazine bonosundaki
olasiliklar kadar giiclii degildir. Hazine bonosu igin, He hipotezinin kabul edilme
olasiliklar: ise 0,934 ile 1 arasindadir. O halde bu defa, hazine bonosunun varyansinda

oto korelasyon olmadig1 sonucu ¢ok kesin bicimde ortaya ¢ikmistir.

Genel olarak degerlendirdiimizde, hazine bonosu digindaki biitiin varliklarda,
biitiin gecikme diizeylerinde oto korelasyon oldugu goriilmektedir. 2. Boltimde de

2 «RiskMetrics Technical Document”, 4™ Edition, 1996, www.riskmetrics.com, s.58.
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bahsedildigi gibi bu durum, varliklarin kogullu normal dagilim gdsterdiginin belirtisidir.
O halde, hazine bonosu digindaki biitiin varliklar kosullu normal dagilim géstermektedir
denilebilir. Orijinal RiskMetrics metodolojisi, varliklarin getirilerinde veya
varyanslarinda oto korelasyon olmasindan hareketle, zamana bagli (recursive) varyans,
kovaryans ve korelasyon hesaplamalarina dayanmaktaydi. Biz de, getiri oranlarinin
aritmetik ortalamasimin sifir oldugu varsaymmini yapmayarak, zamana bagli varyans,
kovaryans ve korelasyon formiillerini kullandik. RiskMetrics metodolojisindeki
formiillerde yer alan azalma faktorii, 4, giinliik veriler i¢in 0,94, aylik verileri iginse
0,97 olarak 6nerilmektedir. Veri setimiz aylik oldugu igin azalma faktorii olarak 0,97’yi
kullandik. Getiri oranlarimin aritmetik ortalamasim sifir kabul etmedigimiz formiilleri
kullanarak, her bir varligin birbirleriyle zamana bagli korelasyonlanm bulduk.
Olusturdugumuz korelasyon matrisleri ve zamana baglh volatilite matrislerini kullanarak
2. Bolimde bahsettifimiz genel RiskMetrics metodolojisini kullanarak ve hayat
sigortasi sirketleri igin uyarlamalar yaparak (uzun vade), 44 adet ve 14 adet varlik igin

riskteki deger hesaplamalarini yaptik.

Izleyen sayfalarda 14 adet varlik igin RiskMetrics metodolojisiyle yaptigimiz
riskteki deger hesaplamalar: yer almaktadar.
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Yukandaki sayfalardaki, uzun vadeli hesaplamalar ic¢in uyarladifimz
. RiskMetrics metodolojisi ile yaptiimiz hesaplamalar sonucunda, 14 varlik icin riskteki
deger 86.847,05 ¢ikmigtir. O halde, X hayat sirketinin, %95 giiven diizeyinde, 14 adet
varliktan 1 yilda kaybedecegi maksimum tutar 86.847.050.000.000 TL dir.

RiskMetrics metodolojine gore 44 adet varligin riskteki deger hesaplamasi
sonuglarma da asagida yer verilmistir.

AVKVA VaR (44 Varlik)
0,12746133 0,35701727
VaR (TL) (588436 x 0,35701727)

210.081,812 TL

Yukaridaki sonuglara gore X Hayat Sirketi, %95 giliven diizeyinde,
portféyiindeki 44 adet varliktan, lyilda en fazla 210.081.812.000.000 TL zarar

edecektir.

RiskMetrics metodolojisini genel olarak degerlendirdigimizde Tiirkiye’deki
hayat sigortas: sirketleri igin olduk¢a uygun oldugunu sdyleyebiliriz. Zira, metodoloji
dogrudan normal dagilim varsayimi yapmamakta, kosullu normal dagilima
dayanmaktadir. 44 adet varligin gosterdigi oto korelasyon, kosullu normal dagilimla
tutarlt olup, RiskMetrics metodolojisinin Tirkiye i¢in uygun oldugunun ipuglarim

vermektedir.
4.3.4. Tarihi Simulasyen Yénteminin Degerlendirilmesi

“Tarihi Simulasyon Yontemi”, gecmiste gerceklesmis varlik getirilerinden
olusan bir zaman serisine bugtinkii portféy agirliklarim uygulayan bir yontemdir. 44
adet varligin tarihi simulasyon yontemiyle riskteki degerinin hesaplanmast 120 adet
satir ve 44 adet siitun ihtiva ettigi i¢in burada yer veremedik. 14 adet varhigin riskteki
deger hesaplamasinin ilk 12 satirina ise, izleyen sayfadaki Tablo 4.9.’da yer verdik.
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Tarihi simulasyon yontemiyle X Hayat Sirketi’nin yatirim portfoyliniin riskteki
degerini hesaplamak igin, EXCEL’i kullanarak her bir varligin portfdydeki parasal
degeri ile gbzlem d6nemimiz olan Ocak 1992 ile Aralik 2001 arasindaki 120 aya ait
getiri oranlarim garptik. Tablo 4.9°daki ilgili aya ait satirdaki her bir hiicre degeri, ait
oldugu varligin portfoydeki parasal degisimini gostermektedir. Daha sonra, bu gekilde
her ay i¢in elde edilen, varliklarin portfoydeki parasal degisimlerini toplayarak, her ay
igin portfoy degisim miktarlarim bulduk. 120 adet portfoy degisim tutarmni kiiglikten
bliylige dogru siralayarak % 95 ylizdelik degerine kargilik gelen rakami “riskteki deger”
olarak tespit ettik. Aym yolu izleyerek 14 varhik icin de riskteki degeri bulduk.
Yukaridaki sayfadan goriilebilecegi gibi, %95 ylizdelik degere karsilik gelen portfoy
degigim degeri 123.242,3548dir. 2. Bo6limde detayli bir sekilde degindigimiz tarihi
simulasyon yontemine gore bu rakamin negatif ¢ikmas: gerekirdi. Portfdy degisimleri
en kiiciikten en biiylife dogru siralandifinda % 95 yiizdelik degere karsilik gelen rakam,
%95 giiven diizeyinde karsilasilabilecek maksimum zararn gSstermeli ve negatif getiri
oranlarinin etkisini yansitmalidir. Oysa bu rakam pozitif ¢ikmmgtir. O halde riskteki
deger (zarar) yoktur denilebilir. Bizce bu durumun sebebi, 389.546 TL degerindeki 14
adet varliktan olusan portfoy igerisinde tahvillerin, 378.415 TL ile ¢ok biiyiik bir
agirliga sahip olmasidir. Negatif tahvil getiri oran1 olmadig: igin béyle bir durum ortaya
cikmistir.

Benzer bir durum 44 adet varligin riskteki deger hesaplamasinda da ortaya
cikmistir. Zira, 44 varlik igin tarihi simulasyon yontemine gore, 120 adet portfSy
degisim degeri icinde %95 yiizdelik degere karsilik gelen rakam 193.979,262 TL ‘dir.
14 varlik igin degindigimiz nokta, 44 varlik i¢in de gegerlidir.

Tarihi simulasyon y6ntemi, zaman serileri {izerinde herhangi bir istatistiksel
dagilimi empoze etmemekte ve bu Ozellii nedeniyle karmagik tiirev {irlinlerin
bulundugu portfoylerin riskteki deferinin hesaplanmasinda da  rahathkla
kullaniiabilmektedir. Ancak, genel olarak degerlendirdigimizde, portfoylerinde sabit
getirili menkul kiymetlerin biiyiik agirbikta oldugu, Tiirkiye’deki hayat sigortast
sirketleri igin uygun olmadigini diigiinmekteyiz. Varliklar arasindaki korelasyonlari da

dogrudan dikkate almayan bu y6ntem, portfSyde sabit getirili menkul kiymetler ne
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kadar agirhkta olursa olsun en kotii senaryoyu (ekonomik kriz, faizlerin agiri
yiikselmesi v.s) dikkate almamaktadir.

4.3.5. Monte Carlo Simulasyonunun Degerlendirilmesi

Ikinci boliimde bahsettigimiz Monte Carlo simulasyonu yéntemi de parametrik
yontem gibi finansal getiri oranlarimin normal dagilim gosterdigi  varsayimina
dayanmaktadir. Diger riskteki deger ydntemlerinde oldugu gibi, bu ydntemde de X
Hayat Sirketi’nin yatirim portfoytindeki 44 adet varlik i¢in, hem de 14 adet varlik igin
fkinci Bélimde degindigimiz adimian izleyerek riskteki deger hesaplamasi yaptik.
Parametrik yontemde kullandigimiz korelasyon matrislerini bu yontem de de kullandik.
Monte Carlo simulasyonu’nun ikinci adimi olan rassal sayilari elde etmek i¢in EXCEL
eklentisi Poptools’u kullandik. 14 adet varlik i¢in 28.000 adet, 44 adet varlik i¢in ise
91.500 adet rassal say1 olusturduk. Daha sonra, yine EXCEL’de rassal sayilarin ters
normal fonksiyonlarin1 alarak normalize edilmis rassal sayilart bulduk. Daha sonra,
www.inductive.com/showcorrelation.him internet adresinden temin ettigimiz program
ile 14 adet varlik ve 44 adet varlifin korelasyon matrisierini kullanarak eigen degerleri
ve eigen vektorlerini hesapladik. 14 Varlik i¢in hesapladigimiz eigen degerleri ve eigen
vektorlerine EK-5’de yer verdik. Ikinci boliimde degindigimiz korelasyonlu rassal fiyat
degisimi formiiliinii baz alarak eigen degerleri ve eigen vektorlerindeki ilgili hiicre
degerlerini kullanip, EXCEL’de yazdigimiz formiil aracilifiyla her bir varlik igin 2000
adet fiyat degisimi bulduk. Daha sonra bu fiyat degisimlerini (%), 44 ve 14 adet
varligin her birinin ait olduklan portfsydeki degerlerine uygulayarak, her iki portfoy
icin de 2000’er adet portfoy degisim degeri elde ettik. Son olarak tarihi simulasyon
yonteminde oldugu gibi, portfdy degisim degerlerini kiigiikten biiyiige dogru siralayarak
%95 yiizdelik degere kargilik gelen rakamlan tespit ettik. Asagida X Hayat Sirketi’nin

Monte Carlo simulasyonu yéntemine gére 1yillik riskteki deger rakamlart verilmistir.

