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DOViZ KURU RiSKi YONETIMI : TURK BANKACILIK SEKTORUNDE
BiR UYGULAMA

OZET

Son yillarda risk yonetimi, akademisyenler, diizenleyiciler tarafindan biiyiik ugras
gosterilen alanlardan biri olmustur. Ulusal ve uluslararasi finansal organizasyonlar,
bagimsiz dis diizenleyici ve denetleyici kuruluslar, kurumlarm i¢ denetim
birimlerinde risk 6l¢tim arasi olarak ‘Riske Maruz Deger’ yontemini kullanmalarini
onermektedir. RMD’nin son yillarda diinya capinda kredibilitesi yilikselmis ve
basaril1 bir risk 6l¢iim aract olmustur. RMD modeli portfoyiin ortaya ¢ikarabilecegi
maximum zarar1 tek bir rakamla gosterir.

Bu calismanm amaci Riske Maruz Deger metadolojisini tanitmak ve teorik olarak
anlatilanlar1 pratik bir portfoy i¢in uygulamaktir. Tiirkiye finansal piyasalar1 gibi
gelismekte olan piyasalar i¢in doviz riski yonetiminin son yillarda 6nemli bir konu
olmasi nedeniyle ele alinan hipotetik portfoy doviz kurlarindan olusmaktadir.

Bu calismada RMD ydntemleri arasinda en yaygin kullanima sahip metotlardan biri
olan Delta - normal metodu kullanilmustir. Iki farkli senaryo altinda farkli varhik
dagilimlar1 ile RMD hesaplamalar1 yapilmistir. Varhik getirilerinin - normal
dagilmamasindan dolayr model kriz piyasas1 kosullar1 ile genisletilmistir.
Uygulamalar ile ulasilan sonuglara gore, eger bankalar portfoylerindeki USD
agirhiklarin1 azaltarak EURO agirliklarini arttirirlarsa normal piyasa kosullarina
RMD rakamini belli bir noktaya kadar azaltmak miimkiin olmustur. Bunun i¢in
optimum varlik dagilimi sozkonusudur. Kriz piyasasit kosullarinda ise bankalar
portfoylerinde USD yerine EURO tutarlarsa RMD rakaminda siirekli diisiis
gdzlemlenmistir. iIkinci senaryo altinda yapilan analiz sonuglar1 ile USD yerine JPY,
GBP ve CHF tutarlarsa RMD rakaminin normal ve kriz piyasasi1 kosullarinda stirekli
arttig1 gosterilmistir.



FOREIGN EXCHANGE RISK MANAGEMENT : AN APPLICATION TO
TURKISH BANKING SECTOR

SUMMARY

Risk management has become a major endeavor by academics, practitioners, and
regulators, and a cornerstone of recent interest is a class of models called value-at-
risk (VaR) techniques. National and international financial organizations suggest the
companies to use ‘Value-at-Risk’ methodology as a risk management instrument in
their inside audit units. VaR’s credibility has increased in the last years around the
world and became a succesful risk management methodology. The VaR method
shows the maximum loss that a portfolio could experience with one number.

The first goal of this study is introduce the VaR methodology and to reflect the
theoretically explained information about the portfolio in a pratical frame. Because
foreign-exchange risk management has become an important theme in emerging

and illiquid markets, such as in the case of Turkish financial markets, the portfolio
is composed of forign exchanges.

In this study, Delta — Normal methodolojy that is one of the most common VaR
model is used. VaR is calculated with different weigths of asset returns under two
scenarios. Because of the abnormality of the returs, the model is extended with
severe market conditions. The results that are reached at the end of the applications
are when the banks increase the weight of EURO in their portfolio by decreasing the
USD weigths, it is possible to decrease VaR to some level under normal market
conditions, there is an optimum limit for that one. In the case of severe market
conditions, if banks hold EURO instead of USD, VaR is decreasing continuously. In
the second scenario it is shown that, if the banks holds JPY, GBP and CHF instead of
USD, VaR is increasing in both normal and severe market conditions.

Xi



1. GIRIS

Para ve sermaye piyasalarindan olusan mali piyasalarin globallesmesi, yeni finansal
araglarin ortaya c¢ikmasi, iletisim ve bilgi teknolojisindeki gelismeler islem
hacimlerini hizla arttirmis, finansal risklerin de c¢esitlendigi bir ortam yaratmustir.
Kiiresellesme 1ile birlikte, faizlerin, doviz kurlarinin, menkul kiymetlerin ve diger
mali varliklarm degerlerinde meydana gelen volatilite artmistir. Bu gelismelere
paralel olarak finansal sistemlerde donem donem kriz seklinde ortaya ¢ikan ciddi
sorunlar yasanmistir. Piyasalardaki bu tiir siddetli finansal soklar sonucu entegre risk
yonetim stratejilerinin kurulmasi ve bu sistemlerin taktik ve stratejik karar alma
mekanizmalarinda kullanilmasi ¢ok 6nem kazanmistir. Finansal piyasalarda mali
istikrarin  saglanmas1 ve siirdiiriilebilmesi i¢in, bankalarda ve diger finansal

kurumlarda etkin bir risk yonetimi kesin bir gereklilik halini almistir

Bir isletmenin maruz kaldig: tiim finansal risklerin incelenmesi, tespiti, 6lgiilmesini
ifade eden risk yOnetiminin ilk ve en Onemli adimi risklerin belirlenmesi ve
kategorize edilmesidir. Finansal riskler piyasa riski , kredi riski, operasyonel riskler,
likidite riski ve doviz riski olarak siniflandirilabilir. Kredi riski, ticari anlasmalarda
bor¢lu tarafin yiikiimliiliiklerini tam ve zamaninda yerine getirememesinden dogar.
Likidite riski, aktiflerin nakde doniistiirilmemesinden dolayi, pasiflerdeki 6deme
yiikimliiliiklerinin yerine getirilememesinden dogar. Operasyonel risk, is silireci
icindeki herhangi bir asamada, muhtemel kaza ve hatalardan ortaya ¢ikabilecek zarar
etme ihtimalidir. Piyasa riski ise bugiin ile gelecek donem arasinda portfoyiin

degerinde meydana gelen dalgalanmay1 ifade eder.

Finansal risk yonetiminde son donemde karsilasilan uygulamalar daha ziyade piyasa
riskinin 6l¢lilmesi, 6lgiilen riskin kontrol edilmesi ve yonetimi {izerine olmustur. Bu
calisgmanin da asil ilgi konusu olan piyasa riski daha ¢ok doviz kurlarinda, tahvil-

bono ve hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen oynakliklardan olusur.

Bu calismanin amaci doviz kurlarindan olusan bir portfoyde , farkli doviz varlik
yiizdeleri ile portfoyiin riskinin ne olacagi konusunu arastirmaktwr. Bu amagla ilk

boliimde ‘risk yonetimi’ kavrami, gerekliligi ve smiflandirmalarina deginilmis,



finansal risk 6l¢limil i¢in bugiine kadar gelistirilmis farkl risk dl¢tim tekniklerine yer

verilmistir.

Firmalarin kurum i¢indeki tiim risklerini bir biitiin olarak 6lgme ¢alismalar1 1970’li
yillarda baslamistir. Yeni gelistirilen bu modeller icinde modern risk ydnetimi
tarafindan kullanimi en yaygin ve en iinlii olan1 ‘Riske Maruz Deger’(Value-at-Risk)
yontemidir. VaR bir finansal kurumun tasidig1 portfoyiin, faiz orani,doviz kuru gibi
piyasa risk faktorlerindeki dalgalanmalardan dolayi, 9%95-%99 gibi Onceden
belirlenmis bir gliven diizeyinde, 1 giin yada 10 giin gibi belli bir elde tutma
stiresinde ugrayabilece§i maximum zarar tutarini ifade etmektedir. Uluslararasi
bankacilik alaninda 6nemli bir diizenleyici olan Basel komitesi tarafindan, son
donemlerde piyasa riskleri 6l¢iimiinde RMD modelleri kullanilmasinin gergek risk
boyutunu belirlemede en etkili yontem oldugu vurgulanmakta ve VaR kullanimi
tesvik edilmektedir. VaR’m tek bir rakam ile tiim portfoyiin riskini 6lgebilmesi, ve
bu rakamin bircok derecelendirme kurulusu tarafindan firmalarin ve finansal
kurumlarin sermaye yeterliliginde baz alinmasi, yOnteminin bu derece Onem
kazanmasinin nedenleri arasindadir. Bu anlamda ¢alismanin {iglinci bolimii

tamamen bu yonteme ayrilmistir.

VaR’a farkli yOntemler uygulanarak ulagilabilir. Portfoydeki enstriimanlarin
Ozelliklerine uygun olarak alternatif yollardan biri secilir. Piyasada VaR’mn
hesaplamasinda en ¢ok kullanilan Delta-Normal, Delta-Gama, Tarihi Simulasyon ve
Monte Carlo Simulasyonu ydntemleridir. Uciincii bdliimde bu yontemler ve bu

yontemlere ek olarak kullanilan Stres testi ve Senaryo Analizleri incelenmistir.

Bu calismada doviz varliklarindan olusan hipotetik bir portfoy segilerek, Delta-
Normal yonteminin yaninda farkli senaryo analizleri ve stres testleri ile Riske Maruz
Deger hesaplamalar1 yapilmistir.  Portfoy doviz varliklarindan olustugundan
dordiincii boliimde Tiirkiye’deki kur rejimine ve doviz riskinde RMD yaklagimlarina

deginilmistir.



Gelisen ve likit olmayan piyasalarda doviz riski yOnetimi Onem kazanmakta
oldugundan, bu c¢alismada doviz piyasast katilimcilarmin giinliik pozisyon
alimlarinda gerekli olan analitik adimlar ve risk yonetim prosesleri agiklanarak
optimum varlik stratejileri ortaya konulmaktadir. Besinci bolimde bir bilgisayar

programi kullanilarak yapilan bu uygulamalara yer verilmistir.

Bu caligmada alim satim varliklarinin giinlik bazda, kiiciik oranda satis1 ele
alindigimdan gergek hayat uygulamalar1 i¢in pratik bir yontem saglamaktadir.
Calismada risk Olglimleri literatiirde Varyans- Kovaryans olarak da bilinen Delta-
Normal yaklagimini temel almasina karsin, gelisen ve likit olmayan piyasalardan biri
olarak bilinen Tiirkiye doviz piyasasinda normalite varsayimi diizeltmek adina kriz
piyasasi kosullarmi ele alarak stres testleri kullanilmistir. Calismada normal ve kriz
piyasast kosullar1 olarak ele alman donemlerde cesitli senaryolar dahilinde RMD

rakamlar1 hesaplanmaistir.

Altinc1 ve son bolimde ampirik c¢alismada varilan sonuglar yorumlanmis ve

tartigilmistr.



2. RiSK YONETIMIi

Risk genel anlamda beklenmeyen sonuglarla karsilasma olasiligi  olarak
tanimlanmaktadir. Risk kelimesinin etimolojik kdkeni, Latince ‘risicum’ kelimesine
dayanir. Finans terminolojisi acisindan risk; “finansal degiskenlerdeki hareketlerin
neden oldugu beklenmeyen sonuclarin dagilimr” olarak tanimlanir; bu yiizden hem

pozitif hem negatif dagilimlar risk kaynagi olarak goériilmelidir (Jorion, 1997).

Risk yonetimi olumsuz gelismelerin kurumlar lizerindeki etkisinin smirlandirilmasi,
belirsizliklerin risk degerlemesi yoluyla, stratejiler gelistirilerek yonetilmesidir. Bu
stratejiler riskin baska bir kesime aktarilmasi, riskten kaginma, riskin olumsuz
etkilerini azaltma ve risklerin bir takim sonuglarmi kabul etme seklinde olabilir.
Finansal risk yonetiminde ise risklerin finansal enstriimanlar aligverisi yoluyla

yonetilmesidir.

Risk yonetimi kavrami belirli hedefler lizerine riskleri sistematik olarak yonetmek
olarak ifade edilir. Baslica risk yonetim yaklasimlari, riskten kaginma, riski azaltma,

riski elde tutma, risk transferi ve risk paylasimidir (Raval and Fichadia, 2007).

Risk yonetimi, bir isletmenin maruz kaldigi tiim finansal risklerin incelenmesi,
tespiti, Olgiilmesi, risklerin yonetimi icin finansal araglardan yararlanilmasi ve
sonuglarmm irdelenmesi ¢calismalarinin tamamini igerir. Risk yonetimi biriminin temel

islevi soyut bir kavram olan riski sayisallastirmaktir.

Teorik olarak risk yonetimi ii¢ asamal1 bir siirectir. Riskleri belirleyen ve yonlendiren
faktorlerin analizi, riske acikligin Ol¢iimii ve risklerin azaltilmasi1 veya ortadan
kaldirilmasidir ~ (ActiveFinans, 2000). 1970’lerde  ekonomideki  diizensiz
dalgalanmalarin etkilerinden armmanin yollar1 aranirken giindeme gelmis bir konu
olan risk yonetimi Ozellikle 1970’li yillarin basinda dalgali kur uygulamasimin
gindeme gelmesiyle birlikte degisen piyasa kosullariyla ekonomik iligkilerde
sarsilma meydana gelmis, yonetim teknolojisinin 6nemi anlagilarak risk ydnetimi

kavrami dogmustur.



2.1 Risk Yonetimi Gereksinimi

Kiiresellesme ile birlikte artan islem hacmi finansal risklerin de g¢esitlenmesine yol
acmustir. Son otuz yildir finans ve finans dis1 alanlarda yasanan hizli gelismeler
riskin tanimlanmasi ve tasmnan riski gercek boyutunun tespit edilmesi icin gerekli

olan ¢aligmalarin giderek daha karmagiklagsmasina neden olmustur.

Son donemde uluslararasi finansal sistem igerisindeki yasanan kriz frekansindaki
artis ciddi sorunlara yol agmistir. Piyasalardaki bu tiir siddetli finansal soklar entegre
risk yonetim stratejilerinin kurulmasi ve bu sistemlerin taktik ve stratejik karar alma
mekanizmalarinda kullanilmasi ¢ok 6nem kazanmistir. Finansal piyasalarda mali
istikrarin  saglanmas1 ve siirdiiriilebilmesi i¢in, bankalarda ve diger finansal

kurumlarda etkin bir risk yonetimi kesin bir gereklilik haline gelmistir.

Son 15-20 yil igerisinde yasanan lokal ve global finansal soklar asagidaki Sekil 2.1
incelendiginde krizsiz bir donemin hemen hemen olmadigi ve risk yOnetiminin

Ooneminin eden bu kadar arttig1 anlagilmaktadir. (Akcay ve Bolgiin, 2005)
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Sekil 2.1 : Finansal krizler

Tiirkiye’de de 2000 ve 2001 yillarinda yasanan krizlerde Tiirkiye’deki bankalar
doviz kuru, likidite darligi ve aktif/pasif vade uyusmazligi riskinden dolayr ¢ok
biiyilk kayiplara ugramistir. Bu krizlerden sonra yapilan diizenlemeler ve alinan
tedbirler ile birlikte Tirkiye’deki bankalarda da degisikler yasanmaya baglamustir.
Finansal piyasalarm igerisinde ka¢milmaz olarak bulunan risk unsurunu kurumlarin

dogru tanimlay1p, yonetilmesi 6nem kazanmuistur.



Piyasa fiyatlarinin ve rasyolarin igisli ¢ikisli bir seyir izlemesi anlamina gelen
piyasadaki degiskenlik, finansal riskin ana kaynaklarindan biridir.( Jorion, 2000)
Risk yonetiminde en 6nemli donemeg, finansal sistemin son 30 yilda gecirdigi biiyiik
degisimdir.Yirminci yiizyilin son ¢eyreginde , bir yandan uluslar arasi ekonomik ve
siyasal sistemin temellerinin degismesi, diger yandan da iletisim ve bilgi
teknolojilerinde kaydedilen biiyiik gelismeler finans sektorii agisindan yeni bir yap1

meydana getirmistir.

Uluslarararasi piyasalar 1980 ve 1990’1l yillarda kayda deger bir gecis donemine
tanik olmustur. Bir taraftan karmasik ve degisken islemlerin ortaya c¢ikmasi
piyasalarda belirsizligi arttirirken, ote yandan dinamik ve rekabet¢i finans
sektoriindeki piyasa katilimcilar1 eskisinden daha biiylik mali risklerle kars1 karsiya
kalmiglardir. (Jorion, 2000). Bu degisimin bir¢ok nedeni vardir. Bunlardan ilki
uluslar arast  piyasalarin kiiresellesmesidir. 1990’larda uluslar aras1 sistemde
meydana gelen serbestlesme ve kiiresellesme hareketleri dis ticaretin yaninda
sermaye hareketlerini de etkilemis, gelismis lilkelerin finansal piyasalarindaki faiz
marjlarmin daralmasi ve iletisim teknolojisinde yasanan gelismeler ile sermaye
hareketleri gelismekte olan piyasalara da kaymistir. Bu sermaye hareketleri
gelismekte olan iilkelerdeki piyasalara katki saglamanin yaninda, ayni zamanda
degiskenliklerin yiiksek olmasindan dolay1 ayr1 bir risk kaynagi olusturmustur. Bu
risklerin boyutunun ne kadar yiiksek olabilecegi 1997 Giineydogu Asya krizi ve 1998

Rusya Krizi ile ortaya ¢ikmis ve risk yonetiminin énemi anlagilmistir.

1970’lerin sonunda 1980’lerin basinda faiz ve kurlardaki dalgalanmalarin serbest
birakilmasmin ardindan dalgalanan piyasa fiyatlarmin yaninda azalan yasal
diizenlemeler ile finans piyasasindaki karmasik {iriinlerin yaygmlasmasi degisimin
bir bagka nedeni olarak gosterilebilir. Yatirim araglarinin gesitliligi diger yatirim

araglarmi de gelismeye yoneltmistir.

Belmont (2004) kitabinda risk yonetim fonksiyonlarinin bankalarda deger yaratmada
temel 68e oldugunu , sermaye biitcelemesi, yapilanmasi ve dagitilmasi kararlarinda
risk yonetiminin bankanm zarar olasiligmi kontrol ederek ekonomik sermaye

getirisini optimize etmesine olanak sagladigini belirtmistir.



Riskin tanimlanmasi ve Olgiilmesi siirecinde gozlenen degisiklikler, istatistik ve
matematik diinyasinin artan katkilar1 ile birlikte devrim niteligi kazanmistir. 1990’11
yillarin baginda yasanan finansal iflaslarin arkasindan finansal piyasalarin riskini
Olgmeye yonelik olarak gelistirilen Riske Maruz Deger kavrami ile birlikte Risk

YoOnetim felsefesi de onem kazanmaya baglamistir.

2.2 Risk Kaynaklarinin Siniflandirilmasi

Risk yOnetiminin ilk ve en oOnemli adimi risklerin belirlenmesi ve kategorize
edilmesidir. Bankacilikta risk ¢esitli sekillerde tanimlanabilir ve siniflanabilir. Genel
olarak risk tanimi; gelecek icin olusturulan beklentiler, hedefler ve hesaplamalar ile
gelecek gergeklestigindeki durumun, fiyatlarmin farkli olmasidir. Bu farklilik pozitif
ya da negatif yonde olabilir. Bankacilik islemleri bir¢ok sayida bilinmeyen
icerdiginden ve bu bilinmeyenler birgok farkli formda oldugundan bankacilikta

riskler de farkli formlarda olmaktadir.

Riski genel olarak karmasik ve anlasilmasi zor hale getiren nokta, yapist geregi
belirli ve tanimli bir seklinin olmamasidir. Belirlenebildigine bankaya bir zarar
seklinde yansiyacagi varsayilmaktadir. Banka zararlarinin kaynaklarinin zamanla
onemli Olgiide farklilagmasi, riskin belirli bir form altinda kontrol edilebildigine,
baska bir forma doniiserek etkisini hala siirdiirebildigini gostermektedir. Bu nedenle
risk  bilinmeyen olgularla iliskilendirilmektedir. ~ Finansal risk, heniiz
ger¢eklesmediginden veya tahmin edilemediginden, bilinmeyen finansal olaylarla
sekillenmektedir. Benzer sekilde miisterilerin gelecekteki finansal pozisyonlari,
finansal iiriin ve hizmetlerin gelecekteki fiyat performanslari, faiz oranlarmin
gelecekte izleyecegi seyir ve rakiplerin gelecekteki eylem ve stratejileri

bilinmemektedir (ActiveFinans, 2000).

Bu boliimde risk tiirleri genel olarak smiflanacak ve buna bagli olarak genel

aciklamalar yapilacaktir.



2.2.1 Piyasa riski

Piyasa riski kategorisi altinda firmalarin finansal varlik portfoyiiniin degerini
etkileyen makro degiskenlerden kaynaklanan riskler olan faiz riski, kur riski, hisse
senedi piyasast ele alinabilir. Piyasa fiyat ve oranlarmnin volatilitesi, piyasa riski
Olgimiiniin ana omurgasini olusturmaktadir. Piyasa riski ekonominin genel
konjonktiirlinden ve varliklarin kendilerine has 06zelliklerinden dolayr olusan

portfoylerin degerindeki dalgalanma olarak ifade edilebilir.

Bankalarin kars1 karsiya kaldiklar1 piyasa riski iki boyuttan olusmaktadir. Hazine
tarafindan gerceklestirilen alim satim islerinden kaynaklanan risk (trading risk) ve
bilangodaki aktif pasif vade uyusmazligi nedeniyle maruz kalman faiz riski

(ActiveFinans, 2001).

Bankalar tasidiklar1 finansal kiymet pozisyonlarinin vade yapilari itibari ile siirekli
olarak faiz riskine acik olan kurumlardir. Finansal kiymetlere iligskin faiz riski, aktif-
pasif kalemleri ile bilango dis1 islemlerin yeniden fiyatlandirilmasi, getiri egrisinde
beklenmeyen degisikliklerin olmasi , fonlama maliyeti ile yatirimin getirisi arasinda
korelasyon bulunmamasi ve ipotege dayali menkul kiymetler gibi standart olmayan
finansal kiymetler iizerinden opsiyon alim satiminin yapilmasma iliskin risklerden
kaynaklanmaktadir. Faiz riski faiz oranlarindaki hareketler nedeniyle bankanin
finansal durumuna bagli olarak maruz kaldigi risktir. Faiz riski hem bankanin
gelirleri hem de bilango i¢i ve bilango dis1 kalemlerin ekonomik degerleri lizerinde
etkisi vardir. Faize duyarli aktifler pasiflere gére daha uzun vadeli ise, kisa vadede
faizlerin dismesi durumunda faiz marji biiyiir ve karlilik artar faizler ytikselir ise faiz
marj1 kiiciiliir ve hatta negatif deger bile alabilir. Faze duyarl aktifler pasiflere gore
daha kisa vadeli ise, kisa vadede faizlerin yiikselmesi durumunda, net faiz marj

biiyiir ve karlilik artar (Akgay ve Bolgiin, 2005).



2.2.2 Kredi riski

Kars1 partinin 6deme ylikiimliliigiinii yerine getirmemesinden ve/ veya getirmek
istememesinden dogan ve alacakli oldugumuz tarafin kredi derecesinin
degismesinden kaynaklanan risklerdir. Kredi riski bankaciligin temel faaliyetlerinde
mevcuttur. Kredi riski sadece kredi kullananin borcunu vadesinde &dememesi
degildir. Odemelerin kismi olarak veya gecikmeli olarak yapilmasini da igerir. Boyle
bir durum da nakit akisi problemlerine neden olur ve belirsizlik yaratir (Uyemura ve

Van Deventer, 1999).

Kredi riski, bankalarin sattiklar1 {irin yapisina gore, miisterilerine kars1 tistlendikleri
mali risklerdir. Nakit veya nakit olmayan riskler olarak iistlenirler. Bir bankada genel

olarak kredi riski tasiyan riskler islemler agagidaki gibidir.

e Ticari Krediler

e Bireysel krediler

e Muhabir Banka Mevcudu

e Garanti Mektuplar1

e Arbitraj Islemleri

e Menkul Kiymet Alis-Satisi

e Doviz Alis-Satisi

e (ck Istiras

o Kefalet ve Cirolar

e Dis Ticaret Finansmani Islemleri
Kredi riski temel olarak bankanm kredi alacaklarmi zamaninda ve tam olarak tahsil
edememe riskidir. Kredi miisterisinin 6deme sikintisina diismesi borcun 6denmeme
riskini dogurmaktadir. Bir baska tanimiyla kredi riski 6deme taahhiidiinde bulunulan

kredilerin tamaminin geri 6denmeme olasiligidir.



2.2.3 Operasyonel risk

I¢ kontroldeki aksamalar sonucu, hata ve usulsiizliiklerin gézden kagmasi, banka
yonetimi ve personeli tarafindan zaman ve kosullara uygun hareket edilememesi,
yonetime iligkin hatalar, bilgi teknoloji ve sistemlerindeki hata ve aksamalar ile
deprem, yangimn, sel gibi felaketlerden kaynaklanabilecek kayiplar yada zarara

ugrama ihtimali olarak tanimlanir.

Finansal sektorde yasanan teknolojik gelismeler, piyasadaki dalgalanmalar,
bankalarin sunduklar: iirin ve hizmetlerdeki degismeler bankalarin operasyonlarini

etkilemektedir.