44 Adet Varlik I¢in Riskteki Deger 14 Adet Varlik igin Riskteki Deger
-252.941,514 -122.669,435 TL.
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Gortildiigii gibi Monte Carlo simulasyonu ySntemi ile hesaplanan riskteki deger
rakamlar1 olmasi gerektigi gibi negatif ¢ikmigtir. Monte Carlo simulasyonu’na gére X
Hayat Sirketi’nin 44 adet varhk i¢in riskteki degeri 252.941.514.000.000 TL iken, 14
adet varlik i¢in riskteki degeri 122.669.435.000.000 TL ¢ikmigtir. Bu rakamlar, X Hayat
Sirketinin %95 giiven diizeyinde ilgili portfoylerden, 2002 yilinda edebilecegi
maksimum zararlarn gostermektedir. Monte Carlo simulasyonu ile miimkiin oldugu
kadar gergekei riskteki deger tahminleri yapmak igin, ¢ok fazla sayida fiyat deZisimi
yaratmak gerekmektedir. Elimizde, biiylik 6lgekli sofistike bilgisayar programlari
olmadi$ i¢in, ¢aligmamizda her bir varlik i¢in ancak 2000’er fiyat degisimi yaratarak
hesaplama yapabildik.

4.4. Riskteki Deger Yontemlerinin Genel Degerlendirmesi

Cahsmamizda degerlendirdigimiz riskteki defer yOntemlerinden her birinin
kendine 6zgii avantajlan ve dezavantajlar vardir. Bunun diginda, y6éntemlerin Tiirkiye
kosullarma uygunlugu da, yontemleri degerlendirirken dikkate aldigimiz, Snemli diger

bir husus olmustur.

Parametrik yOntem, matris ¢arpimlarina dayali bir yontem oldugu igin
uygulamasi kolay bir yontemdir. Cok fazla sayida varliin var olmasi halinde bile, bu
yontem ile riskteki degeri hesaplamak hizh olmaktadir. Ancak bu ydntem, ¢ogu finansal
varligin dagiliminda yayvan kuyruklar yer aldig icin, gergek riskteki degeri tam olarak
yansitmayabilir. Zira, parametrik yontem, finansal varlik getirilerinin normal dagilim
gosterdigini varsaymaktadir. Parametrik yontemin bir diger dezavantaji ise, opsiyon gibi

dogrusal olamayan enstriimanlarin riskini yeterli olarak Slgememesidir.

Tarihi simulasyon ydntemi de, tarihi veriler var oldugu siirece uygulamasi kolay
olan bir yontemdir. Tarihi simulasyon yontemi, kovaryans matrisinin tahmin edilmesine
gerek olmadan riskteki degerin hesaplanabildigi bir yontemdir. Ayrica y6ntem, tiirev
tiriinler ve normal dagihim gostermeyen finansal varliklarin olusturdugu portfoylerin
riskteki degerinin  hesaplanmasina da imkan vermektedir. Ancak, yontemin
uygulanabilmesi i¢in, yeterli diizeyde veri gegmisi olmalidir. Yontemin bir diger

dezavantaji, gegmisin yakin gelecegi oldukga iyi bir sekilde temsil ettigi varsayiminin
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var olmasidir. Ancak, yontemde kullanilan 6rnek donemde ¢ok Onemli olaylar yer
almayabilecegi gibi, Ornek dbénemde yer alan olaylar gelecekte tekrar ortaya
¢ikmayabilir de. Yontemin bir difer dezavantaji, karmagik yapida olan biiyiik portfﬁyler
igin, hesaplamann ¢ok zor hale gelmesidir®.

Monte Carlo Simulasyonu Yontemi, tiirev flirlinleri hesaba katabilen, rassal
sayilar ve varhklar arasinda gergeklesmis korelasyonlari bir araya getiren, ekstrem
senaryolar igin riskteki degeri hesaplayabilen gii¢lii bir yontemdir. Ancak, bu yéntem
ile hesaplama yapmak uzun zaman almaktadir. Bu yontem uygulamasi pahali bir
yontem olup, kapsamli simulasyonlarin gergeklestirilebilmesi igin bilgisayar sistemleri,

giiclii bir altyap: ve uzmanlasma gerekmektedir.

RiskMetrics ve Long Run metodolojileri temelde parametrik yonteme
dayanmaktadirlar. Ancak, RiskMetrics metodolojisinde finansal wvarlik getirilerin
kosullu normal dagilim g6sterdigi varsayimindan hareketle zamana bagimli volatilite,
korelasyon ve kovaryans hesaplamalar1 yapilmaktadir. LongRun yontemi, ise gesitli
degiskenlerle finansal varlik getirileri arasinda, varsa, uzun dénemli iligkilerin tespit
edilerek ekonometrik modeller olugturulmasina dayanmaktadir. Olusturulan
ekonometrik modellerle tahmin edilen volatilite ve korelasyonlar kullamlarak kovaryans
matrisi ile riskteki deger tahmin edilmektedir.

Tirkiye’deki hayat sigortas: sirketleri bireysel emeklilik sisteminin
yerlesmesiyle birlikte finansal yatirimlarina gittikge fazla dikkat gostermek durumunda
kalacaklardir. Miisterilerine kargi olan uzun vadeli yiikiimliilikklerini karsilayabilmek
i¢in, gelecekte yatirim portfSylerinde eskisine gére ¢ok .daha fazla sayida ve gesitli
finansal enstriiman bulundurmalari gerekecektir. Sermaye piyasasinm gelismesi ile
birlikte kurumsal yatirimcilarin rekabetinin artmas:t hayat sigortasi sirketlerini de
etkileyecektir. Bu baglamda, portf6y riskinin biitiinciil bir Slgiistinii veren “Riskteki
Deger” yaklasnnianna, risk yOnetimi araci olarak ihtiyaclar: olacaktir. Riskteki deger

yaklagimi, hayat sigortasi sirketlerinin, yatinm portfoylerindeki varlik smifi veya

% Jorion, a.g.e., 5.5.223-224.
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varliklarin bireysel risklerini hem de toplam portfSy riskini stirekli olarak izlemede

tutabilmelerine imkan saglayacaktir.

Caligmamizin bu bolimiinde degerlendirdigimiz riskteki deger yontemlerinden,
Turkiye’deki hayat sirketleri i¢in en uygununun, uzun vadeli riskteki deger hesaplamasi
igin  uyarladigimiz  RiskMetrics  metodolojisi  oldugunu  diisiinmekteyiz.
Degerlendirdigimiz varliklarin biri hari¢ hepsinde, hem getiri oranlan diizeyinde, hem
de varyanslar diizeyinde oto korelasyon ¢ikmasi, hayat sigortasi sgirketlerinin
portfoylerindeki varliklarin kogullu normal (zamana bagimhli) dagilim gosterdiklerini
gostermigtir. Bu durumu dikkate alan zamana bagimli (recursive) formiillerin
kullamldig1 RiskMetrics metodolojisinin, uzun vadeye uyarlanmak kaydiyla, en uygun
secenek oldugu goriilmiigtiir.

Ekonometrik tahmin modellerine dayali Long Run ydnteminde kullanilmasi
gereken ekonomik degiskenler ile wvarliklar arasinda genellikle nedensellik
bulunamamas: bu yontemi Tiirkiye igin uygun bir alternatif olmaktan ¢ikarmaktadar.
Tarihi simulasyon yontemi normal dagilim varsayimi yapmamakla birlikte, varliklar
arasindaki korelasyonlar1 dogrudan hesaba katmayip, en kotii senaryolari dikkate
almamaktadir. Piyasalarda istikrarin var oldugunu séylemenin gii¢ oldugu Tiirkiye’de
ise, en kotli senaryolarin risk yonetiminde hesaba katilmasi gerekmektedir. Parametrik
yontemin ise, normal dagilim varsayimi yaptifi igin, Tiirkiye’de genellikle normal
dagilim gostermeyen, volatil finansal zaman serileri i¢in uygun olmadigim
diistinmekteyiz. Monte Carlo simulasyoﬁu ise, rassal sayilar ile varliklar arasindaki
gergeklesmis korelasyonlann bir araya getirdigi i¢in, Uyarlanmig RiskMetrics

metodolojisinden sonra kullanilabilecek ikinci yontem olarak gériinmektedir.

Asagida, 4 adet riskteki deger yonteminin 44 adet varlik igin hesapladig riskteki
deger rakamlar ile, 5 adet riskteki deger ydnteminin 14 adet varlik igin hesapladid:
riskteki deger rakamlar yer almaktadir. Yontemlerin yaninda parantez iginde yer alan
rakamlar, Tiirkiye’deki hayat sigortas: girketleri i¢in uygulanmasim Snerdigimiz 6ncelik

siralarini ifade etmektedir.




172

Tablo 4.10.  “Farkl1 Yontemlerle Hesaplanan Riskteki Deger Rakamlar1™

Riskteki Deger Yoéntemleri 14 Adet Varlik I¢in |44 Adet Varlik

Riskteki Deger I¢in Riskteki Deger
Long Run Yontemi (4) 69540,01 TL -
Parametrik Yontem (3) 83663,4 TL 225.480,2 TL
Uyarlanmig RiskMetrics Metodolojisi (1) | 86847,05 TL 210.081,812 TL
Tarihi Simulasyon Y6ntemi (5) 123.242,3548 TL [ 193.979,262

(Zarar ifade etmiyor) |(Zaran ifade etmiyor)
Monte Carlo Simulasyonu (2) 122.669,435 252.941,514

4.5. Riskteki Deger Yaklasimmm Hayat Sigortas1i Sirketlerinde
Yatirnmlarda Risk Yonetimine Dahil Edilmesi

Turkiyede’ki hayat sigortas: sirketleri, genel risk yonetimi siireglerine, “riskteki
deger yaklasmmim dahil etmek suretiyle, yatirimlarin risk yonetiminde etkinligi
arttirabilirler.

Sigorta sirketlerinin basansizliklarn aktiiaryel riskten kaynaklanabilecedi gibi,
varlik ve yiikiimliiliklerinin piyasa riskinden de kaynaklanabilir. Bu nedenle,
yatinmlarin risk y6netiminde riskteki deger yaklagimimn kullanilmasi karsi karsiya
olunan riskin bilinerek tedbirler alinmasina yardimci olacaktir. Hayat sigortasi sirketleri
uzun donemli yatinm planlarinda hangi varlik sinifi ve varliklara yatirrm yapilacagi ile
ilgili politikalar olustururken, maksimum “riskteki deger” simrlar1 belirleyebilirler.
Stirekli olarak hesaplanan riskteki deger rakamlarimi izleyerek, limitlerin agilip
ilkeler belirlenebilir. Riskteki degere dayali raporlar ile yatinm yoneticilerinin kendi
portfoylerinin yatirim performansi takip edilebilir. Ayrica varlik ve varlik smiflarimn
riski belirlenerek yatinm portfoylinden ¢ikarma veya portfoye dahil etme kararlari
verilebilir. Dolayistyla, hayat sigortas: sirketleri riskteki deger yaklasimini kullamlarak,
stratejik varlik tahsisini daha etkili olarak gergeklestirebilirler.