2.2.4 Likidite riski

Likidite riski bankanm yiikiimliliiklerindeki azalmay1 iyi diizenleyememesi yada
aktiflerindeki artis1 karsilayacak sekilde yeterli kaynak bulunduramamasi nedeniyle
ortaya ¢ikar. Likidite sikintis1 ¢eken bir banka kisa siirede yiikiimliiliiklerini arttirarak
ya da aktiflerini makul fiyatlarla nakde cevirerek ihtiyaci olan fonu saglamayabilir.
Olagandis1 hallerde likidite yetersizligi bankanin yiikiimliiliiklerini yerine getiremez

duruma diismesine yol acabilir.

Bankanin likiditesi, hem vadesi gelen taahhiitlerini, nakit ¢ikiglarini karsilayabilme
hem de yeni isletmelere girebilme yetenegi olarak tanimlanabilir. Likidite riski,
vadesi gelen ylikiimliiliiklerin karsilanmamasi veya mevcut aktiflerin makul fiyat ve
vade ile fonlayamamaktan kaynaklanan risklerdir. Likidite ihtiyaglar1 dort genel

maddede toplanabilir (Uyumera ve Van Deventer, 1999).

e Gerek vadesi dolan ve yenilenmeyen yiikiimliiliikkler, gerckse diger fon
c¢ikiglarini yenileme ihtiyaci,

e Beklenen fon girislerinin gergeklesmemesini(6rnegin miisterinin tahhiitiini
yerine getirmemesi) kompanse etme ihtiyaci

e Bilang¢o dis1 yikimliiliikler bankanin kendi yiikimliiliigii oldugu durumda
yeni fon bulma ihtiyac,

e Istenildiginde yeni islemlere girebilme yetene§ini (&rnegin Snemli bir

miisterinin kredi talebini karsilayabilme) muhafaza etme ihtiyaci
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2.2.5 Doviz riski

Doviz  kuru riski bankalarin kurlarda ortaya c¢ikabilecek Ongoriilemeyen
dalgalanmalar nedeniyle nakit akimlarinda gelir ve giderlerinde degisiklerin ortaya
cikmasi ihtimalidir. Dovize bagli sozlesmelerden kaynaklanan heniiz kazanilmamis
ve gergeklesmemis doviz cinsinden gelir ve giderlerin kurlardaki degisiklerden
etkilenerek, finansal kurumlarin gelecekteki karliligi tlizerinden de belirleyici

olmaktadir.

Kur riski , bilangoda dovizli aktifler ile dovizli pasiflerin doviz cinsi ve meblagi
acisindan farkli olmast durumudur. Son 20-25 yildir kur riskinin O6nemi
artmustir. 1973 yilinda sabit kur rejiminin terk edilmesi (Bretton Woods’un yikilis1)
sonucu kurlardaki dalgalanmalarin artmasi ve globallesen diinya ticareti, turizm ve
sonucunda giliniimiizde bankalar ¢ok c¢esitli doviz cinsleri iizerinden islem yapmakta,
bilangolarinda dovizli kalemler artmaktadir. Bankanin doviz kalemleri tizerinde kur
dalgalanmalarina kars1 tagidigi bu risklere karst korunmak, doviz pozisyonunun

diizenli bir sekilde takip edilmesi ile miimkiindiir (Akcay, 2001).

Yerli ve yabanci direk yatirim getirileri ve portfoy yatirimlarinin iki nedenden dolay1
aralarindaki korelasyon ¢ok yiiksek degildir. Birinci neden, farkli ekonomilerin ve bu
ekonomilerdeki firmalarin teknolojik farkliliklari,6rnek olarak bazi ekonomilerin
tarim tabanli bazilarmm endiistri tabanli olmasi verilebilir.. Diger neden iilkeler
arasindaki kurlarmm korelasyonlarinin tam olmamasindan kaynaklanmaktadir.
Ornegin Dolar-Euro kuru degerlenirken, Dolar-Yen kuru devaliie olabilir (Saunders

ve Cornett, 2007).
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2.3 Risk Yonetim Teknikleri

Finansal risklerin Olglilmesinde ilk asama bir risk Olglisii belirlenmesidir. Risk
Olciisii, belirlenen zaman boyutu i¢inde, kurumlarin faaliyet gosterdikleri ortamda
belirsizlik diizeyinin, gergeklesen veya gerceklesmesi muhtemel finansal olaylarin
sonucglarina etkilerini parasal deger cinsinden ifade eden bir Ol¢lii olarak
tanimlanabilir. Risk Ol¢iistin kritik unsurlari; elde edilen finansal sonuglar (finansal
varligin piyasa degeri, nakit akimlar,vb.) ve muhtemel sonuglarin olasilik

dagilimidir (ActiveFinans, 1999).

Riskler ¢ok sayida, farkli 6zellikli ve degisik kaynakli oldugu igin geleneksel risk
yonetimi tarafindan kullanilan tekniklerden herhangi bir tanesi her risk ¢esidinin
portfoye veya firmaya olan etkisini kiimiilatif olarak Slgebilecek yapida degildir. Bu

boliimde sirasiyla risk 6l¢iim yaklasimlari tanitilacaktir.

2.3.1 GAP analizi

Sistematik bir risk cesidi igine giren faiz riskini 6lgmek i¢in finans kuruluslari
tarafindan gelistirilmis olan bir yaklasimdir. Bu analiz baslangigta her aktif ve pasif
kalemini vadelerine gore siniflandirir. Sonra, risk yoneticileri tarafindan se¢ilmis bir
zaman dilimi i¢inde faize duyarl aktifler ile faize duyarh pasifler arasindaki fark
bulunur. Bir bilangoyu olusturan toplam varliklarin toplam kaynaklarla iliskisi
dikkate alinarak hesaplanan bu ‘GAP (bosluk)’ miktar1 pozitif, negatif veya sifir
cikar. Gelir getiren aktifler ile fon kaynaklarini ifade eden pasifler toplamda birbirine

esit oldugunda donemsel ‘GAP’ toplamlar1 sifira esit ¢ikmasi beklenir.

Faiz orani ag1g1 ise; faiz oranlarindaki degisimden kaynaklanan net faiz gelirlerindeki
degisimdir ki bu da ‘GAP’ miktar1 ile iki donem arasindaki faiz orani farkinin

carpimina esittir (Dowd,1999).
ANII=(GAP). Ar (2.1)
ANII : Net faiz gelirlerindeki degisim
Ar : Faiz oranindaki degisim

GAP : Belli bir periyotta faize duyarl aktif ve pasifler arasindaki fark
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‘GAP’ analizi ile bilangoda bir uyumsuzluk varsa kolayca yakalanabilir ama bu
analiz sadece faiz riski Ol¢limiinii yapabilmesi ve secilmis zaman dilimine olan

hassasiyeti gibi birtakim eksik yonlere sahiptir.

2.3.2 Siire analizi

Faiz riskini 6lgmek i¢in kullanilan yontemler arasinda‘siire (duration)’ (D) analizi
yer almaktadir. ‘Stire’ terimi ilk defa 1938 yilinda Frederick R. Macaulay tarafindan
hazine bonosu veya devlet tahvili gibi sabit getirili menkul kiymetlerin nakit
akimlarmmn vadeye kalan zamanlarinin agirliklandirilmis ortalamasi olarak
kullanmilmistir. Boylelikle sadece vade sonu anapara geri Odemesi degil, ayni

zamanda y1l i¢i kupon 6demeleri dikkate alinmis olunur.

YR t(CR)/(14p)t
b= n(CF)/(1+y)t (2.2)

y : I¢ verim oran1

n : Vadeye kadar olan donem sayisi

t : Beklenen nakit akismin olusacagi periyod
CF, : t.donemde olusmasi beklenen nakit akisi

D : Varligin Siiresi

Bir portfoyiin ‘siire’si ise, portfoyii olusturan faize duyarl finansal varliklarm

‘stirelerinin’ agirlikli ortalamasidir:

D = Z?’:l w;D;
(2.3)

Bu analiz zamanla tahvil veya bononun fiyat hassasiyetini de 6lgebilecek sekilde
gelistirilmistir. Varligin fiyat hassasiyetini getiride meydana gelen kiigiik bir
degisime karsilik verdigi tepki ile asagidaki formiil yardimiyla 6lcer ( Fabozzi ve

digerleri, 1994):

__ Getiri azaliginda aldig: fiyat—Getiri artisginda aldig: fiyat

D 100 (2.4)

Baslangi¢ fiyati(Yiiksek getiri—Diisiik getiri)

(2.4). denklemi daha iyi kavrayabilmek icin bir 6rnek verilecek olunursa;
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%S3 kupon faizli, 1000$ anapara geri 6demeli, %9 iskonto oranli 15 yil vadeli bir
tahvilin fiyatu:

_1000.%5 50 1000+50
T (140.09)T  (1+40.09)2 (140.09)15

= 677.57$ (2.5)

Getiri %9’dan %9,5’¢ yiikselirse tahvilin fiyat1 647,73%’a diiser. Tersi durumda
yani getirinin %9’dan %8,5’a diismesi halinde ise tahvil fiyat1 709,35%’a yiikselir.

Tiim bu degerlerin (2.4) denkleme uygun sekilde yerlestirilmesiyle bulunan sonug
sOyledir:

__ 709.35§-647.73%
"~ 677.57$.(0.095—-0.085)

.100 = 9.09 (2.6)

‘Siire’ analizi formiilasyonundan bazi sonuglar ¢ikarilabilir:

e Aym kupon faiz oranli ve ayni getirili tahvillerde vadeye kalan giin sayisi
uzun olan tahvilin ‘duration’t’ daha biiyiik olur.

e Vadeye kalan siireleri ve getirileri esit olan tahvillerde kupon faiz oran1 diisiik
olan tahvilin ‘duration’1’ daha biiyiik olur.

e Baglangig fiyat1 diisiik olan tahvilin ‘duration’1’ daha biiyiik olur.

Faiz oranlarmin artmasi bekleniyorsa ‘duration’ fazlasi bilangonun aktif tarafinda
olan (pozitif uyumsuzluk) firmalarda, aktif oransal olarak daha fazla deger
kaybedecegi i¢in 6zkaynaklarmin degeri diisecek ve zarar meydana gelecektir; faiz
oranlarmin azalisi durumunda ise kar elde edecektir. Firma bilangosu negatif
uyumsuzluk pozisyonundaysa faiz oranlarmin artis1 bu sefer 6zkaynaklarm degerini
arttiracaktir; faiz azalis1 ise Ozkaynaklarin degerinde de azalis yOniinde etki
yapacaktir. Firma risk almaktan ka¢man bir politika i¢cinde ise varlik ve kaynaklarin
agirlikli vadelerini denklestirme ve bdylece sifir uyumsuzluk yaratma yoluna

gidecektir.

Bu analiz, getiri oranindaki kii¢iik bir degisimin menkul kiymetin fiyat:1 tizerindeki
etkisini 6lgmede etkindir. ‘Siirenin” menkul kiymetin fiyat hassasiyeti ile ilgisi su
sekildedir:

Finansal Varligin Fiyatindaki Degisim % ~ —Siire. (Getiri Degisimi). 100 (2.7)
Yukarida anlatilan 6l¢iim siireci sadece tahvile degil, ayn1 zamanda faiz igerikli diger

finansal varliklara da uygulanabilecegi bilinmelidir.
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‘GAP’ analizinde defter degeri kullanilmakta iken ‘siire’ analizinde aktif veya pasif
degerlerinin piyasa degerleri 6nem kazanmaktadir. Ayrica ‘GAP’ analizinde oldugu
gibi bir donem se¢meye de gerek yoktur ciinkii hesaplamalar tiim nakit akimlarini
kapsamaktadir. ‘GAP’ analizine gore bir iistiin tarafi daha, net gelirdeki degisimi
O0lgmek yerine varlik veya kaynak degerlerinde meydana gelen degisimi
hesaplamasidir. Uygulanmasi kolay bir teknik olmasina ragmen ‘siire’ analizi de
sadece faiz riskini dikkate alir ve finansal olmayan kurumlar i¢in uygun bir risk

Ol¢tim teknigi degildir.
2.3.3 istatistiksel analiz

Ekonometrik modelleme temeline dayanan bu teknikte, risk diizeyi arastirilmak
istenen (bagimli degisken) varlik ele alinir ve onu etkileyen faktorlerle (bagimsiz
degisken) iliskisi Ol¢iiliir. Bu yaklasimda bilginin, data setinin elde edilebilirligi ¢cok
onemlidir. Piyasada alim-satimi yapilan menkul kiymetlerin fiyat verileri mevcut
oldugu icin hisse senedi riski, faiz riski ve doviz riski dahil olmak iizere bir¢ok risk

tlirtini 6lgmekte kullanilabilir.

2.3.4 Tiirev modeller
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Piyasalar daha g¢esitli, daha karmasik yapida yeni finansal iiriinlerin kullanima
girmesiyle zamanla derinlesmis ve geleneksel risk Olglim araglari ile risklerin
hesaplanmas1 yeterli olmamaya baslamistir. Ozellikle ‘futures’l, ‘forward’2,
‘opsiyon’ gibi tiirev finansal araglarin yiiksek miktarda ve yaygin olarak islem
gormeye baslamasiyla bu enstriimanlara ait riskleri 6lgmek i¢in yeni modeller
gelistirilmesi geregi dogmustur. S6z konusu bu modeller kisaca su sekilde

smiflandirilabilir (ActiveFinans, 1999) :

Her fiyat faktorii i¢in 6zgiin olan ve ayr1 hesaplanan risk dlgiileri delta ve gama risk
Olgiileridir. Delta-d, faiz riskini 6lgmede kullanilan ‘siire’ analizi teknigi ile benzerlik
gosteren, opsiyonun yazildigi varligin fiyatindaki bir birim degismenin opsiyon

priminde (fiyatinda) olusturdugu degisimi gostermektedir

Gama-g, opsiyonun ilgili oldugu varligm fiyatindaki degisimin opsiyonun deltasinda
meydana getirdigi degisimi 6lgen, faiz orani analizindeki disbilikeylik ile benzerlik
tastyan bir gostergedir. Bir bagka deyisle, delta opsiyon fiyatinin varlik fiyatina gore

birinci, gama da ikinci tiirevidir.

[lave Piyasa Riskleri Lamda-I, Theta-t, Rho-r gostergeleri ile dlgiilebilir. Lamda-|
opsiyonun dayandigi varligm fiyat dalgalanirligindaki birim degisimin opsiyon
priminde ya da fiyatinda olusturdugu degisimdir. Sifir ile sonsuz arasinda deger alan
ve vadeye dogru azalan bu gosterge bir fiyat degisikligi dlgiisiidiir. Opsiyon fiyat
volatilitesinde ki kii¢iik degisimlere karsi hassas ise lamda yiiksek olur. Theta-t
gostergesi risk Ol¢iimiinde biiyilk 6nem tasiyan zaman faktoriinii devreye sokan,
opsiyon fiyatinin vadeye gore degisiminin dlgiisiidiir. Theta degeri sifir ile opsiyonun
toplam degeri arasinda degisir. Opsiyonun vadesine dogru theta deger kazanir. Rho-r
gostergesi iskonto orani veya temel faiz ile finansal {iriin arasindaki iligkiyi analitik
bicimde Olgerek faiz oranlarindaki yiizdesel degisimin opsiyonun fiyatinda

olusturdugu degisimin 6l¢iistidiir.

! Sézlesme taraflarma bugiinden, belirlenen ileri bir tarihte tizerinde anlasilan fiyattan,
standartlastirilmis miktar ve kalitedeki bir mali veya menkul kiymeti satin alma veya satma
yikiimliiligi getirir.

? Futures sozlesmelerin organize olmamuis seklidir. Taraflar genel standartlar yerine kendi esaslart
dahilinde anlagirlar.
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3. RiSKE MARUZ DEGER

Riske Maruz Deger en basit tanimiyla belirli bir zaman igerisinde, belli bir giiven
araliginda ortaya ¢ikabilecek en yiiksek zarar1 ifade etmektedir.1994 yilindan itibaren
finansal kuruluslar arasinda yayginlagan bu yontem, BIS oOnerilerinin de etkisiyle son
zamanlarda risklerin yoOnetilmesi ve Olgiilmesi i¢in en ¢ok kullanilan 6lglim

araglarmdan biri olmustur.

RMD su soruyu cevaplamaya yoneliktir: %q’liikk bir olasilikla, belirli bir donemde en
fazla ne kadarlik (ya da yiizde kaglik) bir kayip s6z konusu olabilir? Eger %1 olasilik
degeri i¢in giinlik RMD degeri 1 dolar ise, bunun anlami, normal piyasa
kosullarinda her yiiz getiriden sadece bir tanesinde 1 dolardan fazla bir kayip soz
konusu olacagidir. RMD kavraminin {i¢ 6nemli elemani sunlardir: giiven araligi
(tipik olarak, %95 veya %99), zaman aralig1 (bir giin, bir ay ya da bir y1l) ve tahmini
kayip (mutlak ya da yilizde olarak). Bir baska deyisle Riske Maruz deger finansal
piyasalarda elde tutulan portfoy veya varligin degerinde belli bir giiven araliginda,
belli bir donem i¢inde meydana gelebilecek en yiiksek zarari gelecege doniik bir
bakisla, herkesin anlayabilecegi bir cinsten (para degeri olarak ifade eden yontemdir

(Jorion, 2000).

Firmalarin kurum ig¢indeki tiim risklerini bir biitlin olarak dlgme ¢alismalar1 1970’11
yillarda baglamistir. Geleneksel risk 6l¢iim sistemleri farkli finansal {iriinler, farkli
piyasalar veya farkl risk faktorleri arasinda etkilesim kuramadigi i¢in bu yillardan
itibaren yeni risk Olgim modellerinin gelistirme caligmalar1 baslamistir. Yeni
gelistirilen bu modeller i¢inde modern risk yonetimi tarafindan kullanimi1 en yaygin
ve en Unli olani, 1994 yilinda J.P.Morgan tarafindan gelistirilen Riskmetrics
Olgiitlinii kullanan VaR sistemidir. JP Morgan’in Kasim 1994’de Riskmetrics ve
gerekli veri setini {licretsiz olarak web sitesi araciligla ortak kullanima sunmasi bu
metodun yaygmlasmasimin sebeplerinden biridir. VaR teknigi emeklilik fonlari,
sigorta sirketleri, arac1 kurumlar, ticari ve yatirim bankalar1 da dahil olmak iizere pek
cok uluslararasi finans kurulusu ve bir¢ok mali olmayan kurum arasinda popiiler bir

risk 6l¢lim araci olmustur.
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Riske Maruz Deger yontemin bu kadar yaygin popiilarite kazanmasmin nedenleri
arasinda tek bir rakam ile tiim portfoyiin riskini 6l¢ebilmesi, bu rakamin bankalarin
minimum sermaye hesaplamalarinda temel olusturulmasi, uygulamasini oldukga
basit olmas1 ve iist yonetimlerce yorumlanmasinin kolay olmasi gosterilebilir. Fakat
bu avantajlarin yaninda Riske Maruz Deger yonteminin smirlarinmn iyi bir sekilde
degerlendirilmesi gerekmektedir. Ciinkii RMD yontemi risk yonetimi agisindan

gerekli fakat yeterli degildir.

RMD ile risk 6lgiimiinde 6nemli eksiklerden biri “en kotii durumu gostermemesi”
bir digeri de “toplam kaybi1” gostermemesidir. Ger¢ek hayatta yasanan ekstrem
olaylar  RMD hesaplamasinda kullanilan giiven araligi disindaki alam
icermediginden, olasilig1 diisiik de olsa bu olaylarin ger¢eklesmesi RMD modelinin
icinde yer almaz. VaR sistemlerinde geriye dogru bakism hakim olmasi diger bir
ifadeyle ge¢cmis donem verilerini kullanarak gelecekte riskin ne olacagini tahmin
etmeye calismasit yontemin eksiklerinden bir digeridir. Bunun disinda RMD
yonteminde giinliikk analiz yapildigindan toplam kayip RMD ig¢inde gosterilemez.
Bunun yaninda stres testleri, senaryo analizleri ve simiilasyonlar RMD modellerinin,
piyasada yasanabilecek tiim olasi degisimleri yansitmamasi dezavantajini ortadan

kaldirmaktadir.

Riske Maruz Deger hesaplamalarma ge¢cmeden 6nce belirli parametrelerin 6nceden
belirlenmesi gerekmektedir. Bu temel parametreler istatistiki gliven aralifi, varligi
veya portfoyll elde tutma siiresi yani zaman dilimi, portfoyiin zaman dilimi i¢inde
gosterdigi volatilite, varligin veya portfoylin mevcut sahip oldugu deger, 6rneklem
periyodu, risk faktorleri arasinda korelasyon durumu, finansal varliklarin dogrusal
veya dogrusal olmayan oOzellikler gostermesi, getirilerin dagilim yapis1 ve

Ozellikleridir.
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Giliven araligi kurumun risk toleransina ve RMD’nin hesaplanma amacina bagh
olarak secilen bir degerdir. Bankacilik sistemi diizenleyicilerinin muhafazakar bir
yaklasimla ylizde 99 seviyesini dngdrmelerine karsin, ABD’de yiizde 95, Avrupa’da
yiizde 97,5 kullanilmaktadir. J.P. Morgan giiven seviyesi olarak %95°1 kullanmay1
yeterli goriir. %95 gliven portfoyilin bir yil icinde 252 ig gliniinden hesapla (252 .
0,05 = 12,6) yaklasik en fazla on ili¢ giin giin Riske Maruz Deger miktarini
asabilecegini Ongdriirken, %99°u kullanan piyasadaki kurumlar yaklasik olarak en
fazla ii¢ glin (252 . 0,01= 2,52) VaR’m asilabilecegine izin verirler ve daha fazla
miktarda sermaye tutarlar. Giiven araligi ve VaR miktar1 arasinda pozitif korelasyon

oldugundan giiven aralig1 biiylidilkce VaR degeri de artar.

Portfoy veya enstriimanin elde tutma siiresi nakde ¢evrilecegi zamandir. Volatilite
hesab1 dogrudan elde tutma siiresi kullanilarak hesaplanabilecegi gibi, herhangi bir
periyot i¢in hesaplanan volatilite rakami elde tutma siiresine uyarlanabilmektedir.
Elde tutma stiresi portfoylerinde her giin aktif olarak islem gerceklestiren banka ve
spekiilatorler igin 1 giin, sirketler i¢in 1 ay veya daha fazla olabilmektedir. Basle

Komitesi portfoyiin elde tutma siiresi i¢in 10 giinii uygun bulur.

Farkli zaman dilimi ve farkli giiven araligina sahip VaR’lar, portfoy getirilerinin
dogrusal oldugu ve normal dagildigi durumlarda birbiri cinsinden ifade edilebilir. Bu
islem doniisecek olan VaR rakammin (VaRJPMorgan) doniistiiriilecek olan risk
Ol¢iitiiniin (VaRBasle) is giinii sayisiin (10) karekokii ve giiven araligi (%99 giiven
diizeyinde 2,33) degeri ile carpilarak, kendi giliven araligi (%95 giiven diizeyinde

1,65) ve elde tutma siiresi degerine boliinerek yapilir.

2,33
VaRBasla = VaR]PMorgan'Lz' V 10 = 4,45 VaR]PMOTgan (3.1)

Boylece iki VaR arasinda karsilastirma yapma imkani saglanmis olunur. Bu tiir bir
doniistiirme islemi, gilinliik getirilerin birbirinden bagimsiz ve benzer dagilimhi
oldugunu varsayarak, portf0y pozisyonunun sabit oldugu ve portfoy icinde opsiyon

gibi bir tiirev ara¢ bulunmadig1 zaman yapilabilir.
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Her giin gibi sik araliklarla rapor verilmesinin ve hesaplamalarin siirekli
giincellenmesinin nedeni, portfoyii olusturan varliklarin dolayisiyla portfoyiin
yapisinin hizli bir degisim icinde olmasidir. Bu hizli sirkiilasyonun sebebi ise
portfoyiin genelde kisa vadeli (en ¢ok bir yil) likite cok yakin veya likit varliklardan
olusmasidir. Fakat giinlik olarak hesaplanan VaR sadece kurulusun igindeki
yoneticiler tarafindan takip ediliyor olmasi nedeniyle yatirimcilarin firmaya olan

taleplerini veya bakis agilarin1 degistirmez (Berkowitz ve O’ Brien, 2001).

VaR gelecege yonelik bir tahmin rakamidir ve bu tahmini VaR hesaplamalarina
yansitan parametre volatilitedir. Volatilite genelde risk faktorlerinin gegmis
verilerinden hesaplanir. Burada kullanilan veri sayis1 biiylik 6nem tasimaktadir,
clinkii veride ne kadar geriye gidildigine bagli olarak hesaplanan volatilite rakami
degismektedir. Bu konuda akademisyenlerin ve regiilatorlerin tercihi olabildigince
fazla veri kullanmak olmasima ragmen, volatilitenin ve korelasyonlarin zaman i¢inde
degismesi nedeniyle ¢ok uzun dénemli veri kullanmanin sakincalarma da dikkat
cekmektedir. Kullanilacak veri araliginin se¢imi ayni zamanda volatilite hesabinda
kullanilacak yonteme de baglidir. Ornegin volatilite GARCH modellemeleri ile elde
ediliyorsa en az 5 yillik veri kullanimi zorunludur. Son ddénem verilerinin
agirhiklandirildigi tstel agirliklandrma yonteminde ise genellikle 1 yillik veri
kullanim1 6nerilmektedir. Bir diger gosterge de portfoydeki enstriimanlarm tiiriidiir
(Imir, 1999).

Portfoy degeri ise RMD rakammin eldeki pozisyon miktariyla agirlandirilarak

herhangi bir déviz cinsi bazinda ifade edilmesini saglamaktadir.

VaR’a farkli yOntemler uygulanarak ulasilabilir. Portfoydeki enstriimanlarin
Ozelliklerine uygun olarak alternatif yollardan biri secilir. Piyasada VaR’in
hesaplamasinda en ¢ok kullanilan ve literatiirde siklikla s6zii gegen bu yontemler

sunlardir.
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3.1 Delta-Normal Metot

Riske maruz deger hesaplama yollarindan olan parametrik yontemlerin bir tanesi
Delta-Normal metodur. Parametrik olmayan bir yaklasimin aksine bu metot, VaR
hesabinda bulunabilmek icin ‘varyans ve kovaryans’ degiskenlerine gereksinim
duyar. JP Morgan’in RiskMetrics hizmeti temelde bu yonteme dayanmaktadir. Bu
yontemde ge¢mis verilerden elde edilen fiyat ve oranlarin volatilite ve korelasyonlari
kullanilarak gelecekteki risk faktorlerinin davranislart hesaplanmaktadir. Bu tahmini
volatilite ve korelasyonlar, bir pozisyon degerinde beklenen degisimleri hesaplamak

icin kullanilir.

Delta-Normal yonteminde, portfoyli olusturan enstriimanlarm getirilerinin normal
dagilima sahip oldugu ve portfoyiin, risk faktorlerinin dogrusal bir fonksiyonu
oldugu varsayilmaktadir. Boylece, RMD’yi hesaplamak i¢in gerekli olan islem,
getirilerin varyansini ve aralarindaki kovaryanslar1 hesaplamaktir. Yontemin temel

unsuru, yeni veri geldikce giincellestirilen biiyiik varyans-kovaryans matrisidir.

Bu yOntemin varsayimlarmma gore portfoy RMD degeri dogrudan ilgili risk
faktorlerinin volatilite ve korelasyonlarindan hesaplanmaktadir. Her iki varsayimi da
saglayan portfoyler icin dogru RMD tahminleri elde etmek miimkiindiir. Bu
portfoyler tahvil bono portfoyleri, hisse senetleri, spot veya forward doviz yada {iriin
pozisyonlar1 ve kisa vadeli bor¢lanma araglarini igeren portfoylerdir. Igerigindeki
opsiyonlar faize dayali kompleks yapili tiirev iirlinler ve ipotege dayali menkul
kiymetlerin bulundugu portfoylerde ise, parametrik RMD hatali sonuglar verecektir

(Aydin, 2000).

Bu metoda gore varlik veya portfoy riskinin biiyiikliigiinii hesaplamak nispeten daha
kolaydir ¢iinkii VaR, varligin veya portfoyiin standart sapmasmin bir c¢arpanidir.
Eger arastirilacak olan portfoy riski ise, varliklarin varyans-kovaryans matrisinin
tahminine ihtiya¢ vardir. Varyans, varhigin getirisindeki volatiliteyi gosterirken;
kovaryans, iki varligin birlikte hareket etmelerinin 6l¢iisiinii verir. Portfoy n kadar

varliktan olusuyorsa; n tane varyans ve n. (n-1)/ 2 tane varliklar aras1 iligki vardir.
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Delta-Normal yonteminin avantajlar1 fiyat ve oranlarin gegmise yonelik verileri
mevcut oldugundan birgok piyasada seffaf bir sekilde analiz edilebilmesi, pek ¢ok
yerde kullanildigr i¢cin hesaplama ac¢isindan verimli olmasidir. Ydntemin
dezavantajlarindan biri gelecege yonelik tahminler i¢in hesaplanan volatilite ve
korelasyonlarin hem suan opsiyonlardaki gosterge volatilitelerin hem de gelecekteki
piyasa hareketlerin en iyi tahmini olmama ihtimalinin olmasidir. Bu durum 6zellikle
normal dagilimi1 olmayan ve dengesiz piyasalar i¢cin dnemlidir. Diger bir dezavantaj

ise dogrusal olmayan pozisyonlarin riskinin sadece yaklasik olarak olciilebilmesidir.

Riske Maruz Deger hesaplamalar1 i¢in dncelikle RMD hesaplanacak portfoyiin ve
risk faktorlerinin belirlenmesi ve risk faktorlerine iligkin tarihsel datanin toplanmasi
gerekir. Daha sonra risk faktorlerinin giinliik getiri degisimleri, getiri degisimlerinin
volatiliteleri hesaplanir, portfoy agirliklari belirlenir.Kovaryans matrisi, portfoy
agirlhiklar1 matrisi ve transpozu ile ¢arpilarak portfoy standart sapmasi belirlenir. En

son se¢ilen giiven diizeyinde ve elde tutma siiresi i¢in parametrik VAR hesaplanir.

Metodun VaR hesaplama isleyisi su sekildedir:

VaR = a.0.V/At .V, (3.2)

o : Standart normal dagilimda giiven diizeyinin ortalamadan standart sapma
cinsinden uzakligi

o : Varhign getirilerinin standart sapmasi

At: Varlhigi elde tutma siiresi

V,: Varligin baslangigtaki piyasa degeri (mark to market)

Tek bir varligin riske maruz kalma miktar1 bu sekilde bulunurken, bir portfoy i¢in
risk diizeyinin belirlenmesi biraz farkli olacaktir. Bu fark: yaratan ‘c’ ile gdsterilen

standart sapma parametresidir.

Portfoy cesitli menkul kiymetlerden olustugu icin portfoyiin getirisi, bu menkul
degerlerin her birinin getirisine ve portfoy icindeki agirligma baghdir. Bir sonraki

doénem boyunca portfoyiin getirisi asagidaki gibi ifade edilir:

_ VN
Rpiy1 = Zi=1Wi,t'Ri,t+1

(3.3)

Rp ¢ 41: Portfoyiin t+1. donemdeki getiri orani
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R; ¢41: 1. Varhgm t+1. donemdeki getiri oran1
N: Portfoy i¢indeki finansal varliklarin miktar1

w; ¢: t. Donemde i.varhgm portfoy i¢indeki agirhig

Agirliklar, her bir finansal varligin parasal degerinin portfoylin toplam piyasa

degerine oranlanmastyla bulunur ve toplami 1’ esittir.

N _
i wi =1

(3.4)

RMD, parametrik yontem ile sadece bir varlik i¢cin 6lgiilmesi gerekseydi, izlenecek
metot basit olacaktir. Ancak problem RMD’ nin zaman igerisinde gelisen genis ve
karmagik portfoyler i¢in Olgiilmesi gerekliligidir. Delta-Normal metodu elde edilen
tim getirilerin normal dagildigimni varsaymaktadir. Getirisi, normal olan
degiskenlerin dogrusal bir kombinasyonu oldugu i¢in portfoy getirisi de normal

dagilima uymaktadir.
Portfoy getirisinin kolaylik saglamasi agisindan matris gosterimi su sekildedir
(Jorion, 1997) :

Ry
R,
Ry

R, = [wy.w; ... w,]. =wl.R (3.5)

Buradan portfoyiin beklenen getirisi ve varyansi elde edilir:

E(Rp) =MW = év=1Wiui

(3.6)

n n n n
02 =V(R,) =VwWiR, + -+ wyR,) = Z wiof + Z wiof + 2 Z W;W;0;;

i=1 j=1 i=1 j=1

3.7)

oip ; 1. ve j. varliklarin birlikte hareketlerinin istatistiksel Olgiisiidiir yani
kovaryansidir (Cov(i, j)). ciy sOyle de ifade edilebilir:
0ij = 0:j0i0; (3.8)

Yukarida ki esitlikte o; jile gosterilen, i. ve j. finansal varliklarin getirileri arasindaki

korelasyon katsayisidir.
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Portfoyiin varyans hesabi ise matris gosterimiyle asagidaki gibi yapilir:

2

oy = V(Rp_tﬂ) = [wywy .oow,].

02 043 .. Oy [W1]
(3.9)

2
ON10n2 - Of| WWN

of =wi. X t+1.w, (3.10)

Isabetli bir VaR degerinin elde edilebilmesi igin. varyans-kovaryans matrisinin
(Ot+1) tahminini dogru yapmak gerekir. Bir sonra ki donem varyans-kovaryans
matrisini hesaplamak yani bugiinden bilinemeyen gelecek donem volatilitesi igin
tahmin yapmak ve bir 6ngoériide bulunmak i¢in kullanilan iki alternatif yol vardir.
Bunlardan biri ge¢mis datalar1 kullanmak temeline dayanir. Esit Agirliklandirilmis
Hareketli Ortalama, GARCH olarak bilinen Genellestirilmis Ardisik Baglanimli
Kosullu Degisken Varyans ve GARCH’m bir tiirii olan Ustel Agirliklandirilmis
Hareketli Ortalama (Riskmetrics) modelleri ger¢eklesmis verilerden hareket eder.
Alternatif diger yol ise opsiyon icerikli risk 6l¢iim yontemidir ve ‘gdsterge volatilite’
olarak da adlandirilir. Buna gore, genellikle ‘Black&Scholes’ varlik fiyatlama
modelini kullanarak piyasanin sadece beklentiler iizerine olustugu gelecek volatilite
tahmininde bulunur. Opsiyonlar, gelecek donem riskleri ve Kkorelasyonlar1
hakkindaki bilgiyi saglikli sekilde yansitabildikleri i¢in bu yontem tarihi zaman serisi
yontemine gore daha istiin niteliktedir (Granger ve Poon, 2001). Fakat onemli bir
cekince noktasi sudur ki her varlik veya portfoy i¢in elde edilebilmesi miimkiin

degildir (Jorion, 1997).

Delta-Normal metodu, sadece pozisyonlarm risk verilerine ve bunlardan hesaplanan
birlestirilmis olarak piyasa korelasyon ve volatilite degerlerine ihtiyag duymasi
nedeniyle uygulanmasi kolaydir. Cogu durumda Delta-Normal metodu, piyasa
riskinin dl¢iilmesi i¢in uygun bir metottur. RMD’nin ¢abuk tahmin edilmesi i¢in en
iyi yontemdir. Ancak bu metodu dogrusal olmayan bir portfoy (opsiyon ve bonolarda
yiiksek konveksite olmasi durumundan dolay1) i¢in kullanilirken dikkat edilmesi

gerekir (Benninga ve Wiener, 1998).
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Delta-Normal yontemi ile ilgili gesitli elestiriler bulunmaktadir. Oncelikle olay
riskinin Ol¢iilmesi konusunda zayif olmasi en Onemli elestiridir. Hisse senedi
piyasasindaki sok dalgalanmalar veya kurlarda yasanan yiliksek volatilitedeki
degisimler gibi u¢ veya beklenmeyen durumlarin yasanma olasiliklar1 konusunda
eksiklikleri vardir. Buradaki problem bu gibi durumlarin sik yasanmamasi ve ge¢cmis
datalardan yola ¢ikilarak bu tiir piyasa hareketlerinin yakalanamayacak olmasidir.
Gecmis datay1 baz alan tiim metotlar i¢in ayni problem gegerlidir. Fakat tilkemizde
bu sorun ortadan kalkmaktadir. Zira iilkemizde piyasalarda asir1 volatilite 6zellikleri
goziikmektedir. Ikinci olarak gogu finansal varhigin getiri dagilimimda kalin kuyruk
probleminin olmasidir. Kalin kuyruk tanimi ile ifade edilen durum, getiri dagilimmin
kuyruk kismindaki olasiligin normalden yiiksek olmasidir. Bu olay RMD’nin diisiik
tahmin edilmesine, dolayisiyla gercek degerinden sapmasima yol agmaktadir. Ugiincii
olarak Delta-Normal metodu opsiyonlar gibi finansal olmayan enstriimanlarin RMD
degerinin Olclilmesi i¢in elverisli degildir. Bu metotla, opsiyon pozisyonlar1 o

varligin deltasi ile ifade edilebilir (Akc¢ay ve Bolgiin, 2005).

3.2 Delta-Gama Metodu

Delta- Gama metodu Delta-Normal metodolojisinin gelistirilmesiyle ortaya ¢ikmustir.
Bu yontem ile yine lokal Olgiiler kullanarak disbiikeylik riskini yakalabilmek
amaglanmaktadir. Simulasyon modellerine gore tahmindeki dogruluk pay1 artmasinin

yaninda uygulamasi daha kolaydir(Penza and Bansal, 2001).

Delta — Normal metodundaki dogrusallik varsayimi modeli gama ve konveksite3
riskine sahip portfoylere uygulanamaz hale getirmektedir.Delta-Gama metodolojisi
modele ikinci dereceden hassasiyetleri de dahil ederek bu eksikligi ortadan
kaldirmakta, kuadratik varsayimi kabul etmektedir (Akcay ve Bolgiin, 2005).
Kuadratik yaklasimla hareket eden Delta-Gama metodu ¢éziimii biraz karmasiktir ve

VaR’1 hesaplayabilmek i¢in ileri matematiksel tekniklere ihtiyac duyar.

% PortfSyiin, verim egrisinde meydana gelen paralel kaymalara ikinci dereceden hassasiyetini Slger.
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Opsiyon; kontratin tipine gore (call veya put opsiyon) kisiye bir mal ya da menkul
degeri belirli bir siire iginde, belli bir fiyattan (uygulama fiyat1) satin alma veya
satma hakki verir. Opsiyona konu olan bir mal veya menkul kiymetin piyasa
fiyatindaki degisime karsilik opsiyonun fiyatinda meydana gelen degisikligi ‘delta’
gosterir. Delta, fiyat hassasiyetinin gostergesidir. Alis opsiyonun deltast spot fiyat
cok diisilkken 0 seviyesinden hareket etmeye baglar. Opsiyon basabas noktasinda
iken delta 0.5 civarina denk gelir ve spot fiyat artmaya devam ettik¢ce zaman i¢inde
delta 1’e kadar ytikselir. Yani satin alma (call) opsiyonunun deltasi, opsiyon karli
durumdayken yiikselir, zarar etmeye basladiginda diisiis egilimine girer. Opsiyona
konu olan malin veya menkuliin fiyatindaki degisimin, fiyat hassasiyetinde (delta)
meydana getirdigi degisimi ise ‘gama’ ifade eder. Opsiyon fiyatinin, kontratin
iizerinde yazili olan varligin piyasa fiyatina gore ikinci tiirevine denk gelen bu
durum, tiirev aracin ‘egriselligi’ olarak bilinir ve diger yatirim enstriimanlarindan
veya ¢ogu tiirev araclarinkinden (forward gibi) farklidir. Bunun nedeni, opsiyonlarin
risk faktorlerinin dogrusal olmayan fonksiyonu olmasidir. Opsiyonun gama’si spot
fiyat artmaya baslarken artar; spot fiyat uygulama fiyatmma esit oldugu noktada
maksimum olur; bu noktadan sonra spot fiyat artmaya devam ederse gama tekrar
sifira diiser. Gama riskinin mevcudiyeti delta’da bir degisiklige isarettir. Bu da hedge
oraninda revizyona gidilmesi gereksinimi dogurur. Asagidaki sekil anlatilan

durumlar1 gosterir (Dowd, 1999):

opsiyon fiyatt gama

1A A

0 Delfa »  spot fiyat 0 Gama ot fiyat

Sekil 3.1 : Avrupa tipi sati alma opsiyonu

Opsiyonun iizerine yazildig1 varligm spot fiyati1 (s) disinda, opsiyonun degerini
etkileyen diger faktorler sunlardir: varligin fiyat degiskenligi (o), faiz orani (r), varlik
getirisi (y) ve vade (t). Bu degiskenlerin opsiyona etkisi asagidaki gibi gosterilebilir
(Jorion, 1997, s.137):

c=f(s,or7yt) (3.12)
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_9of 1\2%f 4.2, 9f 9f of 9f
de=Lds + (2) Zds?+ L do+dr + Lay +Far (3.12)

dc = &ds + (%) yds? + Ado + - (3.13)
Goriildiigii iizere opsiyonlar sadece delta riskine maruz kalmadiklar1 igin,
opsiyonlarin VaR’1 Delta-Gama yaklagimin ii¢ temel yonteminden uygun olani

secilerek hesaplanir. Hesaplamalarm daha kullanilabilir ve anlasilabilir diizeye

indirmek i¢in ileriki boliimde sadece delta ve gama riskleri igsleme tabi tutulacaktir.

3.2.1 Delta-gama normal yaklasim

Bu yaklasim Riske Maruz Deger hesabini Delta-Normal modeline uyarlar. Bunun
icin (3.13). denklemde yer alan ds®’nin bagimsiz dagilan, ds’den ayri bir normal
degisken, opsiyonun bu iki ayr1 enstriimanin fiyatlarindaki degisimden toplam olarak
etkilenen bir portfoy ve opsiyon pozisyonunun bu iki risk faktoriiniin dogrusal
fonksiyonu oldugu varsayimlarmi yapar (3.13) esitlik bu durumda asagidaki gibi

gosterilebilir:

dc=5ds+(%)ydu+--- (3.14)
Yukaridaki varsayimlar ile VaR’1 bulmak i¢in Delta-Normal modeli kullanmak artik

uygun hale gelmistir (3.14). denklemin her iki tarafinin varyansi almnir.

V(de) = V(s ds+(2)y du (3.15)
V(de) =V(6ds)+V ((%) ydu) + 2cov (6 ds, G)y du) (3.16)
V(dc) = 6%V (ds) + (1/2y)?V(dw) + 26 Yoy cov (ds, du) (3.17)

ds normal dagildig1 varsayimi ile tiim tek momentleri 0 olacagi igin (3.17). esitliginin

son terimi yok olur. Ayni varsayimla V(du = V(ds?) = 2V (ds)? olur.

V(de) = 62V(ds) + (3) vV (ds)? (3.18)

2
Yukaridaki denklemin karekokii alinarak portfoyiin yani opsiyonun standart sapmasi

bulunur:

0, = /6202 4+ (1/2)y%c* (3.19)
g, = 0.\/6%+y?0* (3.20)
VaR,psiyon = @.0,.S = a.5.0.,/6% + (1/2)y%0? (3.21)
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Opsiyonun gama riskine sahip olmadigi (y=0) durumda (3.21). denklem, normal VaR
hesabi olan (3.2) denklemin | & | ile ¢arpimina doniisiir. Fakat bu yaklagimmn 6nemli
bir ¢ekincesi sudur ki ds ve ds? aym anda normal dagilimli olamaz. Eger ds normal
ise ds® ki-kare dagilimh olur ki bu da toplamda dc’yi ki-kare dagilimli yapar
(Dowd, 1999).

3.2.2 Kuadratik optimizasyon

Delta-Gama metodunun VaR’1 6lgmek i¢in kullanilan bu alternatif yaklasimi Tom
Wilson tarafindan gelistirmistir. Wilson’s Delta-Gama yaklagimi olarak da bilinen bu

3

yontemin c¢ikis noktast VaR’m tamimmda gecen “...belli bir gliven araliginda
maksimum zarar etme ithtimalini vermesi...” ifadesidir. Bu alintiyla bir optimizasyon
problemi ile kars1 karsiya bulunuldugu agik¢a anlasilabilir. VaR hesabi i¢in Lagrange
yolu ile ¢6ziimiin yapilabilmesi i¢in notasyonla asagidaki gibi ifade edilir (Wilson,

1996 ):

VaR = 735 [87ds + YadsTy ds];  kisitids"Z7ds < a? (3.22)
L=[6Tds +dsTy ds/2] + A[dsTZ 7' ds — a?] (3.23)

A; gliven seviyesi artarsa (o da yiikselir) VaR’in ne kadar artacaginin gostergesidir.

%= 0=1[6T+yds]+ A2 tds (3.24)
6T = ~[yds+ 12 'ds] = ds(-y -227") (3.25)
5T = ds A(A) (3.26)

Fakat ele alinacak piyasa faktorleri cogaldikca X nmn boyutu bilyiiyecegi icin bu
hesaplamay1 yapmak zorlasir.
3.2.3 Delta ve gama tahmin yolu

Delta ve gama parametreleri tahminlerini kullanarak olasilik dagilim fonksiyonundan
VaR tahminine ulasilabilir. Bu noktada opsiyon kontratina konu olan varligin

dagilim fonksiyonu bilinir. Delta ve gama parametreleri tahmini iki sekilde yapilir:
a) Piyasa delta ve gama verileri elde edilir.

b) Ekonometrik birtakim yontemler kullanilarak dogrusal olmayan iligki

yapilarindan bulunabilir.
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Her iki alternatif yol ile yapilmis olan iki ayr1 ¢alismada ( Jamshidian and Zhu ve
Fallon, 1996 ) goriilmiistiir ki bu segeneklerle VaR hesaplamak gercege cok yakin ve
delta-normal metotdan daha isabetli sonuclar iiretmistir. Fakat opsiyon ¢ok fazla para
dis1 pozisyonda® iken ekonometrik analizlerle dogru delta ve gama tahminlerine

ulagmakta basar1 saglanamamastir.

3.3 Tarihi Simiilasyon Yaklasim

Bu yontem, finansal varlik getirilerinin dagilimi1 hakkinda bir varsayim yapmadan
VaR hesaplamasina olanak saglayan ve uygulanmasi olduk¢a basit bir yontemdir.
Elde tutulan portfoy kompozisyonu belli bir tarih itibariyle fikslenerek tarihsel fiyat
degisimleri mevcut portfoye uygulanir. Bu islem sonucu elde edilen portfoy degisim
tutarlar1 kullanilarak istenilen gliven araligindaki VaR rakami bulunur (Duman,

2000).

Bu yaklasimin temel dayanagi, VaR’1 hesaplanmak istenen portfoyiin varliklarmin
gecmis donemde gosterdikleri performanslarini kullanmaktir. Mevcut portfoyiin
gelecek bir zamanda en ¢ok ne kadar zarara ugrayabilecegini bu tiirden bir dayanaga
gore hesaplamak, gecmisin benzer sekilde tekrarlanacagi ve gelecek igin iyi bir

temsilci oldugu varsayimlarindan ileri gelir.

Tarihi Simiilasyon yontemini uygulamak i¢in ilk olarak, cari portfoyii olusturan
enstriimanlar tek tek tanimlanir. Belli bir donem boyunca bu varliklarin gegmis getiri
bilgileri elde edilir. Varliklarin getirilerinin 6rneklem boyutu ne kadar gegmise
gidileceginin yani goézlem donemi uzunlugunun gostergesidir. Portfoy icindeki
varliklarin 10 giinliik getirileri hesaplamada kullanilacaksa, 2,5 yil geriye gitmek
yeterli olur. Boylelikle hesaplamalar sonunda bulunan VaR mevcut portfoyiin 10

giinliik beklenen kaybin1 yansitir.

VaR’1t hesaplanacak cari portfoyiin gozlem donemi siiresince elde tutuldugu
varsayimi altinda hipotetik getirilerin ne kadar olacagini bulmak i¢in varliklarin
mevcut portfoy i¢indeki agirliklar1 kullanmilir. Boylelikle enstriimanlarm cari
portfoyde kapladiklar1 yer oranlar1 ayn1 kalmak sartiyla bir portfoyiin tarihi yeniden

olusturulur.

* Opsiyonun uygulama fiyatnm, ilgili varhigmn spot fiyatindan yiiksek oldugu durumdur.
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_ VN ] _
Ry = di=1 Wie-Riz 5 T=1,..,t

(3.27)

Daha genel ifadeyle fiyatlardan hareket edilmeye baglanirsa; her t senaryosuna ait
farazi gelecek fiyatlar, tarihi fiyat degisiklikleri ile mevcut fiyatlar1 toplayarak elde
edilebilir (Jorion, 1997):

Pir = Pio + AP;; i=1..,N (3.28)

Buradan da hipotetik getiriler yaratilir:

P} —Py
Ry, =+ —= Pp_0p° (3.29)
Veya,
* P*.T
R, =InP;; —InP,, =1n (P:o) (3.30)

Gozlem stireci ‘1’ dir; her T degeri igin baska bir varsayimsal portfoy getirisi (Rp,t)
bulunur. i¢inde bulunulan dénem ‘t’ dir ve bu da demek olur ki (t-1) tane senaryo
olugur. Herbir farazi portfoy degerinden portfoyiin spot degeri ¢ikartilir. Bulunan
degerler portfoy kar veya zararmin gostergesidir. Bu sonuglarin maksimum kardan
maksimum zarara siralamasi yapilir. Son olarak, segilen giiven seviyesine karsilik
gelen VaR hesaplanir (Linsmeier, Pearson, 1996). Ornegin 500 tane giinliik gdzlem
varsa, %99 giiven diizeyi ile glinlerin %1’inde (5 giin) gercek zararm VaR’1 agmas1

beklenir ve portfoy VaR’1 altinc1 en yiiksek zarar miktar1 olur.