Riskteki deger yaklagimi, hayat sigortasi sirketleri tarafindan risk biitcelemesi
arac1 olarak da kullamlabilir. Riskteki deger yaklagimimin risk biitcelemesinde
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kullanilmasinin ilk adimi, hayat sigortas: sirketinin, kendi olugturdugu veya sirket adina
olusturulan fonun ne kadar risk yiiklenmek istediginin belirlenmesi olabilir. Ornegin, X
Hayat Sirketi’nin yiiklenmek istedigi riskteki deger rakami, bir yil igin 50 Trilyon TL
ise, her yatirnm yoneticisine bu tutarin belirli bir oram1 kadar riskteki deger tahsisati
yapilabilir. Her yatirim yoneticisine 10 Trilyon TL tahsis edildigini varsayarsak, her
yatirim yoneticisinden bu tahsisatin belirli bir ylizdesi kadar yatirim getirisi elde etmesi
beklenebilir. Ornegin hedef getiri oraninin % 20 olarak belirlenmesi halinde, yatirim
yoneticilerinden, belirli bir gbsterge getiriden (endeks v.s.) riskteki deger tahsisatinin
%20’si kadar daha fazla getiri saglamalar1 beklenebilir. Yani gosterge getiriden 2
Trilyon TL daha fazla getiri saglamalar1 beklenebilir. BSyle bir yaklagim, geleneksel
olan, gosterge getirinin {izerinde belirli bir hedef getiri saglama yaklasimiyla
karsilagtirildiginda yliklenilmek istenen riski de hesaba kattifi icin hayat sigortasi
sirketleri tarafindan tercih edilebilir.

Riskteki deger yaklagimi hayat sigortas: girketleri tarafindan, 6z sermaye ol¢iitii
olarak da kullamlabilir. Riskteki deger rakami, yatinmlardan kaynaklanan potansiyel
zararlarin biilytik bir kismum kargilamak igin ayrilmas: gereken karsihifin belirlenmesine

esas teskil edebilir.

Riskteki deger esas alinarak, hayat sigortas: sirketleri ve 6zel emeklilik girketleri
icin , diizenleyici kurullar tarafindan risk standartlari olusturulabilir. Tiirkiye’de sigorta
sirketleri i¢in, BDDK benzeri ayri bir diizenleyici kurul olusturulmas: ya da sigorta
sirketlerinin de BDDK veya SPK’na baglanmasi son giinlerlerde tartigilmaktadir. Bu
baglamda, riskteki deger esas alinarak hayat sigortas: sirketleri i¢in sermaye yeterlilik
standartlari olusturulabilir. Bankalar i¢in Basel anlagmasiyla belirlenen standarda benzer
bigimde, hayat sigortas: sirketlerinin son birkag yildaki riskteki deger rakamlarinin en
biiyiigiiniin belirli bir yiizdesi ve benzer bigimde aktiiaryel riskin belirli bir yiizdesinin
toplami sermaye yeterlilik standardini olusturabilir. Bu standardin nasil belirlenecegi

baska bir ¢aligmanin konusunu teskil edebilir.

Son olarak riskteki deger yaklasimmin mucizevi bir yaklasim olmadigin ifade

edelim. Hayat sigortas: sirketleri de birgok finansal kurum gibi sadece yatirim riskine
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maruz kalmamaktadirlar. Ulkelerin politik yapisindaki istikrarsizlik yaninda, teror
olaylari, dogal felaketler gibi ekonomik olmayan olaylarin ekonomik degiskenler
fizerinde ¢ok bilyiik etkisi olmakta ve bu durum finansal piyasalardaki volatiliteyi
arttirmaktadir®®, Tirkiye’de de beklenmeyen olaylarla yaygin olarak karsilagilabildigi

icin, hayat sigortast sirketleri riskteki deger yaklagimim kullanirken bu noktay: hesaba
katmalidirlar. Yaklagimin, risk yonetiminde istenilen etki ile kullanilabilmesi igin,
degisik kosullar altinda stress testlerinin yapilmas: ve siirekli olarak yapilan geri
testlerle (back testing), gergege ne kadar yakin degerlerin hesaplandifinin izlenmesi
gerekmektedir.

30 Janet C. Arrowood, “Beyond Market Risks”, Advisor Today, Volume:97, Issue:4, Washington, Apr
2002, 5.22.
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Geligsmis finansal piyasalarda, finansal piyasalarin gelisgme stireci icerisinde,
bireysel emeklilik fonlari, hayat sigortas: girketleri ve menkul kiymet yatirim fonlarimn
bliylimesiyle birlikte tasarruflar biiyilk olglide kurumsallagmigtir. Geligmis
ekonomilerdeki bu kurumsallagma, hane halki tasarruflarinin stirekli olarak artan bir
kisminin, dogrudan hane halk: tarafindan menkul kiymetler piyasalarinda ya da banka
mevduat hesaplarinda degerlendirilmesinden ziyade, hane halki adina s6z konusu
tasarruflan degerlendiren kurumlara yonelmesi anlamina gelmektedir.

Hane halk: tasarruflarimin yatinnmlara doniismesine olanak saglayan kurumsal
yatinmcilarin gelisimi ekonomik gelisme ile paralellik gostermektedir. Ekonomilerin
gelisme siireci igerisinde, 6nce kurumsal yatirnmlarin m: yoksa sermaye piyasalarinin mi1
gelistigi konusundaki tartigmalar devam ediyor olsa da, sermaye piyasalarinin gelismis
oldugu iilkelerde kurumsal yatirimlarin da ekonominin gok biiylik bir ylizdesini
olusturdugu goriilmektedir. Ekonomiye kaynak yaratma islevini yerine getirerek,
toplanan fonlarin en etkin yatirnm alanlarinda degerlenmesine olanak saglayan

kurumsal yatirimcilar ekonomik gelismenin gerisindeki itici gii¢ olmaktadirlar.

Tirkiye’de ise, kurumsal yatirnmlar heniiz oldukga yetersiz diizeyde olmasina
ragmen ekonomik biiylimeyle birlikte bﬁyﬁmektedir. Bireysel emeklilik sisteminin
devreye girmesi ile 6zel emeklilik sirketlerinin kurulmas: ve hayat sigortas: sirketlerinin
Ozel emeklilik sirketlerine dontismesi kurumsal yatirimlarin eskiye gére ¢ok daha izl
biiyiimesine neden olacaktir.

Hayat sigortas: girketleri ve 6zel emeklilik fonlar1 topladiklari uzun vadeli
fonlarla ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratma islevine sahip olduklart i¢in kurumsal
yatirnmeilar arasinda ayri bir 6neme sahiptir. Geligmekte olan benzer iilkelerie
karsilastinildiginda, Tirkiye’de hayat sigortasi sirketlerinin bugiine kadar ekonomi
icerisindeki paymin oldukga diisiik oldugu goriilmektedir. Ancak, ekonomik biiyiimeyle
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birlikte, bireysel emeklilik siteminin kabul gormesi ve bireylerin tasarruf
aligkanliklarinin degismesi beklenmelidir. Tiirkiye’de, gelecekte, finansal piyasalardaki
menkul kiymetlerin bilyiik bir yiizdesinin kurumsal yatirnmcilarda, 6zellikle de bireysel

emeklilik sisteminde olacagi beklenmektedir.

Bireyler, tasarruflarimi teslim ettikleri hayat sigortasi sirketleri ve bireysel
emeklilik girketlerinden, toplanan fonlar ile risk beklentilerine uygun uzun dénemli iyi
bir getirinin kendilerine saglanmasini beklemektedirler. Bireysel emeklilik sisteminin
gelisme donemi igerisinde olacagi ilk yillardan sonra, sirketlerin yatirimlari nasil
degerlendirdigini yakindan takip eden Dbireyler girket degistirme yolunu
secebileceklerdir. O halde, sirketler sektorde rekabet avantaji elde edebilmek ve
miisterilerine kars1 yiikiimliiliiklerini en iyi sekilde yerine getirebilmek i¢in yatirrmlarda

risk y6netimine 6nem vermek zorundadirlar.

Yatinmlarin risk yonetiminde son yillarda &zellikle bankalar tarafindan
kullanilan Riskteki Deger (VaR) yaklagimi yatinmlar hizla biiyliyen hayat sigortast
sirketleri igin de risk y6netiminde anahtar role sahip olacaktir. Faaliyet konular1 geregi
uzun vadeli yatinmlar yapan hayat sigortast sirketlerinin riskteki defer yaklagimini
uygulayabilmesi i¢in, bankalar i¢in ortaya ¢ikmis yaklagimda baz uyarlamalar yapmak
gerekmektedir. Uzun vadeli yatinnmlar i¢in Onerilen riskteki deger yonteminin Tiirkiye
kosullan i¢in uygun olmadif1 ortaya ¢ikmustir. Clinkii, Tiirkiye’de varlik getirileri ile
ilgili gercek¢i tahminler yapmak miimkiin olamamaktadir. Tirkiye’de finansal
piyasalardaki volatilitenin yiiksek olusu ve varlik getirilerinin normal istatistiksel
dagilima uymayisinin kurumsal yatinmeilarin  kullanabilecegi riskteki deger
yontemlerini smurladidi ortaya g¢ikmugtir. Caligmamizda, varlik getirilerinin sahip
olduklari oto korelasyona bagh olarak kosullu normal dagilim gostermeleri,
RiskMetrics metodolojisinin kurumsal yatinmcilar igin en uygun ydntem oldufunu
ortaya ¢ikarmistir. Ancak, orijinalinde bankalar igin Onerilen RiskMetrics
metodolojisinin uzun vadeli yatirnmlar i¢in gerekli uyarlamalar yapilarak hayat sigortasi

sitketleri ve 6zel emeklilik girketleri tarafindan kullanilabilecegi ortaya ¢ikmustir,
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Su an i¢in kullamlabilecek en uygun yontem bu olmasina ragmen, Tirkiye’de
bireysel emeklilik sisteminin yerleserek kurumsal yatirimlarin biiylimesiyle birlikte
finansal piyasalarda volatilitenin daha istikrarli hale gelecegine inanmaktayiz.
Dolayisiyla, gelecekte hayat sigortasi sirketleri ve Ozel emeklilik sirketlerinin

kullanabilecegi alternatif riskteki deger yontemleri artacaktir.

Sonu¢ olarak, riskteki deger yaklasimi, hayat sigortasi sirketleri ve o&zel
emeklilik sirketleri i¢in yatinmlarin risk ydnetiminde kullanilabilecek uygun bir arag
olmasinin yamnda sektorii denetlemek igin olusturulabilecek diizenleme ve denetleme

kurulunun olusturacag standartlara esas tegkil edebilir.

Bu nedenle miigterilerin girket tercihlerinde ¢ok Onemli bir faktdrii olugturan fon
yonetimi yeteneklerinin ya girketlerin kendi biinyelerinde, ya da stratejik is birlikleri ile
gelistirilmesi gerekiyor. Global pazarda bircok hayat ve bireysel emeklilik sirketi, fon
yonetiminde iyi bir markaya sahip sirketler ile stratejik is birligi gerceklestirerek veya
kendi biinyelerine satin alma yolu ile katarak, miisterilerin sirket se¢im kararlarmda ¢ok
6nemli bir farklilik yaratmaktadur.
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Maximum 4.495913
Minimum 0.257042
Std. Dev. 0.409013
Skewness - 6.712454
Kurlosis 60.85380

Jarque-Bera 17636.45
Probability 0.000000

24

- Series: BIRYILTAH = |
: Sample 1992:01 2001:12

20 Observations 120
16 ] ] Mean 0.688363
] Median 0.673194
12.] RRRD Maximum 1.533852
e Minimum 0.274625
Std. Dev. 0.202247
Skewness 1.052252
Kurtosis 7.059897

Jarque-Bera 104.5585
Probability 0.000000




EK-1
20
| Series: BIRAYDM
. Sample 1992:01 2001:12
16 Observations 120

Mean 0.606333
Median 0.597921
Maximum 0.831779
Minimum 0.398828
Std. Dev. 0.093421
Skewness 0.462486
Kurtosis 2.996201

Jarque-Bera  4.277939
Probability 0.117776

24
Series: UCAYDM
20 Sample 1992:01 2001:12
) Observations 120
16 4 Mean 0.624734
Median 0.611287
12 Maximum 0.866565
Minimum 0.410400
Std. Dev. 0.094874
8 1 Skewness 0.608634
Kurtosis 3.414774
4 Jarque-Bera 8.268899
0 Probability 0.016011
0.4
24
Series: ALTIAYDM
20 Sample 1992:01 2001:12
’ ] Observations 120
16 | ] Mean 0.632421
| Median 0.621352
Maximum 0.872247
Minimum 0.408628
Std. Dev. 0.096458
Skewness 0.499857
Kurtosis 3.373431

Jarque-Bera  5.694391
Probability 0.058007
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EK-1
24 -
Series: BIRYILDM
Sample 1992:01 2001:12
20+ ] Observations 120
16} - Mean 0.637465
Lt Median 0.627151
12 ] i Maximum 0.876017
Minimum 0.402403
Std. Dev. 0.097060
Skewness - 0.455651
Kurtosis 3.425809
Jarque-Bera  5.058923
Probability 0.079702
20
Series: BIRAY$S
Sample 1992:01 2001:12
16 Observations 120
Mean 0.624818
12 4 Median 0.613676
Maximum 1.226997
Minimum 0.414815
Std. Dev. 0.121825
Skewness 2.036718
Kurtosis 10.77151
Jarque-Bera 384.9459
Probability 0.000000

0.50

LIRS At S IR B A A A e M T A Bt e

0.75 1.00 1.25
25
— ' Series: UCAY$

’ Sample 1992:01 2001:12

20 ] Observations 120
Mean 0.625937
15 1 Median 0.622951
Maximum 0.861806
I Minimum 0.427074
10 : Std. Dev. 0.094027
Skewness 0.482207
5 Kurtosis 2.860100
Jarque-Bera 4.748340
0 \ Probability 0.093092
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EK-1
24
- Series: ALTIAY$
Sample 1992:01 2001:12
20- Observations 120
16 i Mean 0.631583
: Median 0.631375
1] S Maximum  0.871303
Minimum 0.413933
Std. Dev. 0.097917
Skewness 0.351760
Kurtosis 2.846137
Jarque-Bera  2.593070
Probability 0.273478
24
Series: BIRYILS$
Sample 1992:01 2001:12
20- = Observations 120
16 Mean 0.639321
- Median 0.634584
12 - Maximum 1.073154
Minimum 0.415695
] Std. Dev. 0.104988
8- Skewness 0.788815
Kurtosis 4.574437
4 Jarque-Bera  24.83883
0 » e Probability 0.000004

F

0.500

0.625

0.750 0.875

1.060
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Cesitli Gecikme diizeylerinde Getiri Oranlarmin Oto Korelasyon Katsayilar: ve
Hipotez Testlerinin Olasihklar

Gecikme Dilzeyi | Gecikme Diizeyi | Gecikme Diizeyi | Gecikme Diizeyi | Gecikme Diizeyi
Ay 1 2 3 4 5
Oto |Olasibk| Oto [Olasihk! Oto |Olasithk{ Oto (Olasihk| Oto [Olasihk
Kor. Kor. Kor. Kor. Kor.
AKBNK 0911 10,000 |0.841 0,000 |0.772 10,000 0.682 0,000 [0.562 10,000
AKSA 0.894 0,000 0.783 10,000 [0.665 0,000 10.538 0,000 (0411 {0,000
ALARK 0.890 (0,000 (0.760 (0,000 [0.630 (0,000 0.523 10,000 {0.413 (0,000
ALCTL 0.915 10,000 [0.808 0,000 |0.682 0,000 |0.524 10,000 |0.372 0,00F
ARCLK 0.906 (0,000 [0.808 10,000 (0,711 0,000 0.597 0,000 [0.455 [0,000
AYGAZ 0.870 10,060 (0.744 0,000 1(0.617 (0,000 (0487 (0,000 {0.383 0,000
BRISA 0.901 (0,000 0.767 (0,000 0.639 |0,000 0.527 0,000 [0.444 0,000
DENCM 0.944 0,000 |0.866 0,000 0,770 10,000 |0.669 0,000 10.565 0,000
ECILC 0.886 (0,000 (0.751 (0,000 (0.603 0,000 (0.465 (0,000 0369 0,000
ENKA 0.895 10,000 10.780 (0,000 49’644 0,000 (0479 0,000 10.332 {0,000
EREGL 0.888 0,000 |0.786 0,000 10.628 10,000 |0.494 0,000 }0.353 0,000
FROTO 0.893 10,000 10.738 10,000 [0.578 0,000 |0.440 0,000 10.337 0,000
GARAN 0.907 (0,000 [0.791 0,000 |[0.666 |0,000 (0.540 0,000 (0.397 0,000
ISCTR 0909 10,000 {0.796 (0,000 10.650 0,000 [0.508 |0,000 0.367 (0,000
1ZOCM 0.875 0,000 |0.716 0,000 [0.566 0,000 0416 0,000 |0.316 ;0,000
KENT 0.852 10,000 10.666 (0,000 (0.501 {0,000 (0.366 (0,000 (0.230 10,000
KEPEZ 0.914 0,000 [0.804 (0,000 [0.701 0,000 10.619 10,000 [0.517 0,000
KCHOL 0.888 10,000 |0.753 0,000 |0.617 10,000 (0.498 0,000 10.394 0,000
KONYA 0.796 10,000 10.594 10,000 0.405 0,000 [0.195 0,000 0.129 0,000
KORDS 0911 0,000 [0.787 (0,000 [0.669 (0,000 10.547 0,000 (0.430 (0,000
MAALT 0.851 0,000 |0.650 |0,000 [0.449 10,000 0.267 10,000 0.158 0,000
MIGRS 0.897 10,000 10.809 0,000 0.734 10,000 10.669 [0,000 (0.615 |0,000
PETKM 0.896 0,000 (0.801 (0,000 1(0.688 (0,000 (0.588 (0,000 [0.488 (0,000
PNSUT 0.908 10,000 [0.777 10,000 [0.622 (0,000 0468 |0,000 [0.347 (0,000
PRKAB 0.897 0,000 |0.772 0,000 [0.640 (0,000 0.503 0,000 10.388 0,000
SISE 0.922 |0,000 |0.818 0,000 0.700 0,000 |0.569 0,000 0440 0,000
THYAO 0.888 (0,000 10784 (0,000 0.694 10,000 [0.608 (0,000 10.521 |0,000
TRKCM 0915 10,000 0.797 10,000 0.668 0,000 (0.518 10,000 {0.385 0,000
VESTL 0.901 0,000 10.789 0,000 0.678 (0,000 0.557 10,000 [0.454 0,000
YKBNK 0.910 (0,000 [0.814 (0,000 (0.696 (0,000 (0.558 (0,000 (0.409 (0,000
1AY TL 0.499 0,000 [0.402 (0,000 [0.180 (0,000 (0.059 10,000 [0.004 (0,000
3AYTL 0.787 10,000 10.610 0,000 "10.473 10,000 - |0.282 ]0,000 !0.154 0,000
6 AY TL 0.892 10,000 10.769 0,000 10.672 0,000 10.554 10,000 10.472 0,000
1 YILTL 0.962 10,000 10901 (0,000 {0.837 10,000 [0.768 0,000 {0.706 [0,000
9 AY BONO 0.180 10.046 0.189 [0.015 10.144 (0.012 |0.112 0.013 10.127 0.012
1YILTAH. )0.822 10,000 0.645 10,000 ,0.488 0,000 [0.377 10,000 [0.295 0,000
1 AY DM 0.953 0,000 |0.874 10,000 (0.787 0,000 10.706 10,000 10.636 0,000
3AY DM 0.951 10,000 10.873 10,000 10.786 10,000 10.708 0,000 10.635 10,000
6AYDM | [0954 10,000 (0.878 0,000 10.793 0,000 0.713 0,000 10.640 0,000
1 YIL DM 0.955 0,000 |0.880 0,000 [0.796 |0,000 0.716 0,000 0.644 0,000 °
1AYS 0.764 10,000 [0.514 0,000 (0471 (0,000 1{0.428 (0,000 {0.396 10,000
3AYS 0.949 10,000 10.868 0,000 [0.780 {0,000 0.701 |0,000 [0.629 (0,000
6AYS 0.954 0,000 }0.879 0,000 0.793 0,000 |0.714 |0,000 !0.640 0,000
1YILS 0.728 (0,000 [0.657 0,000 |0.594 0,000 (0.525 0,000 {0.463 (0,000
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Ceyitli Gecikme diizeylerinde Getiri Oranlarimin Oto Korelasyon Katsayiiar ve
Hipotez Testlerinin Olasiliklar

Gecikme Dilzeyi | Gecikme Diizeyi | Gecikme Diizeyi | Gecikme Diizeyi | Gecikme Diizeyi
Ay 6 7 8 9 10
Oto [Olasthk| Oto |Olasithk] Oto Olasihki Oto |Olasihk; Oto |[Olasihk
Kor. Kor, Kor. Kor. Kor.