3.4 Monte Carlo Simiilasyonu

Monte-Carlo karmasik portfdylerde dogru tahminler verebilen bir modeldir. Model
belli bir donem i¢in olas1 kar ve zararlar1 gosterecek olan histogramin tesadiifi olarak
belirlenebilmesi icin Monte-Carlo simulasyon teknigini kullanmaktadir. Teknik diger
metotlarda ortaya ¢ikan model riskini hemen hemen ortadan kaldirmaktadir. Ancak

gii¢c ve zaman alic1 olabilmektedir (Aydin,2000).
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Varyans-Kovaryans yonteminde oldugu gibi, varlik getirilerinin normal dagilima
sahip oldugu varsayilir. Ozellikle kompleks portfoylerde, opsiyonlar icin VaR
hesaplarken ve portfoyde bulunan varlik igin bir fiyat degisim serisinin bulunmamasi
durumlarinda kullanilir (Duman, 2000). Bu metot 6zetle, finansal bir varligin veya
portfoyiin degerini tahmin etmek icin bilgisayar simiilasyonu kullanmak yoluyla

rastgele fiyatlar elde eder. Yontem detayli bir sekilde asagidaki gibi isler:

Ilk asamada fiyat davranis1 icin istatistiksel veya matematiksel bir model segimi
yapilir. Ikinci asamada bu modelin parametreleri tarihsel datalardan veya piyasa
verilerinden hareketle tahmin edilir. Uciincii asamada varligin veya portfoyiin
vadesine kalan donem boyunca rastgele fiyat serileri yaratilir. Monte Carlo
Simiilasyonu rastgele sayilardan tiiretilmis dagilimlar oldugu i¢in bu noktada bir
parantez a¢cmak gerekir. Aslinda stokastik gibi goriilen bu sayilarin arkasinda
determinist bir kural yatar ki o da hepsinin tek bir kaynaktan meydana geliyor
olmasidir. Eger rassal say1 iiretici saglam kurulmamis ise yarattigi rakamlar
birbirinden bagimsiz olamaz. Ayrica bu rassal sayi iiretici ayni1 sira diizeninde sayilar
yarati@1 i¢in belli bir uzunluktan sonra sayilar tekrarlanmaya baslar. Bu yiizden
donilis boyutunun ancak milyon defay1r kapsayacak sekilde uzun olmasi sayilarin

birbirini tekrar etmesine engel olur.

Yontemin igleyisine geri doniiliirse dordiincili asama olarak, iiretilmis olan rassal fiyat
serilerinden portfoy degerleri dagilimmin elde edilmesi gelir. Bu islemler ¢ok kereler
tekrarlanirsa simiile edilmis portfoy degerleri dagilimi gercek olasilik dagilimi
fonksiyonuna yakinsar. Benzetim yoluyla elde edilmis bu dagilim c¢ogu zaman
normal dagilim sekline uysa da bu gerekli kosul degildir. Gelecek dagilimi iyi
sekilde temsil edecegine inanilan herhangi bir dagilimda se¢ilebilir (Davis ve Fouda,
1999). Besinci asamadan sonra metodoloji Tarihsel Simiilasyon isleyisine benzer.
Portfoyiin mevcut degeri ile farazi portfoyiin degerleri karsilastirilarak karlar veya
zararlar bulunur. Bu degerler maksimum kardan maksimum zarara dogru siralanir.

Son agamada, tercih edilen giiven seviyesinde VaR tespit edilir.

Buraya kadar anlatilanlar, matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilebilir (Dowd,
1999) :

a) Tek bir hisse senedi i¢in VaR’mn hesaplanmast,

Asagidaki denklem se¢ilmis modeli gosterir:
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dP, = o dZ, (3.31)

o : Bilinen veya en azindan tahmin edilebilen volatilite parametresi
Z :: Fiyata rasgele soklarla etki eden standart normal dagilan degisken Z +~(0,1)
dP; : Fiyat degisimi

Bu tip denklemlere kisa bir zaman aralig1 faktoriinii eklemek yerinde olur:
Pt_Pt—:l:O—Zt\/E (332)

t : Icinde bulunulan dénem

T: Hedeflenen donem

At =T- t ise vadeye kalan siireg

Zaman degisimi (At) bir donem olarak alinirsa:

P.=Pi_y+0Z, (3.33)

(3.23) esitligi gelecek donemler igin uyarlanirsa:

Pey1 =P+ 0244 (3.34)
Prio = Peyq + 024y, (3.39)
Pooa=Peqt0(Ze+Zyq + 244 (3.36)

Hedeflenen donem i¢in varligin fiyat1 bu durumda asagidaki gibi olur:
Po =Py +0oXi1Z,
(3.37)

b) Portfoy farkli varliklardan olusuyorsa ve bu varliklarin fiyatlar1 birbirinden

bagimsizsa (3.34) denklem su sekle doniistir:

Pip =Py g +01Zy ve Poy = Pyy g + 0575, (3.38)
Veya matris formuyla:

ol Vo B e | P 629
Portfoyiin t. donemdeki degeri de bu iki varligm portfoy i¢indeki agirliklartyla
carpilir.
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P P, 0112
PV, =[xy [P;j = [x1c %2 [ Lt 1] + [1e 22 [001 02] [Z;j (3.40)

P2,t,1

Hedef donemdeki (T) portfoy degeri ise:

PV = ?:1 PV;
(3.41)

b) Portfoy farkli varliklardan olusuyorsa ve bu varliklarin fiyatlar1 birbiriyle negatif
veya pozitif tam iligkiliyse (3.38) denklem asagidaki gibi gosterilir:

Py =Piyq + 0124 ve Pyy =Py £ 05724, (3.42)
Veya matris formuyla;
55 Il K A |

=1, + ’ 3.43
Py Pyi_q to, 0]1Z;, ( )
(3.43) esitlik [xu' let]vektérﬁ ile ¢arpilir ve buradan bulunan PV,degerlerine

(3.41)’de ki denklem uygulanir.

c) Portfoy yine farkli varliklardan olusuyorsa fakat bu varliklarin fiyatlari arasinda
negatif veya pozitif tam iliski yoksa (3.43) denklem asagidaki sekle dontisiir:

Pie]l  [Pie-1 Q11 127 [Z1e
PZ,t] a [Pz,t—1] + [aZ,l az,z] [ZZ,t] (3.44)

ai1 Ve ap, her iki enstriimanin varyanslarini;, a;, Ve a1 parametreleri ise
kovaryanslarin1 gosterir. YOontemi bu sekilde varyans-kovaryans matrisine gore

¢ozmek i¢in Cholesky Ayrigsmasi kullanilir. (3.44) esitlik s6yle de yazilabilir:

APy ] 1911 Q12721

APZ,t] B [a2.1 az,z] [Zz't] (3.45)
(3.35) denklemin her iki tarafi matrislerin kendi transpozeleri ile ¢arpilir.
AP, AT=AZ, ZTAT (3.46)

‘A’ ile gosterilen a;j terimlerinden olusan matristir.

(3.46) denkleminin sol tarafi varyans-kovaryans matrisine denk gelir ve ‘X’ ile ifade
edilir. Z; standart normal dagilan rasgele degisken oldugu i¢in kendi transpozesi ile

carpilmast onu birim matrise doniistiiriir ve etkisi yok olur.
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ye — AAT (3.47)

[1 p] _ [a1_1 0 ] [a1,1 a1,2] _ ai1 a1,101,2 (3.48)
p 1 Az Gr2f1 0 az U101 G5, + a3, .

ai; =1 (3.49)
1,112 =P (3.50)
af, +az, =1 (3.51)

Yukaridaki ti¢ bilinmeyenli ti¢ denklem ¢oziiliirse a, ; degeri 1; a, , degeri p ve a,,

degeride (1 — p2)” bulunur.
1 0

A= [ 1 ] 352
p (1-p?* (3.52)

A matrisi bu sekilde elde edildikten sonra (3.44) denklemden t. donemdeki fiyatlar;
(3.40) ile portfoy degerleri; (3.41) ile T. yani hedef donemdeki toplam portfoy degeri
hesaplanir. Bu iglem prosediirii defalarca tekrarlanir ve belli bir giiven seviyesinde

VaR degerine ulagilir.

3.5 Stres Testleri

Stres testi analizinde, piyasa riski Ol¢limiinde riske maruz pozisyonlarin baglh
bulunduklari risk faktorlerinden, faiz oranlarmm, déviz kurlarinin ve hisse senetleri
fiyatlarinin kriz donemlerindeki fiyat hareketleri dikkate almarak ya da sok finansal
degerler iiretilerek pozisyonlar1 degerlenmesi gerceklestirilmektedir (Akgay ve

Bolgiin, 2005).
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Istatistiksel risk oOlciim araglar1 piyasa davranmisinmn normal ve dengeli oldugu
durumlarda  karsilagilabilinecek  riskleri  hesaplamada  kullanilir.  Finansal
degiskenlerin ge¢cmiste aldig1 degerlerin ileriyi iyi bir sekilde yansitacagmma ve
gelecegin projeksiyonu olduguna inanilir. Fakat piyasalarin isleyisi her zaman
istikrar iginde devam etmez ve dngoriillemeyen, olagandist olaylar vuku bulabilir. Bu
durumda tarihsel verilerin temsil giicii zayiflar ve ugranabilecek zararin boyutu
hakkinda bilgiyi dogru veremez konuma diiser. Stres Testleri iste bu boslugu
doldurmak igin kullanilir. Iyi Stres Testleri giincel pozisyonlarla alakali olmali,
muhtemel trend degisimlerini gozlemeli, piyasa likiditesini dikkate almali ve ilgili
biitiin piyasa fiyat oranlarindaki degisiklikleri géz Onilinde bulundurmali ¢linki
piyasa risk faktorleri tlimiiyle izole bir sekilde hareket etmez (Aksel, 2001). Yontem,
bir varlikta veya portfoyli olusturan triinlerde ¢ok biiyiik, beklenmeyen bir hareket
olmas1 olasiligi sonucunda meydana gelen degisiklikleri test eder. Testi
gerceklestirmek i¢in ‘senaryo analizi’ veya ‘stres modelleri’ yaklasimlarindan

yararlanilir.

3.5.1 Senaryo analizi

Piyasada ani dalgalanma ve biiyiik standart sapma ihtimalleri i¢in mantikli,
gerceklesmesi olasi tiim senaryolar kurulur ve portfoy getirisi her durum i¢in yeniden
degerlendirilir. Ani dalgali hareketler ve ortalamadan asir1 sapma senaryolari
tamamen farazi olarak liretilebilir veya gecmiste gerceklesmis biiyiik piyasa krizlerin
tekrarlanmasi ihtimali olarak da yaratilabilir. Her birinin portfoy {izerinde meydana
getirecegi karlar ve zararlar arastirilir. Istatistiksel risk &l¢iimlerinde oldugu gibi
bircok risk ¢esidi i¢in uygulanabilir bir yontem olan senaryo analizi, istatistiksel
analizlerden farkli olarak ‘veriye ulasilabilirligin 6nemi’ gibi kisitlayic1 bir kosula
sahip degildir. Bu teknik kurulmus varsayimsal degisik senaryolarin gerceklesme
olasiliklarin1 veremez. Hangi senaryonun daha kritik veya gergeklesme ihtimalinin
daha yiiksek oldugunu belirlemek, senaryo sonuclarini yorumlamakta oldugu gibi
risk yOneticisinin yargisina, yetenegine ve sezgisine kalmistir. Bu kadar c¢ok

slibjektivite bu yontemin temel olumsuz yoniidiir.

3.5.2 Stres modelleri

Stres modelleri karsilagilabilinecek durumlarla ilgili olarak olasiliklar1 ¢ikarmak ve

portfoy degerini en olumsuz etkileyebilecek olasilik dagilimmi tespit etmeyi
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amaglamaktadir (Sevil, 2001). Portfoylin en zayif noktasini bularak bu noktanin
baski ve gerilimin olusmast halinde alacagi sekli hesaplama temeline dayanr.
Hesaplanmasi senaryo analizine oranla daha hassastir fakat olasiliklardan bahsettigi

icin hangi olayin daha ¢ok ciddiye alinacagi bu modellerde bellidir.

3.6 Yontemlerin Karsilastirilmasi

Riske maruz degerin hesaplanmasinda hangi metodun kullanilacagina iligkin segim,
portfoyiin kompozisyonuna baglidir. Iginde opsiyon bulunmayan portfoyler i¢in en
1yl se¢im, Delta Normal metottur. Bu durumda RMD’nin hesaplanmasi daha kolay
olur ve hatali tahmin yada hesaplamalardan kaynaklanan model riskinden fazla
etkilenmez. Opsiyon pozisyonlari tagiyan portfoyler i¢in bu model uygun degildir.
Bu portfoyler i¢cin ge¢mis verilere dayanarak hesaplanan RMD veya Monte Carlo

Simiilasyon metotlar1 kullanilabilir (Jorion, 2000).

Piyasa hareketlerinin normal dagilima sahip oldugu kabul edilirse, bu hareketler
volatilite ve korelasyonlar ile tanimlanabilir, yani belli bir olasilikta beklenen
degisim, bir bagka olasilikla diger oran degismelerine doniistiiriilebilir. Eger piyasa
hareketleri normal dagilim sergilemiyorsa her beklenen degismenin kendine 6zgii
olasilig1 olacaktir ki bu olasiliklar1 6lgmek zordur.piyasanin ¢okmesi veya aniden
degismesi boyle bir olasiliksal dagilimin tipik 6rnegidir. Bu tiir piyasa hareketler en

iyi senaryo analizleri ile incelenebilir (Alexander, 1998).
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Riske Maruz Deger 6l¢limii i¢in hangi metodun kullanilmasi gerektigine karar
vermek i¢cin yontemlerin avantajlar1 ve dezavantajlarin1 goz Oniine almak gerekir.
Delta-Normal Yaklasimi, portfoylin degerini sadece bir kereligine hesapladigi ve
karmasik olmayan bir matris ¢arpimi temelli oldugu i¢in diger yontemlere gore
VaR’m hesaplanmasi nispeten daha kolay olur. Portfoy degisik risk faktorli, ¢ok
sayida varliga sahip olsa da bu yaklagim ile hizli bir sekilde sonuca ulagilabilir ¢linkii
gerekli olan yalnizca bu varliklarin gergeklesmis piyasa verileridir. Cogu zaman
piyasa riskinin hesaplanmasinda yeterli bir 6l¢iim ise de Delta-Normal metodunun da
birtakim ¢ekinceleri vardir. Bunlardan biri normal dagilim varsayimina
dayanmasidir. Oysa ki varlik ya da portfoyli olusturan enstriimanlarin getirilerinin
dagiliminda yiiksek volatilite goriilebilecegi i¢in bu tiir bir varsayima dayanan model
VaR’1 diisiik tahmin eder. Bir digeri ise, yontemin opsiyon, ipotek senetleri ve hazine
bonolar1 gibi dogrusal olmayan, faize dayali yatirim ve hedging araglarinin oldugu
portfoylerin riskini 6lgmede basarisiz olmasidir. Bir baska ifadeyle, yaklagimin delta

riski disinda diger riskleri (gama, konveksite) hesaplamada yetersiz kalmasidir.

Bu noktada Delta-Gama metodunun bu tarz dezavantajlara sahip olmama gibi bir
istlinliigii vardir. Bu metodoloji delta riski yaninda gama ve lamda riskleri gibi ikinci
ve lgclincli dereceden hassasiyetleri dikkate alarak hesap yapar. Fakat yonteme
yoneltilen bazi elestirilerde vardir. Delta-Gama farkh risk kaynakli portfoylerde
ihtiya¢ duyulan veri setinin biiyiikliiglinden dolay1 hizli ve kolay bir sekilde VaR’a
ulagamaz. Bir 6rnek vermek gerekirse gdzlem sayis1 200 iken; 200 tane delta, 19.900
adet kovaryans ve bir o kadar daha gama matrisi tahmin datasina gereksinim duyar.
Portfoy konjonktiiriin bu tip oldugu durumlarda Monte Carlo Simiilasyonunun

uygulanmasi daha etkin olur.
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Tarihi Simiilasyon metoduna gelince; bu metot getirilerin normal dagilmasi gibi bir
varsayimda bulunmamakta ve dogrusal olmayan pozisyonlar1
degerlendirebilmektedir. Varyans, korelasyon ya da baska degiskenlerin
hesaplanmasina gerek duymadigi i¢cin yontemin modelleme hatasi yapma riski
(model riski) azdir. Ote yandan gegmis verilere dayanilarak hesaplanan bu VaR
metodu esneklikten yoksundur. Yontem tek bir orneklem kullandigi icin Riske
Maruz Degerin duyarliliginin 6lgmek ic¢in volatilitelerin ve korelasyonlarin degisik
degerlerinin test edilmesi miimkiin degildir. Ayrica bu 6rneklem yeteri kadar biiyiik
degilse tahmin hatas1 ortaya ¢ikabilir. Bu tek Orneklemin gelecegi 1yi temsil
edecegine inanilir ama ¢ogu zaman bu olanakli degildir ¢linkii piyasalarda farkl
gelismelerin meydana gelme ihtimali her zaman vardir. Yontem gegici olarak
yikkselen volatiliye durumlar1 dikkate almaz. Son olumsuz yonii ise, karmagik
portfoyler i¢in pratik sonuglar vermemesidir. Metoda hiz kazandirmak i¢in bazi
basitlestirmelere gidilebilir. Buna Ornek olarak faiz oranlarmin belli bir bant
araliginda gruplanmasi verilebilir fakat bu tarz basitlestirmeler yontemin olumlu

yanlarmin kaybolmasima neden olabilir (Jorion, 1997).

Monte Carlo Simiilasyonu dogru kullanildiginda piyasa riskini kapsamli ve saglikli
bir sekilde dlgen gok kuvvetli bir metodolojidir. Yontem dogrusal olmayan risklere
sahip karmasik portfoyler i¢in bile VaR tahminini ger¢egine yakin hesaplar. Kalin
kuyruk veya c¢arpiklik gibi normal dagilima uymayan dagilimh enstriiman getirileri
iizerinde kontrol saglar. Bir¢ok tiirev ara¢ icin VaR’m bu sekilde hesaplanmasi
uygundur. Metodun zayif yonleri ise; hesaplama siirecinin uzun olmasindan dolay1
hizl1 sonug elde edilememesi, birtakim uygulama giigliikleri ve gerektirdigi alt yap1

nedeniyle yiiksek maliyetli olmasidir.
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Stres Testleri ile varlik getirilerinin gercek dagilimmin gosterdigi bir 6zellik olan
kalin kuyruk kismma odaklanilir. Stres Testlerinin en Onemli avantaji tarihsel

13

datalarda olmayan durumlarinda veya VaR taniminda yer alan “...normal piyasa

b

kosullar1 altinda...” ifadesinin tersine beklenmeyen olaylarinda meydana
gelebilecegini ve portfoyiin gelecek degerini etkileyebilecegini hesaba katarak
hareket etmesidir. Fakat metot asir1 diisiik olasilik kuyruk degerlerine odaklandigi
icin ¢ok yaygin kullanilan bir olasilik degeri olan %5 seviyesinde bile yontem
yetersiz kalir (Danielsson ve de Vries, 2000). Ciinkii %S5 bile yontemin saglikli
islemesi agisindan yeteri kadar uc bir deger degildir . Bu yiizden yontem tek basina
portfoy riskini Olgmede yeterli degildir, diger metotlara alternatif olarak
diistiniilmemelidir ve sadece yardimci olarak kullanilmalidir. Bir de karmasik yapihi

portfoylere adaptasyon saglayamadigi i¢in tek kaynakli risk faktorleri i¢in uygun

oldugu unutulmamalidir.

Bu ¢alismada yer alacak o6rnek portfoy doviz varliklarindan olustugu i¢in yapilan
biitlin bu karsilagtirmalar ve degerlendirmeler sonucunda VaR hesaplamasinda Delta-

Normal Yontemin kullanilmasinin dogru olacagi sonucuna varilmistir.
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4. DOVIZ RiISKi HESAPLAMALARINDA RMD YAKLASIMI

4.1 Doviz Riski ve Gelisimi

Doéviz kuru bir para biriminin diger bir para birimi cinsinden fiyatidir. Bir iilke
parasindan bir birim satin alabilmek i¢cin degisim orani kadar bir miktar diger {ilke
para biriminden 6denmek zorundadir. Genel olarak doviz dendiginde milletlerarasi
0demelerde kullanilan 6deme araglarinin tamamui ifade edilir. Déviz kuru ise iki tilke
paralarmin birbiriyle degistirme oranini ifade eder. Iktisadi agidan doviz, arz, talep
ve fiyat1 olan bir iktisadi bir mal niteligindedir. Doviz fiyatlarma doviz kuru

denmektedir (Teker, 1999).

Doviz piyasalarinda para birimlerinin birbirlerine karsi deger kazanmalar1 veya
kaybetmelerinin firmalar yada bankalar agisindan yol acacagi potansiyel zarar doviz

riski olarak tanimlanmaktadir ( Kenyon, 1981).

Doviz borsalar1 bazi 6zel nitelikleri olan piyasalardir. Doviz piyasasinda bir paranin
talebi, diger llkelerin reel gelir diizeylerine, yerel fiyatlarla goreceli olarak yabanci
iilkeler fiyat diizeylerine ve yerel faiz oranina kiyasla yabanci iilkeler faiz oranma
baghdir. Doviz piyasasinda bir paranin arzi ise, yerel reel gelir diizeyine, goreceli
fiyatlara ve reel faizlere baghdir. Yabanci iilkelerdeki reel gelirlerin ve fiyatlar
seviyesinin artmasi veya reel faiz oraninda goéreceli bir artis yasanmasi durumunda ,

bir {ilkenin doviz kuru diger paralara gore yiikselir.

Doviz kurlarmmi etkileyen diger faktorler ise, politik ve ekonomik risklerdir.
Yatirimcilar riskli varliklardan daha az ellerinde tutmayi tercih ederler. Bu nedenle
politik ve ekonomik yonden istikrarli iilkelerde bu risk diisiik olacagindan bu

iilkelerin para birimleri yiiksek riskli para birimlerine gére degerlenir.
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Globallesen diinya pazarlar1 nedeniyle ¢ok sayida iilke ve bolgede satis yapma
imkan1 bulan isletme sayis1 her gecen giin artmaktadir. Cok sayida iilkeye satis
yapma, farkli para birimleri iizerinden islem yapmay1 da beraberinde getirmekte ve
sonugta isletmelerin ¢ogunlukla ka¢inmak istedikleri doviz kuru riskini de ortaya
cikarmaktadir. Global piyasalarda faaliyet gosterip doviz kuru riskini goz ardi eden
veya yonetemeyen igletmeler, iiretim ve satis faaliyetlerinden iyi karlar kazandiklar1

halde kambiyo islemleri i¢in biiylik miktarlarda zarar rapor etmektedirler.

Bankalarin serbest¢ce doviz mevduati kabul etmeleri ve uluslar arasi piyasadan fon
saglama gibi yasal diizenlemeler, bir baska deyisle yabanci para islemlerinin
serbestlestirilmesi doviz pozisyonu yonetimini, banka fon yonetimi igerisinde dnemli

bir hale getirmistir.

Yatirimcilarin, yabanci banknotlar1 kolayca satin alabilece§i piyasalar bu kadar
gelismeseydi diinya ticaret hacminin bu boyutlara ulagsmasi miimkiin olmazdi. Ayni
zamanda firmalarin ve yatirimcilarin yabanci banknot iglem hacimlerinin artmasi
doviz kuru riskini 6nemli hale getirmistir. Bu yiizden diger iilkelerde olan olaylar1
firma nakit akimimi ve karliligmi etkilemektedir. Doviz piyasalari islem yapanlarin
yabanc1 banknotlarla en etkin ve en az maliyetle islem yapabilecegi piyasalardir. Bu
yiizden uluslar arasi ticareti kolaylastirir, yabanci piyasalarda sermaye arttirimini
kolaylastirir, katilimcilar arasindaki risk transferini kolaylastirir ve banknot degerleri
arasindaki spekiilasyonu kolaylastirr. Uriin, servis ve varlik satisinda gerekli akit
akim iglemleri doviz piyasalarinda gerceklesir. D6viz kuru bir {ilkenin banknotunun
diger lilke banknotu cinsinden ifade edilmesindeki fiyattir (Saunders and Cornett,
2007).

4.2 Tiirkiye’de Doviz Kuru Sistemleri

Tiirkiye ekonomisi, Cumhuriyet’in kurulusundan itibaren fakli donemlerde, biraz da
o donemin kiiresel trendlerine uyarak cesitli g¢esitli kur rejimleri ve ekonomi
politikalar1 denemistir (Miisliimov, Hasanov ve Ozyildirim, 2002). Inan(2002), kur
rejimi uygulamalar1 konusunda iki 6zellige dikkat ¢ekmistir. Birincisi, genel gelisim
kontrollii bir ¢izgiden serbest bir ¢izgiye dogru oldugu, ikincisi son yirmi yilda

hemen hemen her tiirlii kur rejimi uygulandigidir.
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24 Ocak 1980 kararlarina kadar, kontrollii ve katli kur politikasi uygulayan Tiirkiye
bu tarihte aldig1 kararlar ¢ergevesinde, daha esnek bir kur rejimine gegmeye karar
vermistir. Bu kapsamda TL, yabanci1 paralar karsisinda yaklasik yiizde 50 kadar deva
lue edilmistir. 1984 yilinda kur rejiminde ¢ok oOnemli bir degisiklik yaparak
yerlesiklere, ticari faaliyetler karsiliginda edinilmis dovizlerin bankalarda mevduat
olarak tutulmasi imkani getirilmistir. 1989 Agustos aymda kabul edilen 32 Sayili
Karar’la doviz ve efektif hareketleri iizerindeki kisitlamalarin hemen hepsi
kaldirilmigtir. 1990-1992 yillar1 arasinda uygulanabilen para programlar: hazirlanmis
ve bu para programlarinda doviz piyasasi genellikle TCMB’nin ag¢ik pozisyonu
kii¢iiltme ve kontrol altinda tutma cabalarinin sonucu olan miidahalelere ugramstir.
1999 yili sonuna kadar etkileri itibariyle esnek ¢ipa, uygulamada da kontrollii serbest
bir kur rejimi uygulanmistir. 2000 yilbasindan 2001 Subat’ina kadar bir kur temelli
stabilizasyon programi uygulanmistir. Bu kapsamda kur rejimi esnek bir ¢ipa olarak
belirlenmistir. 2001 Subat’indan sonra, program basarisiz olmus ve Tiirkiye tamamen

serbest bir kur rejimine ge¢mistir. Halen de bu kur rejimi uygulanmaktadi (Inan,
2002).

4.3 Déviz Riski Ol¢iimii ve RMD yaklasimi

Bodnar ve Marston (2003) ¢aligmalarinda firmalarin durumlarinin sadece firmanin
gelirlerinin, karlarmin ve harcamalarinin yabanci para cinsiden ylizdelerine bagh
olarak doviz kuru riskine maruz kalma durumlarmi gosteren bir model
hazirlamiglardir. Bu modele gore doviz riskine maruz kalma elastikiyeti sadece
ithalat ve ihracat yapan firmalarda daha yiiksek, doviz varliklarin gelir ve giderlerini
karsilayabilen uluslar aras1 firmalarda elastikiyetin daha diisik oldugunu

gostermislerdir.
Al Janabi(2005) makalesinde Riske Maruz Deger yontemini Meksika gibi gelismeke

olan piyasalar i¢in uygun diizeltmelerle uygulayarak, doviz piyasasindaki giinliik

islemlerde optimum varlik dagilimlari i¢in bir pratik bir yontem ortaya koymustur.
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5. TURKIYE ICIN BiR UYGULAMA

Bu boliimde ¢aligmanin 6nceki boliimlerinde incelenmis olan teorik bilgileri doviz
kurlar1 ele alinarak uygulayarak anlasilir kilmak amaglanmistir. Uygulamada

kullanilacak veri seti ve metodoloji alt boliimlerde tanitilmustir.

5.1 Veri Seti

Uygulama igin ele almacak olan portfdy, Isvigre Frangi, Euro, Ingiliz Sterlini, Japon
Yeni, ABD Dolar1 olmak iizere 5 adet doviz satis kurlarindan olugsmaktadir. Tarihsel
zaman serileri Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi web sitesinden alinan bir

onceki iggilinii belirlenen gosterge niteligindeki TCMB kurlaridir.

Bu varliklarmm getirilerinin riskini hesaplamak i¢in normal piyasa kosullar1 igin
03.01.2005 ve 31.12.2007 tarihleri arasinda otuz alt1 aylik bir siire¢, kriz piyasasi
kosullar1 i¢cin 01.07.2008 ve 31.12.2008 tarihleri arasinda alt1 aylik bir siireg
orneklem periyodu olarak se¢ilmistir. Bu donemlerin incelenmesinin nedeni, giincel

verilerle hesaplamanin yapilmak istenmesidir.

5.2 Metodoloji

Modelde kullanilan yontem prosediir ve modeller Riske Maruz Deger kavraminin
yontemlerine, matris cebirinin kullanilmasmma ve Excel fonksiyonlarina
dayanmaktadir. Portfoy c¢ok fazla varlik igerdiginden islem karisikliginin

giderilebilmesi i¢in matris cebiri kullanilmistir.

Bu calismada kullanilan likidite modeli, giinliik bazda, alim satim varliklarinin kiigiik
oranda satismi ele aldig1 i¢in gercek hayattaki uygulamalar i¢in ¢ok uygundur. Risk
Olgtimleri getirilerin normal dagildigmi varsayan Varyans — Kovaryans yaklasimini
temel almasma karsin, gergekgi bir risk faktoriinii modele katarak stres testleriyle,

normalite varsayimi diizeltmek amaglanmustir.

Modelde Tiirkiye doviz piyasalarina yonelik, farkli senaryolar dahilinde optimum
riske maruz deger hesaplamalar1 yapilmistir. Normal ve kriz piyasasi kosullarinda

bankalarin portfoylerinde dolar agirhigi azaltilarak EURO agirlhigr arttirilmasi veya
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dolar agirhigi azaltilarak EURO disindaki diger dovizlerin oraninin arttirilmasi

durumunda RMD degerinin degisimi gdzlemlenmistir.

5.2.1 Istatistiksel yap1

Varyans-Kovaryans metodunun temel varsayimi finansal varliklarin ‘normal
dagilim’ gosterdigi oldugu i¢in Oncelikle portfoyii olusturan dovizlerin getirilerinin
gercekte normal dagilip dagilmadigi test edilmesi gerekmektedir. Analiz igin
oncelikle her bir risk faktoriiniin tanimlayict istatistiksel 6zelliklerini agiklanmistir.

Bunun i¢in Oncelikle giinliik getiri verileri, giinliik ve yillik volatilite hesaplanmaistir.

Cizelge 5.1 ‘de normal kosullar altinda ele alinan kurlarin getirilerinin tanimlayici
istatistikleri, carpiklik, basiklik degerleri hesaplanmistir. Portfoyii olusturan finansal
varliklarin getirilerinin hi¢birinin Jarque-Bera testi sonucu normal dagilima uymadigi
gbézlemlenmistir. Gozlem yapildigi donem iginde bes finansal varligin tamami
negatif getiri saglamistir; bunlar i¢inde de ortalama olarak en ¢ok kaybettiren ‘Japon
Yeni’, en az kaybettiren ‘EURO’ olmustur. Doviz kurlar1 iginde en ¢ok volatil
Ozellik gosteren ise ortalama en az getiriye sahip olan ‘Japon Yeni’ olmustur.

Cizelge 5.1 : Risk analiz:giinliik getirilerin tanimlayici istatikleri:
basiklik ve ¢arpiklik.

RCHF REURO RGBP RJY RUSD
Ortalama Getiri -0,018 -0,008 -0,014 -0,031 -0,018
Ortanca -0,097 -0,074 -0,056 -0,137 -0,087
Maximum Getiri 4,720 4,502 4,294 5191 4,774
Minimum Getiri  -3,676 -3,318 -3,142 -5466 -3,651
Standart Sapma 0,935 0,848 0,854 1,040 0,871

Carpiklik 0,938 0,975 0941 0,737 0,886
Basiklik 6,83 7,32 7,38 1,27 7,23
Jarque-Bera 569,22 707,22 71520 642,58 662,93
Probability 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Cizelge 5.1°de goriildiigii gibi verilerin skewness (carpiklik) degerleri standart
normal dagilimda olmasi1 gereken sifirdan biiylik, kurtosis (sivrilik) degeri 3’den
biiytiktiir. Skewness degerinin sifirdan biiyiik olmas1 dagilimin simetrik olmadigin,
saga dogru carpik oldugunu gosterir, kurtosis degerinin 3’den biiyiikk olmasi

dagilimim normal dagilima gore daha sivri oldugunu gosterir.
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Cizelge 5.1°de tiim doviz kurlarinin 6rnek donem i¢in carpiklik degerleri pozitif
bulunmus ve dagilimlarin saga ¢arpik yani pozitif asimetrik bir yapiya sahip oldugu
belirlenmistir.  Portfoy  varliklar1  basiklik-diklik  katsayilar1i  agisindan
degerlendirildiginde ise, hepsinin standart normal dagilima gore daha sivri oldugu
sonucuna varilmistir. Bu bulgular finansal aktiflerin getirilerinin kalin kuyruga sahip

oldugunu isaret etmektedir

Cizelge 5.2°de kriz kosullar1 altinda ele alinan kurlarin getirilerinin tanimlayic1
istatistikleri, ¢arpiklik, basiklik degerleri hesaplanmistir. Portfoyii olusturan finansal
varliklarin getirilerinin hi¢birinin Jarque-Bera testi sonucu normal dagilima uymadigi
gozlemlenmistir. Gozlem yapildigi donem i¢inde GBP disindaki doviz varliklari
pozitif getiriye sahiptir.; bunlar i¢inde de ortalama olarak en ¢ok kazandiran ‘Japon
Yeni’ , olmustur. Doviz kurlar1 i¢cinde en ¢ok volatil 6zellik gosteren ise ortalama en
cok getiriye sahip olan ‘Japon Yeni’ olmustur. Normal piyasa kosularinda getiri
bakimindan en avantajli olan Euro, kriz kosullarinda GBP’den sonra en az getiriye
sahip varlik olmustur.

Cizelge 5.2 : Risk analiz:giinliik getirilerin tanimlayici istatistikleri:
basiklik ve ¢arpiklik(kriz piyasasi).

RCHF 2 REURO 2 RGBP 2 RJY 2 RUSD 2

Ortalama Getiri 0,145 0,086 -0,083 0,302 0,176
Ortanca 0,028 0,000 -0,176 0,104 0,000
Maximum Getiri 6,027 4,713 4,385 9,195 7,043
Minimum Getiri -9,276 -6,772 -4,906 -17,745  -11,935
Standart Sapma 1,968 1,580 1,555 2,824 1,960
Carpiklik -0,482 -0,206 -0,002 -1,646 -1,101
Basiklik 7,214 6,087 3,998 15,872 15,266
Jarque-Bera 95,785 49,723 5,107 904,749 796,004
Probability 0,00 0,00 0,08 0,00 0,00

Normal kosullardaki carpiklik durumunun aksine, kriz piyasast olarak ele alinan
ornek donem ic¢inde ¢arpiklik degerleri negatif bulunmus ve dagilimlarin sola ¢arpik
yani negatif asimetrik bir yapiya sahip oldugu belirlenmistir. Portfoy varliklari
basiklik-diklik katsayilar1 acisindan degerlendirildiginde ise, hepsinin standart
normal dagilima gore daha sivri oldugu sonucuna varilmistir. Bu bulgular finansal

aktiflerin getirilerinin kalin kuyruga sahip oldugunu isaret etmektedir.
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Doviz varliklart iginde USD ve EURO getirilerinin normal piyasa ve kriz piyasasi
kosullar1 i¢in ele alman donemdeki dagilim grafikleri ve dagilimlarinin istatistiki

Ozet bilgileri asagida gosterilmektedir.
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Sekil 5.1 : EURO’nun getiri dagilimi
(Normal piyasa kosullarr)
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Sekil 5.2 : EURO’nun getiri dagilimi
(Kriz piyasasi kosullar1)
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Sekil 5.3 : EURO’nun normal piyasa getiri dagilimu istatistiki bilgileri
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Sekil 5.4 : EURO’nun kriz piyasa getiri dagilimu istatistiki bilgileri

Yukaridaki sekillerde EURO getirilerinin her iki kosulda da getirilerinin normal

dagilima sahip olmadig1 goriilmektedir. Carpiklik bakimindan incelendiginde

durumda neredeyse normal dagilim karakteristiginde olan EURO, kriz kosullarinda

sola carpik olarak u¢ degerler gdstermistir. Basiklik bakimindan ise her iki durumda

da sivri bir dagilim yapis1 sergilemektedir.
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Sekil 5.5 : USD’nin getiri dagilimi
(Normal piyasa kosullar1)
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Sekil 5.6 : USD’nin getiri dagilim
(Kriz piyasasi kosullari)
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Sekil 5.7 : USD’nin normal piyasa getiri dagilimi istatistiki bilgileri
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Sekil 5.8 : USD’nin kriz piyasa getiri dagilimi istatistiki bilgileri

Yukaridaki sekillerde USD getirilerinin her iki kosulda da normal dagilima sahip
olmadig1 goriilmektedir. Basiklik degerlerine goére USD getirileri yukaridaki ilk
durumda sivri bir dagilim yapis1 sergilerken ikinci durumda normal dagilima goére
¢ok daha sivri bir dagilim yapis1 sergilemistir. Bu durum kriz kosullarinda kalin
kuyruk durumunun ¢ok daha fazla oldugunu gostermektedir. Normal dagilimda saga
carpik bir dagilim s6zkonusu iken, kriz kosullarinda dagilimin sola ¢arpik eksi yonde

ug degerler verdigi gozlemlenmistir.
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Sekil 5.9 : CHF nin getiri dagilimi1 (Normal piyasa kosullarr)
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Sekil 5.11 : CHF nin getiri dagilim1 (Kriz piyasasi kosullar1)
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Sekil 5.12 : CHF nin kriz piyasa getiri dagilimu istatistiki bilgileri

CHF getirilerinin de yukaridaki sekillerde her iki kosulda da normal dagilima sahip
olmadig1 goriilmektedir. CHF getirilerinde dikkat ¢ceken bir nokta normal kosullarda
saga carpik yani pozitif asimetrik yapisi olmasina ragmen kriz kosullarmnda sola
carpik bir dagilim gozlemlenmistir. Basiklik acisindan her iki durumda da sivri bir

dagilim s6zkonusudur.
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Sekil 5.13 : JPY 'nin getiri dagilimi1 (Normal piyasa kosullar1)
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Sekil 5.14 : JPY’nin normal piyasa getiri dagilimu istatistiki bilgileri

JPY getirilerinin her iki kosulda da normal dagilima sahip olmadigi, Sekil 5.13, Sekil
5.14, Sekil 5.15 ve Sekil 5.16 incelendiginde goriilmektedir. Carpiklik degerlerine
gore normal piyasa kosullarina gore saga carpik bir dagilim s6zkonusu iken, kriz
kosullarnda negatif yonde u¢ degerler gbzlemlenmistir. Basiklik bakimindan da

kalin kuyruk anlamina gelen sivri bir dagilim olmasina ragmen, sivrilik derecesi kriz
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Sekil 5.15 : JPY nin getiri dagilimi (Kriz piyasasi kosullar)

kosullarinda ¢ok daha fazladir.
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Sekil 5.16 : JPY 'nin kriz piyasa getiri dagilimi istatistiki bilgileri

Son olarak asagidaki sekillerde GBP getirileri gosterilmis, her iki piyasa kosullarinda
da getirilerin normal dagilima sahip olmadigi gézlemlenmistir. Normal kosullarda

saga carpik sivri bir sagilim yapist mevcut iken, kriz kosullarinda az da olsa sola

carpik ve normal dagilima gore daha basik bir dagilim yapis1 gézlemlenmistir.
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Sekil 5.17 : GBP’nin getiri dagilimi (Normal piyasa kosullari)
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Sekil 5.18 : GBP’nin normal piyasa getiri dagilimi istatistiki bilgileri
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Sekil 5.19 : GBP’nin getiri dagilim1 (Kriz piyasas1 kosullar1)
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Sekil 5.20 : GBP’nin kriz piyasa getiri dagilimi istatistiki bilgileri

5.2.2 Modelin tanim

Yukaridaki agiklamalar 1s1ginda Varyans.Kovaryans yonteminin varsayimlarindan
olan normalite varsayimi gegerliligini yitirmis oldugu, getirilerin dagilimlarinda kalin
kuyruk yani kuyruk kismindaki olasiligin normalden yiiksek olmasi olasiliginin
mevcut oldugu goriilmektedir. Bu durum Riske Maruz Deger hesaplamalarini stres
testi ve senaryo analizi gibi metotlarla birlestirmek gerektigini gdstermektedir. Bu
uygulamalar ile Varyans-Kovaryans yontemi ile yakalanamayacak riskleri detayli bir

sekilde gorebilmek miimkiin olabilmektedir.
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Asagidaki Cizelge 5.3 ‘de kurlarin normal ve kotii piyasa kosullarindaki giinliik ve
yillik degiskenleri bulunmaktadir. Al Janabi (2006) makalesinde kriz piyasasi
volatilitesini normal piyasa volatilitesinin 5 ile c¢arpilarak olusturmustur. Bu
caligmada ise kriz piyasasi volatilitesi 2008 yili ikinci yariyilinda kurlardaki
degiskenlik g6z Oniine alinarak, bu tarihlerdeki kurlara gére hesaplanan getirilerin
volatiliteleri kriz piyasas1 volatilitesi olarak ele alinmistir. Yillik volatiliteler bir yilda
260 islem giinii oldugu varsayimiyla giinliik volatilitelerin kok v260 ile garpilmasi

ile hesaplanmistir.

Cizelge 5.3 : Risk analiz:giinliik ve yillik volatilite.

- Giinlik Ginliik Yillik Yillik

Doviz . Volatilite Volatilite Volatilite
Volatilite . .

Kurlar1 (normal piyasa) . (kriz (n_ormal . (kriz
piyasasi) piyasa) piyasasi)
RCHF 0,935% 1,968% 15,075% 31,733%
REURO 0,848% 1,580% 13,670% 25,472%
RGBP 0,854% 1,555% 13,766% 25,079%
RJY 1,040% 2,824% 16,764% 45,535%
RUSD 0,871% 1,960% 14,039% 31,601%

Tablodan da goriilecegi gibi normal kosullarda en yiiksek degiskenlik JY getirisinde
en diislik degiskenlik EURO getirisinde gozlemlenmistir. Kriz piyasasi kosullarinda
ise yine en yiiksek degiskenlik JY getirisinde gézlemlenmis, en diisiikk degiskenlik ise

GBP getirisinde goriilmiistiir.

Doviz kurlarindaki degisikliklerin birbirlerini telafi edip edemedigini gérebilmek i¢in
korelasyonlar1 hesaplanmustir. Kurlarinin ne derece birlikte hareket ettigini gosteren

korelasyon matris tablosu tam korelasyon i¢in asagida gosterilmistir.

Cizelge 5.4 : Risk analiz : doviz kurlarinin korelasyon matrisleri.

RCHF REURO  RGBP RJY RUSD

RCHF 1 0,981 0,931 0,905 0,842
REURO 0,981 1 0,943 0,885 0,858
RGBP 0,931 0,943 1 0,863 0,865
RJY 0,905 0,885 0,863 1 0,862
RUSD 0,842 0,858 0,865 0,862 1
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Cizelge 5.5 : Risk analiz : doviz kurlarinin korelasyon matrisleri.(Kriz Piyasasi)

RCHF 2 REURO 2 RGBP 2 RIJY_2 RUSD 2

RCHF_2 1 0,945 0,812 0,871 0,832
REURO_2 0,945 1 0,864 0,784 0,762
RGBP_2 0,812 0,864 1 0,719 0,758
RJY_2 0,871 0,784 0,719 1 0,950
RUSD_2 0,832 0,762 0,758 0,950 1

Tablolarda goriildiigii gibi normal ve kriz piyasasi kosullarinda doviz kurlar1 yiiksek
oranda birlikte hareket etme egilimindedir. Ilk durumda en yiiksek korelasyon EURO
ve CHF arasinda, ikinci durumda USD ve JY arasinda gorilmiistiir. Dikkati ¢eken
bir bagka nokta da kriz kosullarinda korelasyonlarin USD-JY hari¢ tiim kurlar
arasinda azalmasidir. En biiyilik diisiik ilk durumda % 93 oraninda beraber hareket

eden GBP-CHF kurlarmin ikinci durumda oran1 %82’e diismesi ile gézlemlenmistir.

Gelismis risk yonetim analiz ve kontrolleri i¢in gerekli kantitatif altyapilar
hazirlayabilmek i¢in ¢alismada 3 c¢esit korelasyon matrisi hesaplanmistir. Diger

korelasyon matrisleri RMD ve stres testi hesaplamalarinda 6nemli bir 6gedir.

5.3 Modelin Tahmini ve Sonuclari

Bu ¢alismanin amaci bir bankanin portfoyiinii olusturan déviz varliklarinin portfoy
icindeki agirliklar1 degistikge RMD rakaminin nasil degistigini normal kosullar
olarak ele alinan donemde ve kriz kosullarinda gézlemlemektir. RMD rakamlar1 ayn1
zamanda tliim varliklar arasinda korelasyon degerinin 0 ve 1 oldugu durumlarda da
degerleri hesaplanmis ve bu sekilde c¢esitlendirme etkisi de gozlemlenmistir.
Calismada optimum RMD limitlerini belirlemek i¢in basitlestirilmis ve pratik bir
yaklagim kullanilmistir. RMD iglemlerinde limit kurulumu ve islem goren birimlerin
izinli RMD limitlerinin istiine ¢iktig1 durumlarda bas edebilmek i¢in uygun
politikalar olusturabilmek amaci ile farkl agirliklarda portfoylerle ¢esitli senaryolar

incelenmistir.
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Piyasa riski yonetiminde, piyasa risk limitleri ¢cok dnemli bir 6gedir.Bu yiizden bu
durum ¢ok iyi tanimlanmali ve riske maruz birimde kontrol saglamak i¢in genis bir
kullanima sahip olmalidir. RMD limit prosediir ve yontemleri finansal birimin
yonetim kurulu tarafindan analiz edilip, onaylanmalidir. Her piyasa biriminin bu
sekilde pratik kuralli RMD limitleri olmali ve giinliik risk alimlar1 i¢in bir politikas1
olmalidir. RMD’de herhangi bir fazla da piyasa risk birimleri tarafindan {ist yonetime
bildirilmelidir. Dahasi alim-satim yapanlar, gecelik VaR’lar1 neden uygun bulunan
limitler lizerinde oldugunun tam bir agiklamasini yapmasi gereklidir (Al Janabi,
2006).

RMD rakammi hesaplamak i¢in Oncelikle portfoylin varyansmni hesaplamak
gerekmektedir. Portf0y varyansi giiven araligindaki o degeri ile ¢arpilarak RMD
rakamina ulasilacaktir. Portfoylin varyansini hesaplamak i¢in hesaplanmasi gereken
varliklarm  Varyans Kovaryans matrisleridir. Agirlik yiizdeleri tercihler ile

belirlenecek oranlardan olusacaktir.

02 015 .. On|[WM1
02 =V(Rpr41) = Wy wy coowy .| ¢ : : ]G (5.1)
On1  On2 oy [ Wy

Bu durumda hesaplanmasi gereken normal kosullar ve kriz kosullar1 verileri ile tam
korelasyon, 0 korelasyon ve 1 korelasyon i¢in toplam alt1 Varyans Kovaryans
matrisidir. Bu matrisler olusturularak ve farkl yilizde dagilimlar1 ile ¢arpilarak RMD
rakaminin nasil degisecegini gozlemlemek amaclanmaktadir.

Varyans Kovaryans degerleri bir dagilimin korelasyon ve kovaryans arasindaki

asagidaki denklem yardimiyla hesaplanmaistir.
pi j-J0:0; = Cov(i, }) (5.2)

(5.2) nolu denklem iki adet varlik durumu gostermektedir. Bu calisma ele alinan
portfoy 5 adet doviz varligindan olustugundan hesaplamlar matrisler yardimi ile

yapilmistir.

Varyans Kovaryans matrisleri, agirhik matrisleri ve bu matrislerin transpozu ile
carpilarak portfoy varyansina ulagilabilir. Dagilim yiizdeleri i¢in baz ylizde dagilimi
USD agirhgmm %70, EURO agirhiginin %25, CHF agrligmin %1.5, GBP
agirhigmin %1.5, JPY agirhginin %2 oldugu portfoyden olusmaktadir.
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RMD limitleri belirlemek i¢in iki farkli senaryo altinda toplam onbir analiz
yapilmistir. Tiim analizlerde dogru bir RMD limiti belirlemek i¢in g¢esitli varlik
dagilimlarinin etkisi arastirilmistir. Hepsi icin elde tutma siiresi bir giindiir. Analizi
basitlestirmek i¢in alim-satim hacmi lim 25.000.000 TL olarak varsayilmistir yani
portfoydeki farkli para birimlerinin toplam piyasa degeri 25.000.000 TL’yi
asmayacaktir. Her bir varlik dagilimmin kriz kosullarindaki degerleri de dikkate
alinarak stres testi ile kotii kosullardaki RMD degerlerini godzlemlemek

amaclanmistir.

Al Janabi(2006) makalesinde gelismemis ve likit olmayan piyasalarda bu sekilde
modeli stres testi ve senaryo analizleri ile birlestirerek daha dogru bir RMD degerine
ulagsmayr hedeflemistir. Bu c¢alismada da aymi amag ile asagidaki senaryolar

olusturulmustur.

e Portfoydeki USD agirhig1 azaltilarak, EURO disindaki varliklar sabit
tutularak, EURO agirliginin arttirilarak RMD gozlenlenmesi
e Portfoydeki USD agirlig1 azaltilarak, EURO degeri sabit tutularak, EURO

disindaki diger varliklarin degeri arttirilarak RMD go6zlenlenmesi

Birinci senaryoya gore yapilan ilk analiz sonuglar1 asagidaki Cizelge 5.6’da
gosterilmistir. Portfoyde %70 oraninda USD, %25 oraninda EURO, %2 oraninda
JY, %1.5 oraninda GBP ve %]1.5 oraninda CHF bulunmaktadir. Tabloda ayni
zamanda stres testlerinin ve farkli korelasyon faktorlerinin giinlik RMD iizerine
etkisi gosterilmistir. %95 giiven araliginda farkli korelasyon faktorleri ile normal ve
kotli piyasa kosullarinda RMD degerleri tablolarda goriilmektedir.+1 korelasyon
durumunda biitiin risk faktorleri arasinda her zaman %100 pozitif iliski oldugu
varsayllmis, 0 korelasyon durumunda da biitiin pozisyonlar arasinda hi¢ iliskinin
olmadig1 varsayilmistir. Tam korelasyon biitiin pozisyonlar arasinda hesaplanan

gercek korelasyon durumu dikkate alinmistir.
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Cizelge 5.6’da goriildiigii gibi +1 korelasyon durumu en yiiksek RMD rakamini
vermistir, ¢iinkii bu durumda toplam portfoyiin RMD’si tek tek RMD’ lerin
ortalamasina esit olmaktadir. Stres testi hesaplamalarinda, sert piyasa kosullarinda
korelasyon faktorleri bozulabileceginden bu c¢esitli korelasyon faktdrleri modele
konulmalidir(Al Janabi,2006). Hipotetik portfoy cesitlendirme etkisi de 1 korelasyon
ile wverilerle hesaplanan korelasyon arasindaki RMD degeri farki alinarak
hesaplanmistir. RMD degeri gore normal piyasa kosullarinda 25.000.000 TL portfoy
ile 1 giinde %95 olasilikla en fazla 348.098 TL zarar edilecegini gostermektedir. Kriz
piyasasi kosullarinda ise bu deger 739.081 TL dir.