AKBNK 0457 10,000 10.354 (0,000 10.227 (0,000 (0.115 (0,000 (-0.002 0,000
AKSA 0296 (0,000 10.193 (0,000 [0.076 0,000 {-0.037 (0,000 |-0.148 0,000
ALARK 0.327 0,000 ]0.239 0,000 0.132 [0,006 ]0.023 10,000 [-0.111 0,000
ALCTL 0.245 10,000 (0.127 10,000 (-0.012 10,006 |-0.155 0,000 1-0.288 {0,000
ARCLK 0.306 0,000 (0.169 |0,000 0.023 (0,000 -0.128 (0,000 {-0.263 0,000
AYGAZ 0.321 ]0,000 |0.268 0,000 10.177 10,000 j0.064 10,000 |-0.051 0,000
BRISA 0.380 (0,000 10.326 (0,000 {0.264 (0,000 (0.181 {0,000 (0.072 . {0,000
DENCM 0.462 0,000 (0361 (0,000 [0.260 (0,000 10.155 10,000 [0.049 0,000
ECILC 0274 0,000 0,204 0,000 0.131 10,000 |0.030 10,000 |-0.084 0,000 N
ENKA 0.189 0,000 1[0.054 (0,000 |-0.071 0,000 |-0.215 [0,000 |-0.342 0,000
EREGL 0229 |0,000 [0.128 {0,000 {-0.003 10,000 |~0.108 (0,000 |-0.250 0,000
FROTO 0.296 10,000 10.272 [0,000 0.225 0,000 [0.134 0,000 1-0.006 0,000
GARAN 0.294 10,000 (0.213 0,000 (0.100 0,000 |-0.019 0,000 (-0.138 |0,000
ISCTR 0.230 (0,000 |0.113 (0,000 -0.002 (0,000 |-0.100 0,000 [-0.200 0,000
IZOCM 0217 }0,000 |0.134 10,000 0.053 0,000 |-0.069 [0,000 [-0.225 0,000
KENT 0.108 10,000 [-0.003 (0,000 |-0.102 (0,000 |-0.181 10,000 {-0.263 0,000
KEPEZ 0427 10,000 10.360 (0,000 0299 0,000 [0.232 0,000 |0.125 [0,000
KCHOL 0.284 0,000 |0.205 (0,000 10.121 10,000 {0.019 0,000 -0.100 0,000
KONYA 0.120 10,000 10.154 0,000 WS 0,000 0.079 10,000 -0.017 0,000
KORDS 0.332 0,000 0.254 (0,000 1|0.178 {0,000 [0.087 0,000 i-0.013 (0,000
MAALT 0.109 10,000 |0.089 0,000 10.010 0,000;4-0.124 0,000 -0.273 0,000
MIGRS 0.555 0,000 0.502 0,000 0.443 10,000 (0.376 [0,000 [0.302 (0,000
PETKM 0418 (0,000 10.362 (0,000 0279 10,000 (0.211 0,000 [0.116 0,000
PNSUT 0.236 0,000 0.138 (0,000 [0.012 0,000 |-0.131 10,000 [-0.269 10,000
PRKAB 0312 10,000 ]0.247 (0,000 10.137 0,000 10.015 0,000 [-0.121 0,000
SISE 0.326 (0,000 (0.221 (0,000 0.110 (0,000 &007 0,000 {-0.089 (0,000
THYAO 0.443 |0,000 0.361 [0,000 0.271 10,000 10.193 0,000 0.119 10,000
TRKCM 0.262 10,000 0.144 [0,000- ]0.031 (0,000 |-0.101 0,000 |-0.227 10,000
VESTL 0.372 0,000 0.299 (0,000 0.229 0,000 |0.154 (0,000 (0.080 0,000
YKBNK 0290 (0,000 (0.188 0,000 0.070 0,000 |-0.042 (0,000 |-0.140 0,000
1AYTL -0.066 0,000 |-0.073 (0,000 -0.071 0,000 |-0.101 0,000 ]-0.121 0,000 o
JAYTL 0.091 0,000 (0.032 {0,000 (-0.011 [0,000 [-0.025 (0,000 [-0.059 (0,000

6 AYTL 0412 (0,000 10.342 10,000 1(0.278 10,000 [0.246 |0,000 (0.214 0,000

1 YILTL 0.647 10,000 10.587 10,000 (0.530 0,000 (0.474 0,000 (0.423 0,000
9 AY BONO (0.110 10.013 10.096 [0.015 {0.051 10.023 |0.017 0.038 [0.016 |0.058

1 YIL TAH. (0212 10,000 [0.204 0,000 0203 (0,000 0.210 (0,000 |0.162 0,000

1 AY DM 0.568 0,000 (0.501 {0,000 |0.429 (0,000 0.349 10,000 0.255 10,000
3 AY DM 0.564 |0,000 [0.493 (0,000 0417 (0,000 0.336 0,000 10.238 N 0,000
6 AY DM 0.566 10,000 (0493 (0,000 10418 0,000 1(0.335 0,000 [0.238 {0,000

1 YIL DM 0571 0,000 10499 10,000 0424 0,000 [0.344 0,000 ]0.251 10,000
1AYS 0.379 0,000 0.354 10,000 (0313 0,000 (0271 0,000 |0.221 10,000
3AYS 0.559 10,000 10489 (0,000 (0413 (0,000 (0.331 10,000 (0.229 10,000
6AY S 0.569 0,000 10498 10,000 [0.420 0,000 [0.337 10,000 (0.238 0,000
1YILS 0.399 10,000 [0.348 10,000 0.323 10,000 0.244 0,000 0.170 0,000
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Cesitli Gecikme diizeylerinde Getiri Oranlarinin Oto Korelasyon Katsayiari ve
Hipotez Testlerinin Olasihklar:

Gecikme Gecikme Diizeyi
| Dizeyi | |
Ay i1 12

Oto |Olasihk; Oto [Olasthk

Kor. Kor.
AKBNK <0.115 (0,000 [-0.227 10,000
AKSA -0.266 [0,000 |-0.369 |0,000
ALARK -0.269 10,000 [-0.399 10,000
ALCTL -0.429 10,000 |-0.544 [0,000
ARCLK -0.398 (0,000 [-0.523 10,000
AYGAZ -0.183 0,000 1-0320 0,000 |
BRISA -0.065 10,000 [-0.212 0,000
DENCM -0.056 [0,000 |-0.158 |0,000
ECILC -0.222 10,000 {-0.327 (0,000
ENKA -0.463 (0,000 [-0.563 (0,000
EREGL -0.359 (0,000 |-0.494 0,000
FROTO 0214 10,000 [-0.415 (0,000
GARAN -0.248 (0,000 |-0.363 |0,000
ISCTR -0.304 (0,000 |-0.401 0,000
1ZOCM -0.408 10,000 [-0.555 10,000
KENT -0.345 (0,000 [-0.406 (0,000
KEPEZ 0.000 (0,000 |-0.122 0,000
KCHOL -0.281 {0,000 [-0.448 (0,000
KONYA 0211 10,000 [-0.404 10,000
KORDS -0.149 (0,000 [-0.277 [0,000
MAALT -0.419 (0,000 [-0.550 0,000
MIGRS 0228 0,000 [0.135 0,000
PETKM -0.001 [0,000 [-0.125 [0,000
PNSUT -0.403 (0,000 [-0.511 [0,000
PRKAB -0.267 [0,000 |-0.407 0,000
SISE -0.197 (0,000 |-0.287 (0,000
THYAO 0.013 (0,000 [-0.116 (0,000
TRKCM -0.346 _|0,000 |-0.463 0,000 |
VESTL 0.000 (0,000 |-0.064 0,000
YKBNK 0.227 10,000 [-0.309 |0,000 |
1AYTL -0.125 (0,000 [-0.120 (0,000
3AYTL -0.107 (0,000 |-0.117 10,000
6 AY TL 0.164 (0,000 (0.112 (0,000
1 YILTL 0.364 10,000 [0.302 ]0,000 |
9AY BONO  [0.061 [0.075 [0.047 1[0.098
1 YIL TABVIL [0.118 (0,000 [0.082 0,000
1AY DM 0.156 (0,000 [0.068 10,000
3 AY DM 0.138 (0,000 [0.049 (0,000
6 AY DM 0.140 0,000 [0.053 0,000
1 YIL DM 0.156 (0,000 |0.071 (0,000
1AYS 0.175 10,000 [0.122 |0,000
3AYS 0.126 (0,000 [0.033 0,000
6AY S 0.140 0,000 |0.053 0,000 |
1YILS 0.090 [0,000 [0.015 0,000




VR R P SR PO

0000 STO0[ 00000f 90T°0-f 0000 661°0] 000°0] PTH0] 00000] ¥SO'0-; 0000] 191°0-] 0000] #00°0-] 0000[ 68¢0] 0000 SO0~ [4)
000°0] 910°0-) 000°0] LETO-] 0000] LII'Of 0000{ 80TG| 0000; 801'0f 0000] 80T0-} 0000] CEL'0-] 0000] 881'0] 0000 LSIO- 11
000°0{ 9L0°0-f 0000} €0Z0f 0000 1S0°0] 000°0] 6000 0000 ¥rI'0-| 0000] 9¢C0-y 00000 LILO-| 0000 +T00| 0000} 9610 01
00000 6L1°0-] 000°0] +01°0- 0000{ 8£0°0{ 0000] ¥II'0] 0000] 2S1'0-| 00000 L¥yTO-] 0000 vS0°0-| 000G TI{'0-| 0000 LSI'O- 6

000°0] 9270} 0000} <01°0-] 0000f <000- 0000] 9L00-| 00600 LLI'0-{ 0000f 8L1'0-] 000°0] Ly0°0] 0000} €£1°0-] 0000 8210 8

000°0] €0T0-{ 0000 670°0-] 0000] LSO0-] 0000 840°0-] 0000] €S1°0-{ 0000] ¥L0°0-{ 0000 8500 0000{ 8210-] 0000 LZO O~ L
000°0] L91°0-, 000°0] 1€0°0] 0000 870°0-] 0000] €¥00-| 0000] LIT'O] 0000 9%¥0°0] 0000 9100] 0000 9¥00-f 0000{ 6800 9
0000 76070y 0000} 1900 0000 S€0°0 000°0] 80001 0000{ 0TO0{ 0000 SSI'0] 0000] TEO'0-y 0000; 1000 0000 O¥1°0 S

00000} €€0°0] 000°0] ZZIL'0] 0000 9%¥1'0f 0000] 8¥0°0] 0000f 1910 000Q] €S€€0l 0000 #20°0f 000°0] STI'0l 0000 6VZ0 L4
000°0; ¥CT0] 0000] €610 0000{ #8TO| 0000] ¥L1°0f 0000 61€0{ 0000] <£0S0] 0000 1.L1'0] 0000 6920 0000 €£v0 £
000°0] ¥TP'0l 000°0f 09€0] 0000 SIV'0] 0000] 8TP0| 00000 €TS0] 0000 689°0] 00007 Zev'0] 0000, SESO| 0000 €090 [4
000°0] <TI1L°0] 00000] 9190 0000] €690{ 0000 1C,L0] 0000 €SL0} 0000 6S80] 0000] 0TL0f 0000] 1€L0| 0000 #1880 1

1210y *J9I0Y] "[o10Y ‘810 ‘12403 ‘1210 [oI0Y TOIOY ‘o103 | 189zng
AMSBIO | 0I0  [APSEIO| 010 [PPSE0] 010 |IPSP[Q] 010 (MHISE[Q| 010 (MSR[O| 010  |YHISBIO| 010 (MUISR[Q| 010 |MISB[G| OI0 | SWNfIeD
TOHOM ZAdAN INEM WDO0ZI HLISI NVIVD 0LOuA TOHIH VINA

000°0] 010°0] 0000} SSI°0f ©0000] SE€U°0-) 0000 C6070-] 0000 88Z0| 0000 620 00000 L¥0'0] 0000] 99C0] 0000 1010 4!
0000 LP00-] 00000] 161°0] 0000 951°0-] 0000 IITO-] 0000; €61°0f 0000 IO} 00000j LI00-] 00000 SPI'0] 0000 L1000 11
000°0] S$80°0-) 00000] 9vZ0! 00000 9¥1°0-| 0000{ ¥¥T0-{ 000°0] 960°0] 00000 €I10°0] 0000 9¥0°0-] 00000] 1S0°0] 00000 690°0- 0l
000°0] S¥0'0-| 0000] 66Z°0] 0000] $60°0-) 0000 90T0- 0000] €000 0000 9¥0°0-f 0000 L£0°0-] 0000 00O} 0000] L90O- 6
00000 €£0°0] 0000] ¥HE€0[ 0000{ +10°0- 0000} 061°0-] 0000 ¥I0°0-| 0000) T¥0'0-| 0000] 1€00-y 000°0; 6i0°0] 0000 L9070 8

000°0] 9¢1°0f 00000] 16€0{ 0000; €20°0] 0000 6£1°0) 0000{ 1100 0000{ 10000-] 0000 €100} 0000] 6500 0000, 000 L
0000 <CITO] 00001 6FF0; 00000 Z000-; 000°0] 180°0-} 000°0] 890°0] 0000 €900 0000 LT00| 0000] £600, 0000, 8010 9
0000} 08T'0] 0000] 11S0] 0000f 8¥0°0-] 0000 9€0°0-{ 0000{ 9L1'0] 00001 8I1'0] 0000 ¥Zi"0] 0000 191°0f 0000[ 1TC0O S
000°0{ 0TE0f 0000l 0650] 0000] S0000-] 0000] ¥#ZI'0j 00001 THEGL 000°G] S¥COl 00000 TEZTO{ 000°0; L8TO} 0000] 10¥0 14
0000 LTPOl 0000 989°0{ 00000 9010 0000} L9T0] 0000} ¥9%'0f 0000] TOV0O| 0000 +8€0] 0000; 997°0f 0000 1850 3

000°0] 1650} 000°0] L080| 0000 19¢'0] 000°0{ 9€€0] 000001 S09°0] 0000 ¥#09°0] 0000 0L50] 0000] 1590 0000| LL90 4
000°0] 18L°0] 0000} TI60f 00000] 16901 0000] L6S0] 0000f 8080] 0000{ 8I80| 0000; S6,L0{ 0000 #¥80] 0000] 6I80 1

[oI0Y 1010 ‘[0I0Y ‘(210 "[RI0Y] “[0I0Y "[oI0Y "[9I0Y 1810y | 1A8zZnQg
JPSEIQ] 010 qUyISe]Q)] 010 [NMISB[O] 010 [SEIO| 0l0  [MISBIO| OI0  [WSRIO| 010 [UISRIQ| 010 |MIISR[Q| 010 [MISBIO| 010 | dumiden
e gitex WONAd VSIi4g ZVDAV Noav TLYTV MUVIV VSV INENV
LIBPIISE[Q MULId)SA L Za)odIy 9A wiefidesiey] u0LSB[310Y 030 UIULIIIFaq NMA wv q— ﬁ 7 SPULIIAIZN(] SUD[INID) IPISI) . 1 |




(444

000°0f TR0°0-] 0001 - C10°0-] 0000 ¥#S0°0] 0000; 1T00-] 0000] 1500 6¥VF0l 1900 000°0; 6900~ 000°0; €100-] 0000] L9CO 4!
000°0] 0L0°0-} 000°'T; 110°0-] 0000f OII°0] 0000 1000 0000 0PO'0-| LOFO| 9L00f 0000 ¥IT°0-| 0000 9100 0000] 8€1°0 11
000°0! 6700 O000°1| ¥10°0-f 0000 9L10] 0000] LSOO 0000 O0100] ¥8€0| €L0°0j 000G, I81°0-] 0000{ 6v0°0 0000 9900 01
000°0] 600707 O000°T{ 910°0-| 0000[ <SFC0O; 0000 SO0} 000°0] S£900] ¥HSECO] €L0°0j 0000 090~ 0000, 10U°0] 0000] 0900 6
000°0f €00°0-| 00071 TIOO-| O0000] SEEGl 00600; L6110l 0000] SPI'Ol STEO] €S0°0] 0000 08C0-f 0000 SSU0l 0000] ¥90°0 8
000°0} 8£0°0-] O000°1] #00°0-| ©€00°0f 9€¥0] 00001 LTEO| 00001 SLITO] €90 101°0f 0000 6¥CT0] 0000} S910] 0000] LTLO L
000°0{ 0L0°0-] 000'1] €000~} 0000] €£50] 0000 6E¥0] 0000 SLEO] LLTO{ +#I°0[ 0000f ¥CT0-f 0000 #91°0] 0000 6IC0 9
000°06( 820°0-{ 000’17 0000f 0000; 6190 0000 O0¥S0] 0000; 88V'0; <CE¥0f 880°0] 000°0f I101°0-[ 0000 6FI°0f 0000 ¥61°0 [
000°0] $00°0| 000°1; OGI00-1 O0000; 7690 0000 1190 0000 €SS0 ¥IF0] 6600 0000, 6900, 0000 181°0] 0000 O¥CO 14
000°0] $90°0; 6660] 010°0-] 0000 €840 000°0f [TL0] 0000] 0£90] €S¥0] SLOGI 0000 9670, 0000] ¥0€O0| 0000 vEVO €
0000 9veoOl ¥66°0] 9000~ 0000] €980 0000 6080 0000 6CL°0 #8L0] Z200| 000°0; 80S0! 0000 960, 0000 1850 [4
000°0] L690; ¥E6'0] LO0O-] 0000] vb60] 0000] 868°0] 0000 1S80] ¢€L10] €C1'0l 0000 vEL 0] 0000] 8SL0] 0000 06L0 !
‘[oI0Yy NE | ‘1910 ‘[BION 210 ‘10103 10y ‘1010 1010y | 1Koz
iISe[O] 010 {MISB[Qf O30 ({qUISB[O| 010 (Se]O| 030 [JHISBIQ| OO0 |qUISR[O] 030 (H{IISB[Q| OI0 [MISR[Q| OI0 ({YISB[O| 030 | Sunfosn
TAHVL'TIAL| ONOH AV 6 TLITIA T TLAVY9 TLAV E TLAV1 JINMA TLSIA AL
0000} S60°0-| 000°0] <SO01'0] 0000 1S€0] 0000f 040°0-f 0000 8ITO; 0000{ 100°0-! 0000} L91°0] 0000/ Ti00-j 0000 0S1°0 4!
0000 1¥0°0-] 0000 €000 00000 66T0] 0000] 6110 0000] v61°0] 0000 9100 0000 L6000 0000 6.00-] 0000 8000 i1
000°0{ 800°0{ 0000, 680°0-] 0000 8STO] 0000] L8I'0-f 0000 LvI'O] 0000 8¥0'0] 0000 9000, 0000 82I'0| 0000] S£0°0 01
0000 ¢€60°0] 000°0] LOT'0-f 0000] ¥8TO] 000°0] SOTO-} 0000] LPI'O] 0000 €IT°0] 0000 L00O-] 0000] €L00-1 0000 ZTSO0 6
000°0) ¥91°0] 0000} €€1°0-l 0000 18C°0] 000°G 091I'0-f 0000 €900] 0000] 961'0f 0000 ¥¥0°0-] 0000] €00°0-| 0000{ 0600 8
000°0f ¥E€TOl 0000] LIT°0-] 0000 <T6T0| 00000 €90°0-] 0000 8S0°0f 0000 0¥C0; 000°0] L¥0O0-| 0000] 8100] 0000] S¥I0 L
000°0) 6¥T0! 000°0] ¥80°0-f 0000; LOEO| 0000{ 800} 0000 6¥0°0] 0000{ 16C0;] 0000 I600-{ 0000, +90°0; 0000 LI91°O 9
000°0| 9LT°0] 000°0] €¥0'0-) 0000 OPED! 000°0] L91°0] 0000 T60°0] 0000 6670 0000 6I1°0-{ 0000 L100] 0000 6L00 S
0000 9€£0] 0000{ 000 0000 110} 000°0] <£970] 0000 T81°0j 0000f 8ILO| 0000} 8600~ 0000f ¥LOO] 0000 L9900 14
000°0] SI¥0l 0000 <S¥Tol 0000 19¢0f 00001 ¥O¥FO0| 0000] ¥8C0; 0000 SEVO| 0000 9%¥0°0], 0000 1€20f 0000[ 8EI°0 €
000°0] LSSOF 000°01 8S¥'0] 0000 +0L°0| 0000 €090; 0000 €050 0000 L6S0] 0000 €TEO0| 0000] 6ZH+0] 0000] 69€0 (4
000°0[ €SL°0l 00007 9£L°0] 0000) O0b8°0] 0000F L¥80; 0000] LOLO| 00001 SLLO] 0000{ <00 00001 ¥IL0F 0000] €190 1
RETG) o107 ToI0Y NEI) | ‘1910 ‘o103 ‘[oI0Y ‘010 ‘1010 | 1hezng
NIpse[O| 010 ({WUISE[O| 010 [WISB[O] 010 |[WISe[Q| 010 |HUISB[Q| OI0 |MOSBIOQ| 010 (NISR[Q| OO0 [MIISR[Q| OI0 {IISB[O| 010 | Supfiosn
OVAHL ASIS aviid LASNd WLLAd SUDIN LIVVIA S@AIOM VANOM
LIBPI[ISB[O) WULIDS L Z9)odI[] 9A LIv[IARSI¥Y] UOASE[3I0Y] 030 UIULIILIIF( NR wv q— ﬁ 7 SPULIAIZN(] UDIIIIS) IPISI)) e, I |