Cizelge 5.6 : Doviz risk yonetim ve kontrol raporu (1.senaryo 1. durumun analizi).

Piyasa Giinliik Pozisyon ve Risk Faktérlerinin Ozeti
TL Cinsinden | Varlik Giinlik Riske Maruz Deger(TL cinsinden) (Normal
Piyasa Dagilim Gecelik Piyasa Kogullar1)
Doviz Kurlar1 | Degerleri Yiizdeleri | Volatilite
USD/TL 17.500.000 70,00% 0,871% Korelasyon=Tam | Korelasyon=0 | Korelasyon=1
EURO/TL 6.250.000 25,00% 0,848% 348.098 267.116 359.329
GBP/TL 375.000 1,50% 0,854% 1,39% 1,07% 1,44%
CHF/TL 375.000 1,50% 0,935%
JY/TL 500.000 2,00% 1,040% Cesitlendirme Etkisi
Varliklarin TL
o 11.232 3,23%
Cinsinden
25.000.000 100%
Toplam
Portfoy Degeri
ortioy besgent Giinliik Riske Maruz Deger(TL cinsinden) (Kriz
Piyasasi Kosullar1)
Korelasyon=Tam | Korelasyon=0 | Korelasyon=1
739.081 589.534 773.891
2,96% 2,36% 3,10%
Cesitlendirme Etkisi
34.810 4,71%

Ikinci analizde portfdyde %65 oraninda USD, %35 oraninda EURO, %2 oraninda
JY, %1.5 oraninda GBP ve %]1.5 oraninda CHF bulunmaktadir. RMD degeri gore
normal piyasa kosullarinda 25.000.000 TL portfoy ile 1 giinde %95 olasilikla en
fazla 345.428 TL zarar edilecegini gostermektedir. Kriz piyasas: kosullarinda ise bu
deger 716.542 TL’dir. USD pozisyonunun agirhiginda %10’unun EURO’ya
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kaydirildig1 bu portfoyde ilk durumda gore normal kosullarda ve kriz kosullarinda ti¢

korelasyon durumunda da RMD degerinde diisiis meydana gelmistir.

Cizelge 5.7 : Doviz risk yonetim ve kontrol raporu (1.senaryo 2. durumun analizi).

Piyasa Giinliik Pozisyon ve Risk Faktérlerinin Ozeti

Varlik Giinliik Riske Maruz Deger(TL cinsinden) (Normal
TL Cinsinden | Dagilik Gecelik Piyasa Kosullarr)
Doviz Kurlar1 | Piyasa Degerleri | Yiizdeleri | Volatilite
USD/TL 15.000.000 60,00% 0,871% Korelasyon=Tam | Korelasyon=0 | Korelasyon=1
EURO/TL 8.750.000 35,00% 0,848% 345.428 248.704 358.346
GBP/TL 375.000 1,50% 0,854% 1,38% 0,99% 1,43%
CHF/TL 375.000 1,50% 0,935%
JYITL 500.000 2,00% 1,040% Cesitlendirme Etkisi
Varliklarin TL 12.919 3.74%
Cinsinden | 55 000.000 100%
Toplam
Portféy Degeri Giinlik Riske Maruz Deger(TL cinsinden) (Kriz
Piyasas1 Kosullar1)
Korelasyon=Tam | Korelasyon=0 | Korelasyon=1
716.542 536.720 758.212
2,87% 2,15% 3,03%
Cesitlendirme Etkisi
41.671 ‘ 5,82%

Ucgiincii analizde portfdyde %50 oraninda USD, %45 oraninda EURO, %2 oraninda
JY, %1.5 oraninda GBP ve %]1.5 oraninda CHF bulunmaktadir. RMD degeri gore
normal piyasa kosullarinda 25.000.000 TL portfoy ile 1 giinde %95 olasilikla en
fazla 343.781 TL zarar edilecegini gostermektedir. Kriz piyasasi kosullarinda ise bu
deger 697.228 TL’dir. USD pozisyonunun agirhiginda %10 daha azaltilan bu
portfoyde normal ve kriz piyasalarinda tiim korelasyon durumlarinda RMD
rakaminda diisiis gozlemlenmistir. Kriz piyasasinda bu diislisiin daha yiiksek bir

ivmede oldugu dikkati cekmektedir.
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Cizelge 5.8 : Doviz risk yonetim ve kontrol raporu (1. senaryo 3. durumun analizi).

Piyasa Giinliik Pozisyon ve Risk Faktérlerinin Ozeti

TL Cinsinden | Varlik Giinliik Riske Maruz Deger(TL cinsinden) (Normal
Piyasa Dagilik Gecelik Piyasa Kosullar1)
Doviz Kurlar1 | Degerleri Yiizdeleri | Volatilite
USD/TL 12.500.000 50,00% 0,871% Korelasyon=Tam | Korelasyon=0 | Korelasyon=1
EURO/TL 11.250.000 45,00% 0,848% 343.781 239.592 357.363
GBP/TL 375.000 1,50% 0,854% 1,38% 0,96% 1,43%
CHF/TL 375.000 1,50% 0,935%
JY/TL 500.000 2,00% 1,040% Cesitlendirme Etkisi
Varliklarin TL
Cinsinden 13.582 3,95%
Toplam 25.000.000 100%
Portfoy Degeri

Giinliik Riske Maruz Deger(TL cinsinden) (Kriz

Piyasas1 Kosullar1)

Korelasyon=Tam | Korelasyon=0 | Korelasyon=1
697.228 500.149 742.534
2,79% 2,00% 2,97%
Cesitlendirme Etkisi

45.305 6,50%

[k senaryo i¢in bu sekilde USD agirligi azaltilarak alt1 analiz yapilmustir. 6. tablonun

Ozet bilgileri ¢izelge 5.9’da gosterilmektedir (Digerleri i¢in bkz.Ek B).

Bu analizde portfoyde %75 oraninda EURO, %20 oraninda USD, %2 oraninda JY,
%1.5 oraninda GBP ve %1.5 oraninda CHF bulunmaktadir. RMD degeri gére normal
piyasa kosullarinda 25.000.000 TL portfoy ile 1 giinde %95 olasilikla en fazla

345.081 TL zarar edilecegini gostermektedir. Kriz piyasasi kosullarinda ise bu deger

661.239 TL’dir. USD pozisyonunun agirhigi ilk analizdeki EURO agirhigma esit

oldugu bu analizde normal ve kriz piyasalarinda tiim korelasyon durumlarinda RMD

rakaminin ilk analize gore diisiik oldugu gozlemlenmistir.
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Cizelge 5.9 : Doviz risk yonetim ve kontrol raporu (1. senaryo 6. durumun analizi).

Piyasa Giinliik Pozisyon ve Risk Faktérlerinin Ozeti

TL

Giinliik Riske Maruz Deger(TL cinsinden) (Normal
Cinsinden | Varlik

Piyasa Kosullarr)

Piyasa Dagilik Gecelik
Doviz Kurlar1 | Degerleri | Yiizdeleri | Volatilite
USD/TL 5.000.000 | 20,00% 0,871% Korelasyon=Tam | Korelasyon=0 | Korelasyon=1
EURO/TL 18.750.000 | 75,00% 0,848% 345.081 272.660 354.414
GBP/TL 375.000 1,50% 0,854% 1,38% 1,09% 1,42%
CHF/TL 375.000 1,50% 0,935%
JY/TL 500.000 2,00% 1,040% Cesitlendirme Etkisi
Varliklarin TL

9.333 2,70%

Cinsinden

25.000.000 | 100%
Toplam
Portfoy
Degeri

Giinlik Riske Maruz Deger(TL cinsinden)(Kriz
Piyasas1 Kosullar1)

Korelasyon=Tam | Korelasyon=0 | Korelasyon=1
661.239 515.528 695.497
2,64% 2,06% 2,78%
Cesitlendirme Etkisi

34.258 ‘ 5,18%

Ik senaryoya gdre yapilan analizlerin normal piyasa kosullar1 6zet sonugclari
asagidaki Cizelge 5.10°da 6zetlenmistir. Bu alt1 analizde de dogru bir RMD limiti
belirlemek i¢in ¢esitli varlik dagilimlarimm etkisi arastirilmistir. Hesaplanan en
yilksek RMD rakamina birinci analizde rastlanmistir. Bu analizde portfoyde
EURO’ya gore daha yiiksek volatiliteye sahip USD’m portfoyde agirligmm %70
olmas1 ve ¢esitlendirme faydasinin ¢ok az olmasi en yiiksek RMD rakamina ulasilma

sebepleri olarak gdsterilebilir.
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+1 korelasyon durumunda portfoydeki USD degeri azaltilip EURO degeri
arttirildikca RMD rakaminin azaldigi goriilmektedir. Bunun sebebi EURO’nun
volatilitesinin USD’ye gore daha diisiik olmasmdan kaynaklanmaktadir. Kurlar
tamamen beraber hareket etme egiliminde olsaydilar Portfoyde USD yerine EURO
bulundurmak 1 giinde maruz kalinabilecek en yiiksek zarar degerini azaltacakti. 0
korelasyon durumunda ise tam korelasyona benzer bir durum sdzkonusudur. Ancak
tam korelasyonda RMD degeri besinci durumdan itibaren yiikselmeye baslarken, 0
korelasyon durumunda dordiincii durumdan itibaren ve daha yiiksek bir ivme ile
yikkselme baglamistir, soyle ki portfoyliin %75 EURO oldugu 6. durumdaki RMD
degeri, portfoyiin %75 USD oldugu birinci durumdaki RMD degerinden daha
fazladir. Kurlar arasinda higbir iligkinin olmadigi durumlarda %50 USD, %45 EURO
portfoyiine sahip portfoy optimum RMD rakamini vermektedir.

Cizelge 5.10 : Normal piyasa kosullar1 altinda giinliik rakamlar1
(1. senaryoya gore korelasyon faktorti ile).

Tam Korelasyon ~ "0" Korelasyon  "+1" Korelasyon

1.Durum 348.097,62 267.115,95 359.329,46
2.Durum 345.427,68 248.704,27 358.346,39
3.Durum 343.780,94 239.592,35 357.363,32
4.Durum 343.172,15 240.838,08 356.380,25
5.Durum 343.606,81 252.288,07 355.397,18
6.Durum 345.081,00 272.659,79 354.414,11

Birinci senaryoya gore normal piyasa kosullarinda RMD degisimi Sekil 5.9’da
gosterilmistir.(Digerler korelasyon durum grafikleri i¢in bkz. Ek D). Grafikte
goriildiigii gibi portfoydeki EURO degerini arttirilarak belli bir yere kadar RMD
rakamini azaltmak miimkiindiir. Fakat EURO agirliginin %55, USD agirligmmn %40
oldugu dordiincii durumdan sonra portfoydeki EURO arttirilirsa RMD artis trendi

izlemektedir. Ilk senaryoya gére optimum durum dérdiincii durumdur.
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Sekil 5.21 : Portfoyde USD'den Euro'ya gegise bagli olarak RMD degisimi
(normal piyasa kosullar1)

Ik senaryoya gore yapilan analizlerin kriz piyasa kosullar1 6zet sonuglar1 asagidaki
Cizelge 5.11 ‘de Ozetlenmistir. Kriz piyasast kosullarinda EURO ve USD’nin her
ikisininde volatilite rakamlarmm arttigi  gdosterilmisti. USD volatilitesi normal
kosullara gore %1.03 artarkken EURO volatilitesinde bu artis %0,73 olmustur. Bu
sebeple portfoydeki EURO artist RMD rakamini normal piyasa kosullarina gére daha
fazla diisiirmiistiir.Hesaplanan en yiikksek RMD rakamina yine birinci analizde
rastlanmistir.Bu analizde de yine portfoéyde EURO’ya gére daha yiiksek volatiliteye

sahip USD’m portfoyde agirliginin %70 olmasi ve cesitlendirme faydasmnin en az

olmasi en yiiksek RMD rakamina ulasilma sebepleri olarak gosterilebilir.

Cizelge 5.11 : Kriz piyasasi kosullar1 altinda glinliik RMD rakamlar1
(1.senaryoya gore korelasyon faktorii ile).

Tam Korelasyon  "0" Korelasyon  "+1" Korelasyon

1.Durum 739.081,11 589.533,53 773.890,85
2.Durum 716.541,63 536.719,79 758.212,17
3.Durum 697.228,13 500.149,23 742.533,50
4.Durum 681.414,97 483.521,60 726.854,83
5.Durum 669.350,27 488.876,06 711.176,16
6.Durum 661.239,25 515.528,12 695.497,49
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+1 korelasyon durumunda portfoydeki USD degeri azaltilip EURO degeri
arttirildikca RMD rakaminin tam korelasyon durumunda oldugu gibi siirekli azaldig:
goriilmektedir. Bunun sebebi EURO’nun volatilitesinin USD’ye gore daha diistik
olmasidir. Normal piyasa kosullarina gore volatilite farki daha yiiksek oldugundan
portfoyde USD yerine EURO bulundurmak 1 giinde maruz kalinabilecek en yiliksek
zarar degerini siirekli azaltmaktadir. 0 korelasyon durumunda ise portfoydeki EURO
agirhiginin %55, USD agirligimin %40 oldugu dordiincii durumdan sonra portfoydeki
EURO artist RMD degerini arttrmistir. EURO ve USD kurlarinin aralarindaki
korelasyonun EURO agirlikli portfoy bulundurmaya pozitif katkisi oldugunu

soyleyebiliriz.

Kriz piyasasi kosullar1 altinda RMD degisimi tam korelasyon i¢in Sekil 5.10°da
gosterilmistir. (Diger korelasyon durum grafikleri icin bkz. Ek E). 2008 ikinci
yariy1l kurlarina gore portfoydeki EURO agirligi arttirildikca RMD degerinde siirekli
bir diisiis oldugu gézlemlenmistir. Bu diislis normal piyasa kosullarin gére daha hizl
olmus ve herhangi bir noktadan sonra geriye doniik hareket goriilmemistir.Bu durum
EURO ve USD arasindaki volatilite farkinin normal piyasa kosullarinda oldugundan
daha fazla olmasi, portfoydeki EURO agirlig1 arttikga ¢esitlendirme etkisinden gelen

pozitif etkinin artmasi ile agiklanabilir.
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Sekil 5.22 : Portfoyde USD'den Euro'ya gegise bagl olarak RMD degisimi
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Ikinci senaryo icin yapilan bes analizde portfdydeki EURO degeri sabit tutularak,
USD agrrligini azaltip EURO disindaki diger varliklarin agirliklar: arttirilarak RMD
gozlemlenmistir. Birinci senaryoya gore yapilan ilk analiz sonuglar1 asagidaki
Cizelge 5.12°’de gosterilmistir. Portfoyde %60 oraninda EURO, %25 oraninda
EURO, %5 oraninda JY, %5 oraninda GBP ve %5 oraninda CHF bulunmaktadir.
Tabloda ayni zamanda stres testlerinin ve farkli korelasyon faktorlerinin giinlikk
RMD fiizerine etkisi gosterilmistir. % 95 giliven araliginda farkli korelasyon faktorleri
ile normal ve kotii piyasa kosullarinda RMD degerleri tablolarda goriilmektedir. +1
korelasyon durumunda biitiin risk faktorleri arasinda her zaman %100 pozitif iliski
oldugu varsayilmig, 0 korelasyon durumunda da biitliin pozisyonlar arasinda hig
iligkinin olmadig1 varsayilmigtir.Tam korelasyon biitiin pozisyonlar arasinda

hesaplanan gercek korelasyon durumu dikkate alinmaistir.

Cizelge 5.12°de normal piyasa kosullarinda 25.000.000 TL portfoy ile bir giinde %95
olasilikla en fazla 348.125 TL , kriz piyasas1 kosullarinda ise 737.322 TL zarar
edilecegi goriilmektedir.+1 korelasyon durumunda toplam portfoyiin RMD’si tek tek
RMD’lerin ortalamasma esit oldugundan diger korelasyonlara gore daha yiiksek
RMD rakaminit goriilmiistiir. Portfoy c¢esitlendirme etkisi de normal piyasa

kosullarinda %4, kriz piyasasi kosullarinda %5,63 olmustur.
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Cizelge 5.12 : Doviz risk yonetim ve kontrol raporu (2. senaryo 1.durumun analizi).

Piyasa Giinliik Pozisyon ve Risk Faktérlerinin Ozeti

TL Cinsinden | Varlik Giinliik Riske Maruz Deger(TL cinsinden) (Normal
Piyasa Dagilik Gecelik Piyasa Kosullar1)
Doviz Kurlar1 | Degerleri Yiizdeleri Volatilite
Korelasyon=
USD/TL 15.000.000 60,00% 0,871% Korelasyon=Tam |0 Korelasyon=1
EURO/TL 6.250.000 25,00% 0,848% 348.125 235.586 362.054
GBP/TL 1.250.000 5,00% 0,854% 1,39% 0,94% 1,45%
CHF/TL 1.250.000 5,00% 0,935%
JY/TL 1.250.000 5,00% 1,040% Cesitlendirme Etkisi
Varliklarin TL 13.929 4.00%
Cinsinden | 55,000,000 | 100%
Toplam
Portfoy Degeri

Giinliik Riske Maruz Deger(TL cinsinden) (Kriz

Piyasas1 Kosullar1)

Korelasyon=
Korelasyon=Tam |0 Korelasyon=1
737.322 517.568 778.865
2,95% 2,07% 3,12%
Cesitlendirme Etkisi
41.543

‘ 5,63%

Portfoyde %50 oraninda USD, %25 oraninda EURO, %8 oraninda JY, %9 oraninda

GBP ve %8 oraninda CHF bulundugu ikinci analizde RMD degeri gore normal

piyasa kosullarinda 25.000.000 TL portfoy ile 1 giinde %95 olasilikla en fazla

348.883 TL zarar edilecegini gostermektedir. Kriz piyasasi kosullarinda ise bu deger
735.902 TL’dir. USD pozisyonunun agirhiginda %10’unun EURO digindaki diger

varliklara kaydirildigi bu portfoyde ilk durumda goére normal kosullarda RMD

degerinde artig goriiliirken kriz piyasast durumunda RMD degerinde az da olsa diisiis

gbzlemlemistir.
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Cizelge 5.13 : Doviz risk yonetim ve kontrol raporu (2. senaryo 2.durumun analizi).

Piyasa Giinliik Pozisyon ve Risk Faktérlerinin Ozeti

TL
Giinliik Riske Maruz Deger(TL cinsinden) (Normal
Cinsinden | Varlik .
Piyasa Kosullarr)
Piyasa Dagilik Gecelik
Doviz Kurlart | Degerleri | Yiizdeleri | Volatilite
USD/TL 12.500.000 | 50,00% 0,871% Korelasyon=Tam | Korelasyon=0 | Korelasyon=1
EURO/TL 6.250.000 | 25,00% 0,848% 348.883 207.924 364.613
GBP/TL 2.250.000 |9,00% 0,854% 1,40% 0,83% 1,46%
CHF/TL 2.000.000 |8,00% 0,935%
JY/TL 2.000.000 |8,00% 1,040% Cesitlendirme Etkisi
Varliklarin TL 15.730 4,51%
Cinsinden
25.000.000 | 100%
Toplam
Portfoy Degeri

Giinlik Riske Maruz Deger(TL cinsinden) (Kriz

Piyasas1 Kosullar1)

Korelasyon=Tam

Korelasyon= 0

Korelasyon=1

735.902 454.044 782.987
2,94% 1,82% 3,13%
Cesitlendirme Etkisi

47.086

‘ 6,40%

Ikinci senaryo igin bu sekilde USD agirhgi azaltilarak 5 analiz yapilmistir. Son

analizin Ozet bilgileri asagidaki tabloda gosterilmektedir. ( Digerleri igin bkz.Ek C)

Bu analizde portfoyde %20 oraninda USD, %18 oraninda JY, %19 oraninda
GBP,%18 oraninda CHF ve %20 oraninda EURO bulunmaktadir. RMD degeri gore

normal piyasa kosullarinda 25.000.000 TL portfoy ile 1 giinde %95 olasilikla en

fazla 357.321 TL zarar edilecegini gostermektedir. Kriz piyasasi kosullarinda ise bu
deger 747.345 TL dir. USD agirliginin EURO disindaki diger varliklara kaydirildig:

bu analizde ilk duruma gore her iki kosulda da RMD rakaminda biiyiik artis oldugu

gbzlemlenmistir.
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Cizelge 5.14 : Doviz risk yonetim ve kontrol raporu (2. senaryo 5.durumun analizi).

Piyasa Giinliik Pozisyon ve Risk Faktérlerinin Ozeti

TL

Giinliik Riske Maruz Deger(TL cinsinden) (Normal
Cinsinden | Varlik

Piyasa Kosullarr)

Piyasa Dagilik Gecelik
Doviz Kurlart | Degerleri | Yiizdeleri | Volatilite
USD/TL 5.000.000 | 20,00% 0,871% Korelasyon=Tam | Korelasyon=0 | Korelasyon=1
EURO/TL 6.250.000 | 25,00% 0,848% 357.321 167.786 373.395
GBP/TL 4.750.000 | 19,00% 0,854% 1,43% 0,67% 1,49%
CHF/TL 4.500.000 | 18,00% 0,935%
JY/TL 4.500.000 | 18,00% 1,040% Cesitlendirme Etkisi
Varliklarin TL 16.073 4.50%
Cinsinden 1 25,000,000 | 100%
Toplam
Portfoy Degeri

Giinlik Riske Maruz Deger(TL cinsinden) (Kriz
Piyasas1 Kosullar1)

Korelasyon=Tam | Korelasyon=0 | Korelasyon=1
747.345 364.495 802.290
2,99% 1,46% 3,21%
Cesitlendirme Etkisi

54.945 ‘ 7,35%

Ikinci senaryoya gére yapilan analizlerin normal piyasa kosullar igin dzet sonuglar
asagidaki Cizelge 5.15°de 6zetlenmistir. Bu bes analizde de dogru bir RMD limiti
belirlemek i¢in ¢esitli varlik dagilimlarmmin etkisi arastirilmistir. En yiiksek RMD
rakami son analizde goriilmiistiir.Bu analizde GBP, JPY, CHF varlik getirilerinin
volatilitelerinin USD’ye gore ¢ok yiiksek olmasi , bu varliklarm portfoy igindeki
agirliklar1 arttikca RMD’nin artmasina sebep olmustur. Cesitlendirme etkisinden
gelen pozitif etki volatilitelerden gelen negatif etkiyi telafi edemediginden RMD

rakaminda diisiis gdzlemlenmemistir.

Ikinci senaryoya gore +1 korelasyon durumunda portfoydeki USD degeri azaltilip
EURO disindaki portfoylere kaydirildikca RMD rakaminm tam korelasyondaki gibi
arttigr  gozlemlenmektedir. Bunun sebebi USD volatilitesinin EURO digindaki
kurlara gore daha diisiik olmasidir. Kurlar arasinda hi¢bir korelasyonun olmadigi

durumda RMD degeri ise tam tersine siirekli diismektedir.
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Cizelge 5.15 : Normal piyasa kosullar1 altinda glinlik RMD rakamlar1

(2. senaryoya gore korelasyon faktorii ile).