L XA

0000 TLU'0"] Z00'0} 90€0-f TOOO] ¥6T0-] TO00j 0TOO-] 0000f 6920 0000{ <LTO-] 0000 8970 0000 LLTO [4!
000°0] 091°0-f 100°0f 69C°0-] 10070} 65C0-) 100°0f LI00-; 0000] €1T0-| 0000 1TT0-] 0000 12C0-| 0000 SSTO- 11
000001 #Z1°0-] 1000] LL1'O-] 100°0] 191°0-4 100°0f 1Z00-{ 0000 T10°0-] 0000 0CI'0-] 0000 €Ci'0-] 0000 6910 01
0000] 1.L0°0-j 0000] 0900 0000 €£0°0-| 0000} $Z00-{ 0000 0000{ 0000] 6000-] 0000 L000-} 0000 LSOO 6
000°0] 0200~ 000°0] 1500 0000 080°0] 0000 8200-| 0000; SOI'0] 0000; L600] 0000[ 0010 0000 800 8
000°0] 1800 000°0] 9€1'0] 0000 8S1'0] 000°0| LZOO-[{ 00000f O06I'0f 0000 ¢€81'0] 0000 €81°0f 0000 12I0 L
00000} 6€1°0; 000°0] 90T0] 0000 9170 000°0| 0£0°0-| 000°0] OLZOI 000°0] T9TO| 0000 9ST0| 0000 €810 9
000°0] SS1'0] 000°0] 68T0] 0000 L8T0| 0000] 9¢00-{ 0000 8SE0l 0000 6¥£0] 00000 LECO| 0000 6STO S
000°0] 891°0 0000] L6€£0| 0000 ¥8L'0] 0000] $£0°0-{ 000°0] 09%0l 000°0] €S¥0l 00000 -9¢v°0f 0000 £9€0 ¥
000°0] 0TT0] 0000, <¢pSOl 0000{ 8IS0 0000 8200 000°0] €650] 0000] ¢8S0[ 0000[ €950 0000 1IS0 £
000°0] <6T0[ 000°0] SZL'O] 0000 T0L°0{ 0000] 6100-] 0000f 8FLO] 0000 ZvL'0] 0000 8TLO{ 0000 $690 [4
000°0] 0vE0| 00000] <$680] 0000] €880 0000( z6v'0] 0000f 906°0] 0000 €060 0000 9680 0000, +880 1
‘1810 T “[o103 [O¥OY ToI0Y ‘101031 eIy | . 1010y | 1Kezn(g
MPSRIO) 910 [MISe[O] 010 [WSB[O| OI0 (MHISB[Q| O30 (MHISBJO| OO0 [ WIISBIO| OO0 [YISe[O| 010 (MSEIQ! 010 | sunfden
S$TIA1L $AVY SAVE SAVI NATIA ] N AV 9 A AV € WA AV I
LIEDIHISB]) UIULIS[)Sa ], ZajodIH a4 LIBflABs)vY] UOASE210Y] 0)Q UIULIARAFa( N: cv 7~ ﬁ 3] SPULIAJASZN(] SUIYIIIL) IS A




(4

1o10'0]  zer'o| sviool ¥8si‘0l  880°0-] ¥i€zo| €01°0-| T8SEQ| TLIOO-] 666T°0] £€SL°0-[ $ZSO0| 9€67°0-{  60L00 6£10°0 LAV €
7660°0 ¥8sool zs10%0| 9c0‘0-| 1L90°0-] 198€°0] 91CTS0-| 8LISO-| 1£L0°0-| 6SST°0]  861°0] 69E1°0] 9L9£°0-| 9591°0- 62£0°0 TLAV I
6s1so-1 6LE1°0-] €80s°0-]  ovo‘0]l S1cg’o] Tevi‘o-] S€eI‘0) SPYIT0-| TW60°0-] THLI'O-| vIvI‘0-]  SLEI'D] 60VH0-| vEZI‘O- SLLOO TLAVY9
11s.’0l 918001 evi‘0-] c€9Lo‘0l T810°0-| 8¥L0°0-] 686£°0] €STO0-} €590°0-{ L6EI°0-| ¥S00°0} T610°0f 1€I¥°0-} S10T°0- 6101°0] TIAHV.L TIA 1
69c0-| zosi‘ol errol ezsio| Lesy'or] 99s0‘0-] wiTvol L900°0-| 8TEO‘Dl $090°0] 61ST°0| TIvO'0] TSE0-| SvSTo- ¥8I1°0 TLTIA T
oz10‘0-] z8z0‘0-l Leoi‘o-| 9ccriol 8861°0] €Lzi‘O-| HILI0| 868¥°0l VLYYl 98LE0] 8€6E0] vE6L'0-|  91T0-| 8LYTO- Y1€Z°0] IVIOA AL
1€€0°0- el zzoo‘or]  ecesol eeigfor] €1Lzio-] pegz0-] 1101°0-] 6TI00] 696T°07] 6¥90°0| 8S8€°0-] 90TT0-|  £L6T0 123440) SUOIN
zi00°0-] 1s9c0-| 1890%] 1v9c0-] 99100-| 89€1°0]  9£0°0] SE€TTO-| S6ESO| TETI‘O-f 1T6I°0-| 9TSH0-| 1961°0-]  869Z°0 SIE0 JINEIV
€960'0] 19¢9°0l vLoz0-| 11L7°0-| 9tgr‘ol 8LI‘0-| 8L91°0| THLI‘O-| #9IE0] #bETOl $600°0] TLST'O| 19T0°0-|  €ELED 209%°0 TLSAA
sivo'ol svzi‘o| svectol zsto'ol 9L80°0] 69L0°0-| 189T°0-| 9170  ¥9T'0| 6L9¥°0-{ TTLO'0| S109°0] 8SIT0- 681°0 9989°0 JINEYA
1260°0-]  v00°0-| ool Lior‘ol Leci‘o-| szoL‘0l 6v8Z°0] TOETO| 6100°0-] ¥L80°07] 6STED] €TLO0] 8LEO'0-)  LLSEO 898°0 oLoud
90z0°0-]  1LS1°0-] s99t‘0] e8veol  sevo] vsvo‘o-l  8vT0| 9S61°0-| 8691°0-{ <TOIE0] 9¥0I°0] SSSO°0-| 98€I°0-]  LO9E'O LEEOT VSV
zio'ol 11sv0-l 9vzzo-| czwo‘o-| s69v0-| T10SE0-| T1EK00-] 9€T00| HSI1°0-| 686£°0] SSLOO| 99¥TO| E€L¥O°0-{  ¥09€°0 €801y AL £
0’0l eor1’0l posool sces‘o-| 88€1°0| ZI90°0-| £681°0-] 89€€°0] 97S°0-| 6580°0-| TI9I0| €E€9T'0-| TO6T0-|  LL¥TO 140L°S avad
TIAHVL| 11 |¥9vIOd
ALAVEMLAVIVILAVO! TIAT | TIAYT | TIAT | SUOIN | SINEMV| "TLST | JINEM |OLOUA| VSV | VSIHE | VXU | wapsgaqg
uedy
LIDMIQPAA UIBTY

LIDLIGP[IA UGSLY 9A LID[IaZo(] USIH WINISLEIA HOASB[DIO03] JIV ESIACA 9PV P 15 10 |




225

DIZiN
-A- -E-
Acenta, 5, 26 Eigen degerlei; 91, 92,170

Acenta Problemleri, 5,26

ADF birim kok testi, 137,138, 139, 140,
141

AIC, 138

Akaike Bilgi Kriteri, 138

Aktif, 36, 42, 56, 60, 61

Aktiier, 101

ARCH, 68, 69, 79

Azalma faktorii, 74, 161

-B-

Bagimsiz degigken, 20, 123, 124, 125, 126,
127, 135, 138, 142, 144, 145, 146, 147,
148, 152

Banka mevduatlari, 15, 18, 25

Bireysel emeklilik sistemi, 7, 17, 21, 22,
24,109, 111, 120, 172

Birim kok, 136, 137, 138, 139, 141, 142,
144

Borg, 15, 22, 26, 31, 43, 50

Borg piyasalari, 22

Biitge dengesi, 125, 127, 141, 142

-C-
Commodity, 44
-D-

Decay factor,74

Devlet tahvili, 6, 116, 122, 126

Doviz, 22, 23, 24, 30, 43, 44, 50, 59, 64,
67,68,121, 124, 125, 126, 127, 128, 142,
144