Tam Korelasyon

"0" Korelasyon

"+1" Korelasyon

1.Durum 348.125,28 235.586,47 362.053,93
2.Durum 348.882,74 207.924,36 364.613,01
3.Durum 350.504,39 185.892,66 367.172,09
4.Durum 353.998,33 172.172,61 370.835,64
5.Durum 357.321,39 167.786,09 373.394,72

Ikinci senaryoya gdre normal piyasa kosullarinda RMD degisimi Sekil 5.15°de
gosterilmistir. (Digerler korelasyon durum grafikleri igin bkz. Ek E). Grafikte
goriildiigi gibi portfoyde USD’nin agirhiginin EURO disindaki diger varliklara
kaydirilmas1 bir giinde gerceklesecek maximum zarar rakamini arttirmaktadir.Bu
anlamda normal kosullarda portfoyde GBP, JPY ve CHF yerine USD bulundurmak

RMD rakami agisindan daha anlamli goriilmektedir.
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Sekil 5.23 : Portfoyde USD'den Euro disindaki dovizlere gecise bagli olarak RMD
degisimi(kriz piyasasi kosullarr)

Cizelge 5.16 ‘da ikinci senaryoya gore yapilan analizlerin kriz piyasa kosullar1 6zet
sonuclar1 asagidaki Ozetlenmistir. Kriz piyasast kosullarinda biitiin  kurlarin
volatilitesi arttigindan normal kosullara gore tiim varlik durumu analizlerinde RMD
rakamlar1 ¢ok fazla artmistir. Tam korelasyon durumunda ikinci ve liglicii analizde
bir miktar azalma goriildiikten sonra dordiincii analizde tekrar RMD rakamu yiiksek
bir hizda artmis ve besinci analizde yine artmaya devam etmistir. +1 korelasyon

durumunda ise RMD rakaminda normal kosullardaki gibi siirekli bir artig
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goriilmektedir. Kurlar arasinda hicbir beraber hareket etme egiliminin olmadigini
varsayilarak hesaplanan 0 korelasyon durumunda ise RMD rakaminda stirekli bir

artig gdzlemlenmistir.

Cizelge 5.16 : Kriz piyasas1 kosullar1 altinda giinliik RMD rakamlar1
(2. senaryoya gore korelasyon faktorii ile).

Tam Korelasyon ~ "0" Korelasyon  "+1" Korelasyon

1.Durum 737.322,00 517.568,06 778.864,58
2.Durum 735.901,55 454.044,27 782.987,24
3.Durum 735.852,33 403.053,56 787.109,91
4.Durum 744.787,97 374.134,37 798.167,76
5.Durum 747.345,06 364.494,75 802.290,43

Ikinci senaryo igin kriz piyasasi kosullar1 altinda RMD degisimi tam korelasyon igin

Sekil 5.12°de gosterilmistir.(Diger korelasyon durum grafikleri i¢cin bkz. Ek F).

Bu senaryoda optimum durum USD agirligimin % 50 , EURO agirhigmin %25, GBP
agirhiginin %9 , CHF agirligmin %8, JPY agirliginin %8 oldugu {i¢ilincli durumdur.
3.durumdan sonra USD degerini daha fazla diisiirmek RMD degerinde ¢ok fazla

artisa yol agmustir.
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734.000,00 \ \ \ \

0,10 0,20 0,30 0,40 0,50 0,60
Euro Digindaki Dovizlerin Portfdy igindeki Payi

Sekil 5.24 : Portfoyde USD'den Euro disindaki dovizlere gegise bagli olarak RMD
degisimi(kriz piyasasi kosullarr)
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6. SONUC

1990’larda uluslararas1 sistemde meydana gelen serbestlesme ve kiiresellesme
hareketleri sermaye hareketlerini etkilemis, gelismis tilkelerin iletisim teknolojisinde
yasanan geligsmeler ve finans piyasalarindaki faiz marjlarinin daralmas: ile sermaye
hareketleri gelismekte olan piyasalara kaymistir. Bu sermaye hareketleri bir taraftan
gelismekte olan iilkelerdeki piyasalarin gelismesini saglarken diger taraftan
hareketliligin ¢ok yliksek olmasi nedeniyle ayri bir risk kaynagi olusturmustur.
1970’lerin sonunda 1980’lerin basinda faiz ve kurlardaki dalgalanmalarin serbest
birakilmasmin ardindan dalgalanan piyasa fiyatlarnin yaninda azalan yasal
diizenlemeler ile finans piyasasindaki karmasik {iriinlerin yayginlagsmasi degisimin
bir baska nedeni olarak gosterilebilir. Finansal piyasalardaki risklerin artmasi basta
uluslararasi diizenleyici ve denetleyici kurumlar olmak tizere , yerel finansal firmalar

icin de risk yonetiminin dnemi artmistir.

1994 yilinda gelistirilmis olan ‘Riske Maruz Deger’ yonteminin giiniimiizde finansal
kurumlar tarafindan risk O0l¢glim araci olarak kullanilmasi standart haline gelmistir.
Riske Maruz Deger en basit tanimiyla belirli bir zaman igerisinde, belli bir giiven
araliginda ortaya c¢ikabilecek en yiliksek zarar1 ifade etmektedir. YOontemin bazi
kisitlayici faktorleri olmasina ragmen, basit sayilabilecek bir uygulamasinin olmasi,
tek bir rakam ile tiim portfOyiin riskini gdstermesi ve yorumlanmasimin kolay olmasi
uluslararas1 diizeyde yaygin olarak kullanilmasinin nedenleri arasindadir. Bu
calismada oOncelikle VaR’1n piyasa riski 6l¢timii konusu ve teknikleri ele alimmustir.
Doviz ticaretindeki devam eden gelismeler, dalgalanmasi artan kurlar, yabanci doviz
depozitolarinda ve doviz borglarindaki artis, déviz kuru risklerinin son yillarda
artmasina neden olmustur. Bu calismada da uygulama i¢in olusturulmus hipotetik
portfoy doviz varliklarindan olusmaktadir. Doviz varliklart dogrusal getirilere sahip
oldugundan Delta — Normal ydnteminin kullanilmasinm uygun olduguna karar
verilmistir. Portfoy Isvigre Frangi, Euro, ingiliz Sterlini, Japon Yeni, ABD Dolar1
olmak tizere 5 adet doviz satis kurlarindan olusmaktadir. Doviz riski sonuglari

istatistiki sonuclarina gére hemen hemen biitiin testlerde, Orneklemdeki doviz

70



getirilerinin normal dagilmadigi, belirgin bir sekilde asimetrik hareketler gosterdigi
gozlemlenmistir. Model risk Olgiimleri getirilerin normal dagildigint varsayan
Varyans — Kovaryans yaklagimini temel almasina karsin, 2008 ikinci yarisindaki
degerlerini ele alan gergekgi bir risk faktoriinii modele katarak stres testleriyle,

piyasalardaki normalite varsayimini diizeltme amaglanmustir.

Modelde Tiirkiye gibi gelisen bir ekonominin doviz ticaretinde optimum limit yapisi
belirlemek amaciyla pratik bir yontem kullanilmistir. Tiirkiye doviz piyasalarina
yonelik, farkli senaryolar dahilinde optimum Riske Maruz Deger hesaplamalar:
yapilmistir. Normal ve kriz piyasasi kosullarinda bankalarin portfoylerinde USD
agirhigy azaltilarak EURO agirlhigr arttirilmas: veya USD agirligi azaltilarak EURO
disindaki diger dovizlerin oraninin arttirilmasit durumunda RMD degerinin degisimi
gozlemlenmistir. Normal piyasa kosullar1 olarak ele alinan donemde portfoydeki
EURO degerini arttirilarak belli bir yere kadar RMD rakamini azaltmak miimkiin
olmustur. Normal kosullarda optimum durum EURO agirhgmmm %55, USD
agirhigmin %40, GBP agirliginin % 1.5 , CHF agirhiginin % 1.5, JY agirhigmin %2
oldugu durumdur. Kriz kosullarinda ise portfoydeki EURO agirlig1 azaldikca RMD
degerinde azalma gdzlemlenmistir. Ikinci senaryoda yapilan analizlere gore dolar
agirhig1 azaltilarak EURO disindaki diger dovizlerin oraniin arttirilmasi durumunda
normal RMD degerinin degisiminde siirekli artis goézlemlenmis, kriz piyasasi
kosullarinda ise baslangicta bir miktar azalma goriilse de sonrasinda hizli bir
yikselme olusmustur. Calisma sonucuna goére kriz kosullarinda firmalar
portféylerinde USD yerine EURO tutarak bir giinde ugrayacaklar1 maximum zarari
azaltabilecekleri gozlemlenmistir, porfoyde USD yerine EURO disindaki diger

dovizleri tutmak ise bu zarari artic1 yonde etki gostermistir.
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EKLER

EK A : Portfoyii Olusturan Doviz Kurlarinin Gosterimi ve Veri Seti

1. Amerikan Dolar1 usD
2. Euro EURO
3. Ingiliz Sterlini GBP
4. Isvigre Frangi CHF
5. Japon Yeni JPY

Cizelge A.1 : Portfoyde Yer Alan Bes Doviz Satis Kurunun Normal Kosul Donemi
Zaman Serisi

Tarih CHF EURO GBP JY usb

28.01.20051.1314 1.7500 2.5236 1.2973 1.3404

03.01.20051.1872 1.8321 25928 1.3101 1.3427
31.01.20051.1255 1.7404 2.5160 1.2926 1.3351

04.01.20051.1785 1.8192 2.5695 1.3098 1.3448
01.02.20051.1222 1.7380 2.5160 1.2895 1.3359

05.01.20051.1677 1.8063 2.5586 1.3050 1.3492
02.02.20051.1179 1.7351 2.5054 1.2821 1.3316

06.01.20051.1807 1.8337 25985 1.3232 1.3841
03.02.20051.1170 1.7344 25023 1.2815 1.3267

07.01.20051.1961 1.8549 2.6347 1.3411 1.4068
04.02.20051.1062 1.7223 2.4957 1.2711 1.3230

10.01.20051.1770 1.8222 2.5929 1.3195 1.3789
07.02.20051.0959 1.7087 2.4806 1.2658 1.3177

11.01.20051.1761 1.8195 2.6064 1.3299 1.3889
08.02.20051.0841 1.6902 2.4607 1.2600 1.3156

12.01.20051.1735 1.8152 25921 1.3271 1.3803
09.02.20051.0869 1.6955 2.4659 1.2583 1.3294

13.01.20051.1674 1.8085 2.5852 1.3357 1.3798
10.02.20051.0899 1.6977 2.4724 1.2584 1.3284

14.01.20051.1597 1.7952 2.5584 1.3229 1.3565
11.02.20051.1001 1.7134 2.4899 1.2640 1.3391

17.01.20051.1473 1.7777 25360 1.3208 1.3561
14.02.20051.0946 1.7020 2.4698 1.2512 1.3228

18.01.20051.1349 1.7536 2.4998 1.3132 1.3381
15.02.20051.0975 1.7059 2.4789 1.2540 1.3152

19.01.20051.1339 1.7515 2.5050 1.3071 1.3428
16.02.2005 1.0978 1.7032 2.4762 1.2494 1.3114

24.01.20051.1339 1.7515 2.5050 1.3071 1.3428
17.02.20051.1054 1.7099 2.4792 1.2491 1.3126

25.01.20051.1345 1.7531 2.5208 1.3035 1.3405
18.02.20051.1059 1.7120 2.4773 1.2439 1.3113

26.01.20051.1266 1.7402 2.5032 1.2897 1.3334
21.02.20051.1016 1.7047 2.4737 1.2388 1.3063

27.01.20051.1193 1.7342 2.5001 1.2888 1.3331
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22.02.20051.1057

23.02.20051.1136

24.02.20051.1201

25.02.20051.1164

28.02.2005 1.1066

01.03.2005 1.1065

02.03.2005 1.1027

03.03.2005 1.0936

04.03.2005 1.0869

07.03.2005 1.0804

08.03.2005 1.0743

09.03.2005 1.0796

10.03.2005 1.0899

11.03.20051.1103

14.03.2005 1.0954

15.03.2005 1.1079

16.03.2005 1.1156

17.03.2005 1.1476

18.03.2005 1.1459

21.03.20051.1315

22.03.20051.1372

23.03.2005 1.1337

24.03.2005 1.1447

25.03.20051.1333

28.03.20051.1273

29.03.2005 1.1337

30.03.2005 1.1588

31.03.2005 1.1494

01.04.20051.1312

04.04.20051.1274

05.04.2005 1.1341

06.04.2005 1.1308

07.04.2005 1.1224

08.04.20051.1179

11.04.20051.1188

12.04.20051.1275

13.04.20051.1269

1.7082

1.7143

1.7232

1.7184

1.7067

1.7031

1.6942

1.6839

1.6793

1.6737

1.6646

1.6748

1.6914

1.7196

1.6975

1.7187

1.7295

1.7761

1.7722

1.7528

1.7647

1.7601

1.7805

1.7607

1.7523

1.7622

1.7985

1.7843

1.7523

1.7495

1.7615

1.7573

1.7406

1.7331

1.7345

1.7462

1.7453

2.4802

2.4800

2.4891

2.4738

2.4731

2.4705

2.4644

2.4535

2.4403

2.4335

2.4137

2.4290

2.4384

2.4698

2.4289

2.4608

2.4806

2.5540

2.5474

2.5234

2.5439

2.5358

2.5664

2.5337

2.5296

2.5418

2.6050

2.5902

2.5444

2.5470

2.5632

2.5704

2.5409

2.5230

2.5276

2.5449

2.5444

1.2389

1.2475

1.2447

1.2366

1.2294

1.2311

1.2289

1.2237

1.2176

1.2106

1.1992

1.2047

1.2145

1.2306

1.2147

1.2239

1.2364

1.2752

1.2686

1.2555

1.2691

1.2714

1.2919

1.2734

1.2711

1.2761

1.2976

1.2823

1.2654

1.2578

1.2653

1.2612

1.2475

1.2396

1.2441

1.2483

1.2472

1.3079

1.2989

1.3043

1.2967

1.2947

1.2847

1.2830

1.2834

1.2771

1.2760

1.2601

1.2646

1.2651

1.2808

1.2651

1.2822

1.2931

1.3288

1.3238

1.3164

1.3361

1.3354

1.3645

1.3548

1.3522

1.3639

1.3905

1.3772

1.3527

1.3494

1.3666

1.3710

1.3512

1.3420

1.3520

1.3473

1.3441
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14.04.20051.1212

15.04.20051.1225

18.04.2005 1.1405

19.04.2005 1.1558

20.04.20051.1578

21.04.2005 1.1497

22.04.2005 1.1547

25.04.20051.1479

26.04.20051.1463

27.04.2005 1.1459

28.04.2005 1.1465

29.04.20051.1570

02.05.20051.1728

03.05.20051.1575

04.05.2005 1.1446

05.05.20051.1330

06.05.2005 1.1267

09.05.20051.1285

10.05.20051.1242

11.05.20051.1308

12.05.2005 1.1437

13.05.2005 1.1226

16.05.2005 1.1200

17.05.2005 1.1286

18.05.2005 1.1308

20.05.20051.1268

23.05.20051.1131

24.05.20051.1267

25.05.20051.1267

26.05.20051.1282

27.05.20051.1230

30.05.20051.1146

31.05.20051.1104

01.06.20051.0921

02.06.2005 1.0930

1.7367

1.7438

1.7716

1.7885

1.7894

1.7754

1.7814

1.7725

1.7701

1.7682

1.7696

1.7823

1.8029

1.7823

1.7658

1.7472

1.7409

1.7470

1.7401

1.7491

1.7669

1.7352

1.7301

1.7437

1.7459

1.7380

1.7215

1.7435

1.7429

1.7443

1.7369

1.7249

1.7159

1.6823

1.6748

2.5408

2.5580

2.5980

2.6167

2.6258

2.6067

2.6046

2.5955

2.6055

2.5958

2.6030

2.6272

2.6610

2.6370

2.5993

2.5643

2.5572

2.5598

2.5560

2.5607

2.5847

2.5375

2.5416

2.5436

2.5412

2.5248

2.5036

2.5398

2.5351

2.5350

2.5265

2.5094

2.5017

2.4760

2.4788

1.2511

1.2574

1.2744

1.2815

1.2820

1.2727

1.2710

1.2753

1.2877

1.2855

1.2894

1.3030

1.3225

1.3154

1.3060

1.2908

1.2864

1.2882

1.2865

1.2873

1.3013

1.2794

1.2780

1.2848

1.2890

1.2818

1.2669

1.2868

1.2881

1.2891

1.2810

1.2757

1.2715

1.2587

1.2578

1.3422

1.3565

1.3789

1.3786

1.3755

1.3612

1.3619

1.3564

1.3630

1.3615

1.3692

1.3796

1.3911

1.3855

1.3731

1.3494

1.3427

1.3487

1.3566

1.3620

1.3711

1.3592

1.3678

1.3826

1.3817

1.3774

1.3629

1.3890

1.3838

1.3873

1.3844

1.3757

1.3722

1.3615

1.3661



03.06.20051.0795 1.6562 2.4522 1.2469 1.3501

26.07.20051.0327 1.6145 2.3265 1.1972 1.3386
06.06.20051.0900 1.6734 2.4770 1.2627 1.3619

27.07.20051.0369 1.6186 2.3436 1.2019 1.3475
07.06.20051.0950 1.6774 2.4873 1.2758 1.3671

28.07.20051.0309 1.6105 2.3324 1.1924 1.3430
08.06.20051.0923 1.6722 2.4898 1.2748 1.3601

29.07.20051.0318 1.6137 2.3340 1.1873 1.3371
09.06.20051.0992 1.6850 2.5119 1.2802 1.3676

01.08.20051.0295 1.6065 2.3291 1.1823 1.3276
10.06.20051.0869 1.6669 2.4853 1.2694 1.3624

02.08.20051.0347 1.6145 2.3348 1.1811 1.3215
13.06.20051.0834 1.6617 2.4778 1.2645 1.3588

03.08.20051.0395 1.6183 2.3473 1.1889 1.3245
14.06.20051.0815 1.6630 2.4892 1.2637 1.3787

04.08.20051.0400 1.6201 2.3453 1.1844 1.3190
15.06.20051.0794 1.6620 2.4806 1.2543 1.3704

05.08.20051.0407 1.6206 2.3357 1.1811 1.3152
16.06.20051.0807 1.6626 2.4955 1.2613 1.3794

08.08.20051.0433 1.6265 2.3380 1.1781 1.3142
17.06.20051.0751 1.6548 2.4889 1.2516 1.3668

09.08.20051.0459 1.6320 2.3547 1.1790 1.3188
20.06.20051.0710 1.6524 2.4806 1.2482 1.3593

10.08.20051.0525 1.6382 2.3631 1.1814 1.3240
21.06.20051.0752 1.6608 2.4822 1.2488 1.3592

11.08.20051.0502 1.6348 2.3651 1.1886 1.3191
22.06.20051.0704 1.6513 2.4830 1.2482 1.3649

12.08.20051.0585 1.6450 2.3888 1.2015 1.3250
23.06.20051.0677 1.6456 2.4697 1.2458 1.3546

15.08.20051.0787 1.6756 2.4388 1.2273 1.3434
24.06.20051.0641 1.6395 2.4697 1.2477 1.3563

16.08.20051.0823 1.6787 2.4552 1.2374 1.3551
27.06.20051.0602 1.6331 2.4637 1.2392 1.3531

17.08.20051.0707 1.6617 2.4383 1.2329 1.3469
28.06.20051.0657 1.6440 2.4710 1.2364 1.3513

18.08.20051.0831 1.6781 2.4675 1.2426 1.3652
29.06.20051.0579 1.6340 2.4575 1.2286 1.3494

19.08.20051.0822 1.6733 2.4671 1.2395 1.3672
30.06.20051.0508 1.6245 2.4417 1.2217 1.3478

22.08.20051.0797 1.6719 2.4655 1.2429 1.3742
01.07.20051.0443 1.6178 2.4088 1.2120 1.3401

23.08.20051.0750 1.6682 2.4609 1.2470 1.3678
04.07.20051.0397 1.6142 2.3788 1.2042 1.3368

24.08.20051.0703 1.6635 2.4448 1.2356 1.3596
05.07.20051.0333 1.6004 2.3647 1.2045 1.3433

25.08.20051.0760 1.6734 2.4607 1.2414 1.3715
06.07.20051.0320 1.6017 2.3633 1.2032 1.3464

26.08.20051.0892 1.6862 2.4729 1.2472 1.3711
07.07.20051.0351 1.6086 2.3694 1.2073 1.3498

29.08.20051.0824 1.6745 2.4550 1.2396 1.3595
08.07.20051.0523 1.6305 2.3788 1.2177 1.3615

31.08.20051.0808 1.6707 2.4491 1.2295 1.3573
11.07.20051.0352 1.6075 2.3440 1.2015 1.3499

01.09.20051.0667 1.6524 2.4161 1.2137 1.3538
12.07.20051.0359 1.6117 2.3411 1.1990 1.3425

02.09.20051.0727 1.6594 2.4258 1.2119 1.3408
13.07.20051.0466 1.6290 2.3649 1.2037 1.3379

05.09.20051.0893 1.6809 2.4612 1.2222 1.3389
14.07.20051.0414 1.6229 2.3533 1.1958 1.3319

06.09.20051.0862 1.6754 2.4680 1.2248 1.3354

15.07.20051.0351 1.6124 2.3499 1.1918 1.3348 07.09.2005 1.0775 1.6633 2.4567  1.2163 1.3337
18.07.20051.0312 1.6083 2.3393 1.1872 1.3287 08.09.20051.0778 1.6638 2.4544 1.2131 1.3326
19.07.20051.0311 1.6091 2.3310 1.1884 1.3334 09.09.20051.0756 1.6595 2.4546 1.2095 1.3357
20.07.20051.0228 1.5992 2.3227 1.1834 1.3341 12.09.20051.0713 1.6530 2.4455 1.2054 1.3319
21.07.20051.0287 1.6085 2.3148 1.1788 1.3319 13.09.20051.0664 1.6468 2.4432 1.2172 1.3369
22.07.20051.0338 1.6154 2.3214 1.1861 1.3265 14.09.20051.0603 1.6405 2.4332 1.2055 1.3356
25.07.20051.0324 1.6138 2.3242 1.1958 1.3265 15.09.20051.0653 1.6482 2.4476 1.2157 1.3412
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16.09.20051.0602 1.6390 2.4277 1.2140 1.3409 09.11.20051.0383 1.6017 2.3691 1.1588 1.3650

19.09.20051.0590 1.6426 2.4257 1.2090 1.3394 10.11.20051.0373 1.6005 2.3689 1.1594 1.3611
20.09.20051.0531 1.6333 2.4250 1.2074 1.3458 11.11.20051.0430 1.6066 2.3844 1.1600 1.3644
21.09.20051.0496 1.6295 2.4192 1.2036 1.3404 14.11.20051.0379 1.5961 2.3737 1.1559 1.3642
22.09.20051.0556 1.6380 2.4257 1.2046 1.3410 15.11.20051.0381 1.5981 2.3752 1.1498 1.3617
23.09.20051.0524 1.6346 2.4138 1.2026 1.3375 16.11.20051.0328 1.5920 2.3643 1.1444 1.3630
26.09.20051.0461 1.6273 2.3975 1.2029 1.3424 17.11.20051.0280 1.5896 2.3494 1.1385 1.3585
27.09.20051.0440 1.6249 2.3925 1.1994 1.3488 18.11.20051.0267 1.5880 2.3368 1.1441 1.3591
28.09.20051.0376 1.6159 2.3753 1.1889 1.3441 21.11.20051.0350 1.6016 2.3474 1.1496 1.3710
29.09.20051.0435 1.6234 2.3858 1.1938 1.3501 22.11.20051.0417 1.6136 2.3488 1.1482 1.3654
30.09.20051.0422 1.6239 2.3786 1.1935 1.3471 23.11.20051.0350 1.6014 2.3420 1.1466 1.3677
03.10.20051.0429 1.6232 2.3772 1.1905 1.3487 24.11.20051.0349 1.6037 2.3409 1.1462 1.3595
04.10.20051.0464 1.6262 2.3908 1.1948 1.3623 25.11.20051.0336 1.6028 2.3430 1.1434 1.3584
05.10.20051.0328 1.6020 2.3604 1.1753 1.3432 28.11.20051.0304 1.5961 2.3348 1.1374 1.3575
06.10.20051.0411 1.6150 2.3828 1.1872 1.3510 29.11.20051.0304 1.5940 2.3273 1.1364 1.3617
07.10.20051.0586 1.6375 2.4025 1.1928 1.3578 30.11.20051.0354 1.6024 2.3394 1.1383 1.3562
10.10.20051.0615 1.6443 2.3934 1.1931 1.3528 01.12.20051.0316 1.5977 2.3393 1.1346 1.3565
11.10.20051.0511 1.6289 2.3636 1.1797 1.3432 02.12.20051.0322 1.5975 2.3479 1.1306 1.3570
12.10.20051.0472 1.6211 2.3593 1.1816 1.3477 05.12.20051.0306 1.5914 2.3488 1.1254 1.3592
13.10.20051.0494 1.6246 2.3656 1.1821 1.3544 06.12.20051.0307 1.5923 2.3542 1.1211 1.3580
14.10.20051.0565 1.6386 2.3905 1.1914 1.3679 07.12.20051.0359 1.5963 2.3537 1.1191 1.3551
17.10.20051.0619 1.6460 2.4021 1.1954 1.3710 08.12.20051.0327 1.5910 2.3504 1.1210 1.3562
18.10.20051.0564 1.6404 2.3973 1.1880 1.3611 09.12.20051.0386 1.5980 2.3669 1.1271 1.3575
19.10.20051.0478 1.6296 2.3800 1.1773 1.3625 12.12.20051.0394 1.5995 2.3738 1.1259 1.3562
20.10.20051.0546 1.6370 2.4048 1.1858 1.3715 13.12.20051.0452 1.6099 2.3892 1.1239 1.3538
21.10.20051.0530 1.6343 2.4119 1.1821 1.3658 14.12.20051.0420 1.6078 2.3862 1.1214 1.3485
24.10.20051.0606 1.6405 2.4221 1.1822 1.3638 15.12.20051.0471 1.6157 2.3833 1.1335 1.3434
25.10.20051.0545 1.6289 2.4110 1.1792 1.3639 16.12.20051.0498 1.6188 2.3880 1.1602 1.3475
26.10.20051.0589 1.6352 2.4162 1.1790 1.3613 19.12.20051.0484 1.6201 2.3899 1.1620 1.3504