Déviz kuru, 30, 50, 64, 144, 147

Doviz tevdiat hesabs, 127

Déviz varliklari, 124, 125, 142

Duragan, 135, 136, 137, 138, 141
Duragan olmayan, 135, 136, 137, 141,142,
144

Eigen vektorleri, 91,92, 170

Ekonometrik model, 124, 135, 170
Emeklilik Fonlar1, 46, 48, 55, 61, 109, 120
Emtia, 23, 44, 59, 64, 68

Es biitiinlesme, 135, 136, 137, 142, 144
EWMA, 68, 69, 70, 73, 74, 75, 76,77, 79

-F-

Faiz oram, 23, 43, 50, 63, 64, 124, 125,
127, 142

Finansal Araci, 14, 15, 16

Finansal Enstriiman, 6, 10, 23, 55, 56, 64,
66, 68, 69, 70, 71, 72, 73,77, 79, 80, 81,
120, 124, 170

Finansal Kurumlar, 2, 5, 6, 11, 12, 24, 55,
59,61, 119

Finansal tiirevler, 13, 23, 24, 68, 73, 91,
120,

Finansal Yatiim, 2, 4, 18, 111, 112, 113,
115,170

Fon yaratma islevi, 110

Forward, 24

-G-

GARCH, 68, 69, 72, 79

Gecikme, 137, 138, 139, 141, 144, 145,
148, 159

Geometrik getiri orani, 128, 129, 130
Getiri Orany, 2, 3, 4, 35, 50, 51, 62, 63, 74,
75,76,77,78, 89, 126, 128, 129, 130, 131,
132, 148, 158, 168, 174

Granger Nedensellik Testi, 144, 145, 146,
147, 152, 153

GSYH, 6,7,8,17,18, 19, 25, 29, 32, 125
Giiven diizeyi, 57, 58, 59, 63, 66, 69, 80,
81, 83, 84, 87, 88,90, 92, 152, 157, 165,
168, 170



-H-

Hayat dis1 sigorta branglari, 104, 109, 112
Hayat sigortaciligi, 106, 107, 108

Hayat sigortasi, 107, 108, 109, 110, 111,
112, 113, 115, 117, 120, 121, 122, 123,
125, 152, 157, 158, 160, 165, 168, 171,
172,173

Hayat sigortas: brans1, 107, 112

Hayat sigortasi sirketi, 109, 173

Hazine Bonosu, 3,6, 22, 61, 63, 96, 97,
116, 117,121, 122, 126, 159

Hedge fonu, 40

Heteroskedastisite, 68, 79

Hisse Senetleri, 3, 4, 11, 15, 20, 22, 23, 25,
28,29, 31, 32, 33, 34, 63, 67, 68, 116, 117,
121, 122, 123, 125, 126, 130, 131, 133,142
Hissedar katma degeri, 48, 52

Histogram, 62, 133, 152

-

Thracat, 125, 127, 141, 142, 143, 146, 147
Istenen getiri, 3

Islem masraflari, 21

Isletme finansmam, 15, 16, 43

K-

Konsolide, 42, 125

Konveksite, 63

Korelasyon matrisleri, 82, 91, 92, 153,
160, 168

Kogullu normal dagilim, 70, 160, 165, 170
Kovaryans, 66, 68, 77, 78, 79, 80, 82, 83,
150, 155, 160, 163, 169, 171

Krediler, 15, 16, 20, 24, 25, 33, 44, 56,
Kurtosis, 72, 132, 133, 134

Kurumsal Yatirim, 5, 7, 12, 20, 21, 23, 24,
28,31, 34, 35, 36, 54,97, 120

226

L-

Leptokurtotik
Likidite

Likit

Likit Varhik
LongRun yontemi

-M-

Mali kar, 96, 97, 104, 111, 113, 115,117
Menkul kiymetlestirme, 16

Mevduat, 5, 12, 15, 16, 18, 20, 24, 25, 110,
116, 121, 122, 125, 126, 141, 142, 159
Monte Carlo simulasyonu, 91, 92, 168,
169, 170, 172,

-N-

Nominal, 3, 127

Nominal Getiri Oram, 3

Normal dagilim, 66, 68, 70, 71, 72, 80, 81,
87, 88,91,92, 132,133, 152, 153, 157,
159, 165, 169, 170, 171, 172

-0-

OECD, 7, 8, 29, 31, 33

Olasilik, 45, 51, 52, 57, 58, 59, 65, 69, 70,
71, 145, 146, 147, 159

Opsiyon, 17, 23, 24, 64, 73, 87, 88, 120,
124, 135, 171

Optimal Gecikme, 138, 139
Optimizasyon, 4, 45, 59

Optimizasyon Modeli, 4

Oto korelasyon, 28, 72, 158, 159, 160, 165,
171

Otoregresif, 68, 79

Over the counter, 24

-

Oz sermaye, 15, 26, 42, 43, 57, 173



-P-

Para arzi, 125, 127, 141, 142, 143
Parametrik yontem, 66, 68, 69, 77, 79, 80,
82, 83, 84, 87,91, 122, 152, 153, 154, 155,
156, 158, 170, 171, 172, 173, 174.

Pasif, 36, 42, 60.

Performans 6lgiitleri, 9, 61.

Piyasa yapicilar, 17.

Polige, 96,102.

Portfoy, 4, 5, 9, 10, 12, 28, 29, 30, 31, 32,
33, 34, 35, 36, 45, 46, 50, 51, 55, 57, 59,
60, 61, 63, 64, 65, 66, 67, 68, 69, 73, 77,
78, 80, 82, 83, 84, 85, 86, 87, 88, 89, 90,
91,92, 115, 119, 120, 121, 122, 123, 126,
129, 132, 138, 142, 145, 148, 152, 153,
158, 165, 167, 168, 169, 170, 171, 172.
Portf6y bilesimi, 31, 33.

Prim, 3, 11, 61, 73, 94, 95, 96, 97, 98, 99,
100, 101, 102, 104, 105, 106, 109, 110,
111, 116.

-R-

Reastirans, 102,116.

Reel, 2,3,9, 96, 107, 117, 125, 127.
Reel Getiri Oram, 3.

Regresyon, 20, 29, 52, 136, 137, 138, 144,
147.

Risk biitgesi, 45, 46.

Risk getiri iligkisi, 34.

Risk haritalari, 51.

Risk kiiltiirii, 41.

Risk Primi, 3.

Risk raporlama, 54.

Risk smiflandirma, 98, 99.

Risk toleranslari, 39, 40, 41, 49, 50, 51, 53,
54.

Risk transferi, 97.

Risk yonetimi, 28, 39, 40, 41, 42, 43, 44,
45,47, 48, 49, 52, 53, 54, 55, 56, 57, 58,
59, 61, 63, 65, 67,97, 109, 110, 113, 115,
119,120, 121, 124, 171, 172, 173.

Risk yonetimi modeli, 41.

Risk y6netimi programlari, 53.

Risk Yénetimi Siireci, 39, 40, 48, 52, 53,
61.

Riske gore ayarlanmus, 42, 43, 55, 61.

227

Riske gore ayarlanmig performans
Olgiitleri, 61.

Risk-Getiri Bilegimi, 9.

RiskMetrics, 68, 69, 70, 73, 74, 76, 77, 78,
79, 80, 83, 122, 124, 159, 161, 162, 163,
164, 165, 166, 171, 172, 173.

Risksiz,3, 39

Riskteki deger, 42, 43, 44, 45, 46, 52, 55,
56, 57, 58, 59, 60, 61, 62, 63, 64, 65, 66,
67, 68, 69, 70, 73, 77, 79, 80, 81, 82, 83,
84, 85, 86, 87, 88, 90, 91, 92, 119, 120,
121, 122, 123, 124, 128, 134, 135, 148,
152, 153, 157, 158, 160, 165, 167,
168,169, 170, 171, 172, 173, 174

-S-

Sermaye Piyasasi, 5, 16, 17, 19, 20, 21, 22,
24,31

Sermaye yeterlilik orani, 42

Sigorta sektdrii, 96, 102, 103, 104, 105,
106, 107,111, 112, 113

Sigorta Sirketleri, 7, 8, 11, 12, 33, 95, 96,
97,98, 101, 102, 103, 104, 111, 112, 113,
115,116, 117

Sigortacilik, 95, 96, 101, 103, 115
Standart normal dagilim, 72

Standart sapma, 45, 58, 71, 72, 74, 75, 76,
80, 81, 82, 83, 133, 134, 148

-T-

Tahvil, 3, 4, 6, 11, 15, 16, 19, 20, 22, 23,
25,29, 55, 63, 65, 121, 122, 126, 134, 140,
143, 154, 169

Tarihi simulasyon y6ntemi, 87, 88, 90, 91,
92,122,165, 167, 168, 170, 171, 172
Teknik kar, 96, 97, 113

Tezgah {istii, 24

Ticari bankalar, 44, 59, 84

Tirev tirtinler, 17, 43, 64, 68, 88, 167, 169,
171

Tiirevler, 13, 16, 23, 24, 68, 73, 88, 91

-U-

Uzun vadeli fonlar, 21, 22, 109, 110, 111




-V-

Value at Risk, 55, 56

Varlik Fiyat volatilitesi, 9,28,30

Varlik Yoneticisi, 5

Varyans,45, 50, 51, 52, 55, 66, 68, 72, 73,
75,76, 717,78, 79, 80, 82, 83, 84, 85, 86,
135, 150, 154, 158, 159, 160, 162, 169,
171,172

Varyans-kovaryans ydntemi, 66, 68, 80
VECM, 144

Vektor Hata Diizeltme Modeli, 135, 142,
144

Volatilite, 4, 9, 18, 24, 25, 26, 27, 28, 29,
30, 35, 50, 51, 63, 64, 67, 68, 69, 70, 72,
73,74,75,76,77,79, 80, 81, 82, 83, 84,
85, 86, 88,91, 82, 119, 123, 124, 126, 135,
142, 144, 147, 148, 149, 150, 151, 153,
154, 155, 160, 161, 162, 170, 173
Volatilite tahminleri, 69, 73, 77, 79

-Y-

Yatirim Portfoyii, 10, 30, 31, 34, 36, 60,
115, 120, 122, 129, 145, 148, 152, 157,
168, 169, 172

Yatirim stratejileri, 26, 34, 35, 45, 67, 112,
Yiikselen piyasalar, 30

-Z-
Zaman serileri, 35, 79, 87, 88, 123, 124,

126, 127, 128, 130, 135, 136, 138, 152,
158, 167, 171

228