27.10.20051.0572 1.6352 2.4066 1.1729 1.3544 20.12.20051.0444 1.6196 2.3813 1.1599 1.3489

28.10.2005 1.0616 1.6424 2.4172  1.1742 1.3538 2112.20051.0406 1.6157 2.3806 1.1580 1.3493

31.10.20051.0616 1.6424 2.4172 1.1742 1.3538 22:12.2005 1.0333 16053 2.3675  1.1538 1.3513

01.11.20051.0514 1.6253 2.3980 1.1630 1.3482 23.12.20051.0286 1.5996 2.3510 1.1519 1.3528
02.11.20051.0477 1.6207 2.3889 1.1577 1.3498 26.12.20051.0291 1.6020 2.3447 1.1576 1.3500
07.11.20051.0477 1.6207 2.3889 1.1577 1.3498 27.12.20051.0266 1.5999 2.3395 1.1586 1.3489
08.11.20051.0426 1.6091 2.3792 1.1561 1.3619 28.12.20051.0277 1.6006 2.3422 1.1531 1.3498
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29.12.20051.0315

30.12.2005 1.0252

02.01.2006 1.0254

03.01.2006 1.0290

04.01.2006 1.0310

05.01.2006 1.0409

06.01.2006 1.0439

09.01.2006 1.0449

16.01.2006 1.0449

17.01.2006 1.0444

18.01.2006 1.0415

19.01.2006 1.0484

20.01.2006 1.0394

23.01.2006 1.0400

24.01.2006 1.0513

25.01.2006 1.0491

26.01.2006 1.0490

27.01.2006 1.0462

30.01.2006 1.0411

31.01.2006 1.0319

01.02.2006 1.0333

02.02.2006 1.0324

03.02.2006 1.0298

06.02.2006 1.0289

07.02.2006 1.0244

08.02.2006 1.0241

09.02.2006 1.0283

10.02.2006 1.0244

13.02.2006 1.0216

14.02.2006 1.0169

15.02.2006 1.0155

16.02.2006 1.0234

17.02.2006 1.0139

20.02.2006 1.0091

21.02.2006 1.0059

22.02.2006 1.0063

1.6071 2.3428

1.5981 2.3213
1.5952 2.3242
1.5997 2.3280
1.6020 2.3319
1.6148 2.3484
1.6157 2.3426
1.6151 2.3428
1.6151 2.3428
1.6185 2.3612
1.6140 2.3527
1.6220 2.3637
1.6143 2.3468
1.6136 2.3512
1.6277 2.3648
1.6250 2.3611
1.6254 2.3650
1.6208 2.3635
1.6163 2.3576
1.6049 2.3447
1.6060 2.3503
1.6041 2.3535
1.6017 2.3571
1.6000 2.3550
15937 2.3321
15936 2.3235
1.5971 2.3255
1.5937 2.3164
1.5891 2.3180
1.5821 2.3143

1.5809 2.3075

1.5945 2.3262

1.5800 2.3092

1.5757 2.3030

15711 2.2928

1.5698 2.2985

1.1513 1.3487

1.1449 1.3495
1.1476 1.3483
1.1459 1.3506
1.1499 1.3484
11523 1.3381
1.1503 1.3362
1.1500 1.3348
1.1500 1.3348
11629 1.3334
11593 1.3341
11622 1.3377
1.1600 1.3363
1.1592 1.3365
1.1600 1.3272
11551 1.3235
1.1508 1.3219
1.1427 1.3234
1.1364 1.3247
1.1289 1.3283
11318 1.3263
11261 1.3241
11203 1.3277
11181 1.3257
1.1198 1.3296
11262 1.3293
1.1293 1.3345
1.1225 1.3304
1.1283 1.3272
1.1266 1.3306

1.1316 1.3275

1.1387 1.3386

1.1281 1.3310

1.1201 1.3266

1.1129 1.3156

1.1094 1.3177
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23.02.2006 1.0149

24.02.2006 1.0098

27.02.2006 1.0070

28.02.2006 0.9984

01.03.2006 0.9952

02.03.2006 1.0046

03.03.2006 0.9949

06.03.2006 1.0021

07.03.2006 1.0083

08.03.2006 1.0152

09.03.2006 1.0250

10.03.2006 1.0251

13.03.2006 1.0274

14.03.2006 1.0218

15.03.2006 1.0303

16.03.2006 1.0259

17.03.2006 1.0279

20.03.2006 1.0241

21.03.2006 1.0331

22.03.2006 1.0355

23.03.2006 1.0353

24.03.2006 1.0245

27.03.2006 1.0224

28.03.2006 1.0283

29.03.2006 1.0376

30.03.2006 1.0400

31.03.2006 1.0341

03.04.2006 1.0338

04.04.2006 1.0265

05.04.2006 1.0303

06.04.2006 1.0383

07.04.2006 1.0421

1.5822

1.5749

1.5716

1.5616

1.5585

1.5688

1.5570

1.5661

1.5734

1.5840

1.5999

1.6023

1.6095

1.6043

1.6148

1.6062

1.6094

1.6100

1.6241

1.6285

1.6297

1.6150

1.6127

1.6183

1.6315

1.6363

1.6289

1.6332

1.6219

1.6294

1.6392

1.6457

2.3176

2.3094

2.3102

2.2926

2.2897

2.3059

2.2801

2.2851

2.2948

2.3098

2.3338

2.3346

2.3458

2.3210

2.3431

2.3305

2.3295

2.3209

2.3417

2.3456

2.3577

2.3335

2.3345

2.3496

2.3654

2.3671

2.3464

2.3436

2.3240

2.3367

2.3452

2.3487

10.04.2006 1.0334 1.6289 2.3384

11.04.2006 1.0333 1.6274 2.3442

12.04.2006 1.0290 1.6233 2.3345

13.04.2006 1.0357 1.6299 2.3543

1.1208 1.3309

1.1256 1.3190
1.1304 1.3208
1.1342 1.3176
11285 1.3123
11324 1.3138
11224 1.3042
1.1189 1.3027
1.1155 1.3069
1.1274 1.3289
1.1396 1.3422
1.1441 1.3426
1.1413 1.3505
1.1301 1.3442
1.1399 1.3497
1.1358 1.3353
1.1330 1.3328
1.1366 1.3224
1.1489 1.3333
1.1498 1.3414
1.1520 1.3491
1.1443 1.3387
1.1398 1.3473
1.1523 1.3451
1.1587 1.3529
1.1561 1.3627
1.1484 1.3492
1.1465 1.3482
1.1353 1.3454
1.1376 1.3383
1.1397 1.3364

1.1378 1.3372

1.1354 1.3359

1.1350 1.3434

1.1291 1.3395

1.1363 1.3424



14.04.2006 1.0389

17.04.2006 1.0400

18.04.2006 1.0466

19.04.2006 1.0514

20.04.2006 1.0477

21.04.2006 1.0445

24.04.2006 1.0393

25.04.2006 1.0427

26.04.2006 1.0427

27.04.2006 1.0448

28.04.2006 1.0427

01.05.2006 1.0541

02.05.2006 1.0645

03.05.2006 1.0679

04.05.2006 1.0647

05.05.2006 1.0682

08.05.2006 1.0718

09.05.2006 1.0798

10.05.2006 1.0891

11.05.2006 1.1077

12.05.2006 1.1091

15.05.2006 1.1627

16.05.2006 1.2064

17.05.2006 1.2002

18.05.2006 1.1845

22.05.2006 1.2334

23.05.2006 1.2442

24.05.2006 1.2621

25.05.2006 1.2799

26.05.2006 1.2706

29.05.2006 1.2580

30.05.2006 1.2502

31.05.2006 1.2727

01.06.2006 1.2946

1.6320 2.3625

1.6349 2.3658
1.6450 2.3747
1.6458 2.3793
1.6428 2.3743
1.6412 2.3730
1.6368 2.3654
1.6395 2.3702
1.6405 2.3639
1.6482 2.3688
1.6489 2.3663
1.6586 2.3873
1.6652 2.4083
1.6686 2.4234
1.6633 2.4215
1.6682 2.4368
1.6738 2.4403
1.6835 2.4590
1.6984 2.4837
1.7257 25173
1.7311 2.5347
1.8032 2.6459
1.8705 2.7464
1.8642 2.7370
1.8379 2.7035
1.9109 2.8208
1.9300 2.8344
1.9577 2.8710
1.9849 2.9077
1.9758 2.8930
1.9597 2.8630
1.9521 2.8489

1.9843 2.8965

2.0177 2.9453

02.06.2006 1.2812 2.0013 2.9220

05.06.2006 1.2582

1.9677 2.8643

1.1370

1.1382

1.1414

1.1385

1.1365

1.1306

1.1326

1.1506

1.1546

1.1532

1.1564

1.1568

1.1653

1.1637

1.1613

1.1621

1.1584

1.1861

1.1992

1.2205

1.2233

1.2744

1.3230

1.3194

1.3049

1.3490

1.3441

1.3691

1.3795

1.3749

1.3665

1.3629

1.3792

1.3998

1.3474

1.3505

1.3489

1.3430

1.3303

1.3297

1.3288

1.3245

1.3232

1.3280

1.3259

1.3218

1.3194

1.3220

1.3167

1.3242

1.3195

1.3187

1.3385

1.3496

1.3610

1.3976

1.4568

1.4554

1.4253

1.4950

1.5128

1.5246

1.5442

1.5470

1.5302

1.5300

1.5442

1.5675

1.3880 1.5682

1.3611

1.5345
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06.06.2006 1.3158

07.06.2006 1.2927

08.06.2006 1.2762

09.06.2006 1.2686

12.06.2006 1.2538

13.06.2006 1.2540

14.06.2006 1.3032

15.06.2006 1.2949

16.06.2006 1.2932

19.06.2006 1.2946

20.06.2006 1.2947

21.06.2006 1.3027

22.06.2006 1.3342

23.06.2006 1.3466

26.06.2006 1.3648

27.06.2006 1.3598

28.06.2006 1.3214

29.06.2006 1.3015

30.06.2006 1.2908

03.07.2006 1.2799

04.07.2006 1.2853

05.07.2006 1.2595

06.07.2006 1.2849

07.07.2006 1.2953

10.07.2006 1.2676

11.07.2006 1.2711

12.07.2006 1.2568

13.07.2006 1.2613

14.07.2006 1.2887

17.07.2006 1.2841

18.07.2006 1.2793

19.07.2006 1.2684

20.07.2006 1.2552

21.07.2006 1.2473

2.0533

2.0143

1.9921

1.9816

1.9539

1.9495

2.0231

2.0100

2.0088

2.0136

2.0166

2.0314

2.0826

2.1056

2.1348

2.1260

2.0702

2.0349

2.0192

2.0059

2.0140

1.9750

2.0140

2.0320

1.9892

1.9916

1.9687

1.9754

2.0147

2.0052

1.9992

1.9834

1.9688

1.9595

2.9856

2.9243

2.8937

2.8700

2.8457

2.8502

2.9617

2.9423

2.9406

2.9481

2.9555

2.9770

3.0398

3.0646

3.1025

3.0819

2.9971

2.9465

2.9218

2.8936

2.9055

2.8460

2.9086

2.9277

2.8626

2.8770

2.8440

2.8582

2.9170

2.9129

2.9033

2.8906

2.8793

2.8695

24.07.20061.2514 1.9652 2.8781
25.07.2006 1.2460 1.9613 2.8772

1.4184 15841

1.3914 1.5634
1.3733 1.5555
1.3632 1.5538
1.3551 1.5445
1.3530 1.5464
1.4044 1.6082
1.3894 1.5974
1.3856 1.5920
1.3850 1.5909
1.3856 1.6019
1.4056 1.6166
1.4358 1.6493
1.4470 1.6687
1.4636 1.7016
1.4549 1.6917
14138 1.6454
1.3922 1.6196
1.3831 1.6106
1.3758 1.5773
1.3737 1.5755
1.3463 1.5424
1.3720 1.5775
1.3804 1.5955
1.3555 1.5550
1.3705 1.5585
1.3519 1.5453
1.3503 1.5510
1.3756 1.5854
1.3664 1.5824
1.3622 1.5917
1.3535 1.5827
1.3401 1.5757

1.3297 1.5531

1.3353 1.5508
1.3310 1.5534



26.07.2006 1.2345

27.07.2006 1.2177

28.07.2006 1.2183

31.07.2006 1.2121

01.08.2006 1.2077

02.08.2006 1.2189

03.08.2006 1.2264

04.08.2006 1.2126

07.08.2006 1.2082

08.08.2006 1.1994

09.08.2006 1.1958

10.08.2006 1.1891

11.08.2006 1.1849

14.08.20061.1718

15.08.2006 1.1756

16.08.2006 1.1854

17.08.2006 1.1752

18.08.2006 1.1733

21.08.2006 1.1703

22.08.2006 1.1891

23.08.2006 1.1848

24.08.2006 1.1823

25.08.2006 1.2001

28.08.2006 1.1951

29.08.2006 1.2034

31.08.2006 1.1985

01.09.2006 1.1867

04.09.2006 1.1913

05.09.2006 1.1855

06.09.2006 1.1755

07.09.2006 1.1805

08.09.2006 1.1949

11.09.20061.1878

12.09.2006 1.1930

13.09.2006 1.1887

14.09.20061.1734
15.09.2006 1.1836

1.9434

1.9185

1.9187

1.9062

1.8988

1.9165

1.9291

1.9094

1.9059

1.8862

1.8815

1.8728

1.8669

1.8509

1.8583

1.8750

1.8569

1.8511

1.8503

1.8768

1.8693

1.8684

1.8969

1.8895

1.9021

1.8910

1.8699

1.8803

1.8743

1.8591

1.8691

1.8902

1.8789

1.8854

1.8780

1.8637
1.8769

2.8442

2.8054

2.8033

2.7932

2.7753

2.8053

2.8253

2.8075

2.8177

2.7976

2.7920

2.7759

2.7625

2.7456

2.7563

2.7823

2.7467

2.7278

2.7175

2.7568

2.7521

2.7574

2.8012

2.7935

2.8141

2.8037

2.7740

2.7937

27774

2.7518

2.7545

2.7820

2.7653

2.7680

2.7654

2.7532
2.7816

1.3167

1.3046

1.3015

1.3010

1.3013

1.3103

1.3151

1.3010

1.2919

1.2769

1.2729

1.2638

1.2634

1.2491

1.2521

1.2644

1.2504

1.2469

1.2457

1.2586

1.2517

1.2533

1.2714

1.2625

1.2689

1.2639

1.2416

1.2510

1.2545

1.2522

1.2523

1.2711

1.2696

1.2649

1.2564

1.2489

1.5370

1.5242

1.5066

1.5026

1.4882

1.5030

1.5066

1.4951

1.4899

1.4663

1.4651

1.4548

1.4516

1.4484

1.4599

1.4728

1.4522

1.4382

1.4434

1.4553

1.4547

1.4575

1.4800

1.4800

1.4851

1.4753

1.4548

1.4678

1.4577

1.4490

1.4591

1.4793

1.4779

1.4833

1.4770

1.4693

1.2558 1.4773
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18.09.2006 1.1733

19.09.2006 1.1656

20.09.2006 1.1705

21.09.20061.1751

22.09.2006 1.1831

25.09.2006 1.2398

26.09.2006 1.2211

27.09.2006 1.2276

28.09.2006 1.2006

29.09.2006 1.2034

02.10.2006 1.2000

03.10.2006 1.2119

04.10.2006 1.2063

05.10.2006 1.2116

06.10.2006 1.1972

09.10.2006 1.1903

10.10.2006 1.1918

11.10.2006 1.1838

12.10.2006 1.1729

13.10.2006 1.1727

16.10.2006 1.1602

17.10.2006 1.1602

18.10.2006 1.1631

19.10.2006 1.1656

20.10.2006 1.1550

26.10.2006 1.1580

27.10.2006 1.1541

30.10.2006 1.1547

31.10.2006 1.1665

01.11.20061.1677

02.11.20061.1687

03.11.2006 1.1725

06.11.20061.1773

07.11.2006 1.1527

1.8714

1.8516

1.8615

1.8658

1.8783

1.9648

1.9286

1.9377

1.8967

1.9063

1.9055

1.9209

1.9125

1.9240

1.9028

1.8920

1.8933

1.8831

1.8692

1.8683

1.8488

1.8471

1.8493

1.8534

1.8367

1.8387

1.8377

1.8376

1.8539

1.8549

1.8558

1.8641

1.8743

1.8399

2.7759

2.7462

2.7630

2.7714

2.7980

2.9185

2.8723

2.8905

2.8259

2.8173

2.8111

2.8350

2.8341

2.8530

2.8201

2.8008

2.8051

2.7885

2.7663

2.7660

2.7405

2.7455

2.7539

2.7650

2.7337

2.7415

2.7359

2.7385

2.7685

2.7755

27773

2.7865

2.8006

2.7479

08.11.20061.1525 1.8405 2.7471

09.11.20061.1670 1.8618 2.7764
10.11.2006 1.1608 1.8531 2.7620

1.2534 1.4738

1.2382 1.4620
1.2485 1.4689
1.2554 1.4719
1.2615 1.4758
1.3176 1.5326
1.2958 1.5092
1.3089 1.5241
1.2747 1.4944
1.2746 1.4991
1.2748 1.5043
1.2804 1.5142
1.2756 1.5008
1.2834 1.5158
1.2725 1.4967
1.2644 1.4925
1.2611 1.5024
1.2551 1.4992
1.2466 1.4899
1.2462 1.4895
1.2338 1.4722
1.2372 1.4763
1.2427 1.4760
1.2453 1.4772
1.2323 1.4622
1.2316 1.4571
1.2224 1.4517
1.2225 1.4490
1.2407 1.4571
1.2403 1.4610
1.2435 1.4551
1.2482 1.4603
1.2525 1.4672
1.2241 1.4484
1.2238 1.4423

1.2381 1.4558
1.2286 1.4494



13.11.2006 1.1694

14.11.2006 1.1690

15.11.2006 1.1649

16.11.2006 1.1611

17.11.2006 1.1536

20.11.2006 1.1537

21.11.2006 1.1732

22.11.2006 1.1732

23.11.2006 1.1917

24.11.20061.2071

27.11.2006 1.2200

28.11.2006 1.2137

29.11.2006 1.2291

30.11.2006 1.2149

01.12.2006 1.2042

04.12.2006 1.2066

05.12.2006 1.2170

06.12.2006 1.2167

07.12.2006 1.2094

08.12.2006 1.2002

11.12.2006 1.1986

12.12.2006 1.1892

13.12.2006 1.1842

14.12.2006 1.1870

15.12.2006 1.1771

18.12.2006 1.1681

19.12.2006 1.1680

20.12.2006 1.1775

21.12.20061.1777

22.12.20061.1743

25.12.20061.1741

26.12.20061.1721

27.12.2006 1.1698

28.12.2006 1.1689

29.12.20061.1617

04.01.2007 1.1577

05.01.2007 1.1499 1.8559

1.8630

1.8623

1.8580

1.8561

1.8439

1.8453

1.8701

1.8694

1.8965

1.9146

1.9314

1.9236

1.9492

1.9304

1.9173

1.9158

1.9384

1.9349

1.9210

1.9061

1.9049

1.8916

1.8856

1.8928

1.8807

1.8668

1.8679

1.8870

1.8898

1.8838

1.8815

1.8776

1.8740

1.8758

1.8676

1.8604

2.7700

2.7664

2.7502

2.7392

2.7178

2.7236

2.7620

2.7690

2.8086

2.8289

2.8537

2.8398

2.8828

2.8593

2.8412

2.8475

2.8802

2.8710

2.8443

2.8205

2.8109

2.7976

2.7943

2.8119

2.7989

2.7859

2.7836

2.8130

2.8180

2.8076

2.8015

2.8083

2.7951

2.7948

2.7834

2.7713
2.7515

1.2323

1.2317

1.2301

1.2285

1.2191

1.2201

1.2337

1.2357

1.2556

1.2695

1.2761

1.2633

1.2751

1.2614

1.2505

1.2452

1.2600

1.2661

1.2582

1.2469

1.2415

1.2260

1.2182

1.2186

1.2114

1.2038

1.2099

1.2143

1.2103

1.2083

1.2037

1.2031

1.1998

1.2016

1.1951

1.1875
1.1862

1.4470

1.4502

1.4484

1.4497

1.4393

1.4438

1.4566

1.4582

1.4724

14774

1.4776

1.4667

1.4827

1.4670

1.4528

1.4469

1.4571

1.4524

1.4464

1.4336

1.4345

1.4338

1.4242

1.4270

1.4233

1.4222

1.4258

1.4339

1.4293

1.4285

1.4254

1.4291

1.4266

1.4260

1.4199

1.4124
1.4154

82

08.01.2007 1.1662

09.01.2007 1.1694

10.01.2007 1.1579

11.01.2007 1.1684

12.01.2007 1.1556

15.01.2007 1.1466

16.01.2007 1.1455

17.01.2007 1.1479

18.01.2007 1.1464

19.01.2007 1.1382

22.01.20071.1354

23.01.20071.1291

24.01.2007 1.1353

25.01.2007 1.1355

26.01.2007 1.1370

29.01.2007 1.1429

30.01.2007 1.1369

31.01.2007 1.1407

01.02.2007 1.1327

02.02.20071.1313

05.02.20071.1298

06.02.2007 1.1259

07.02.2007 1.1245

08.02.2007 1.1300

09.02.2007 1.1247

12.02.2007 1.1199

13.02.2007 1.1260

14.02.2007 1.1255

15.02.2007 1.1238

16.02.2007 1.1220

19.02.2007 1.1234

20.02.2007 1.1226

21.02.2007 1.1175

22.02.20071.1184

23.02.20071.1127

26.02.2007 1.1156

1.8766

1.8815

1.8676

1.8862

1.8667

1.8493

1.8472

1.8523

1.8507

1.8420

1.8376

1.8278

1.8360

1.8386

1.8377

1.8488

1.8433

1.8521

1.8384

1.8315

1.8283

1.8212

1.8132

1.8205

1.8247

1.8199

1.8289

1.8282

1.8290

1.8246

1.8223

1.8201

1.8172

1.8198

1.8108

1.8138

27.02.2007 1.1256 1.8247

2.7814

2.7952

2.7846

2.8147

2.7937

2.7926

2.8048

2.8101

2.8156

2.8065

2.7971

2.7864

2.8024

2.7910

2.7885

2.8083

2.7930

2.8087

2.7753

2.7662

2.7630

2.7579

2.7546

2.7624

2.7605

2.7265

2.7451

2.7331

2.7295

2.7212

2.7062

2.6975

2.6956

2.7049

2.6963

2.7080
2.7207

1.2129 1.4335

1.2201 1.4461
1.2031 1.4335
1.2173 1.4518
1.1963 1.4390
1.1900 1.4332
1.1847 1.4271
1.1863 1.4285
1.1878 1.4320
11728 1.4233
1.1687 1.4171
1.1603 1.4109
11625 1.4118
1.1657 1.4141
11734 1.4155
11786 1.4321
1.1703 1.4269
11726 1.4290
1.1695 1.4203
1.1673 1.4069
1.1605 1.4038
1.1661 1.4075
1.1645 1.4011
1.1622 1.4016
1.1583 1.4047
1.1520 1.3993
1.1562 1.4099
1.1583 1.4059
1.1541 1.3976
1.1563 1.3891
1.1635 1.3885
1.1587 1.3854
1.1509 1.3822
1.1467 1.3848
1.1405 1.3827

1.1387 1.3826
1.1484 1.3860



28.02.2007 1.1425

01.03.2007 1.1614

02.03.2007 1.1613

05.03.2007 1.1657

06.03.2007 1.1957

07.03.2007 1.1757

08.03.2007 1.1715

09.03.2007 1.1650

12.03.2007 1.1577

13.03.2007 1.1440

14.03.2007 1.1546

15.03.2007 1.1710

16.03.2007 1.1567

19.03.2007 1.1672

20.03.2007 1.1561

21.03.2007 1.1481

22.03.2007 1.1498

23.03.2007 1.1422

26.03.2007 1.1400

27.03.2007 1.1351

28.03.2007 1.1443

29.03.2007 1.1498

30.03.2007 1.1461

02.04.2007 1.1369

03.04.2007 1.1428

04.04.2007 1.1363

05.04.2007 1.1232

06.04.2007 1.1220

09.04.2007 1.1227

10.04.2007 1.1217

11.04.2007 1.1275

12.04.2007 1.1225

13.04.2007 1.1281

16.04.2007 1.1355

17.04.2007 1.1205

18.04.2007 1.1206

19.04.2007 1.1196 1.8338

1.8486

1.8736

1.8723

1.8774

1.9107

1.8849

1.8807

1.8720

1.8681

1.8498

1.8608

1.8812

1.8634

1.8753

1.8619

1.8520

1.8570

1.8485

1.8440

1.8388

1.8547

1.8591

1.8579

1.8472

1.8541

1.8492

1.8306

1.8303

1.8326

1.8338

1.8450

1.8379

1.8516

1.8585

1.8420

1.8386

2.7481

2.7788

2.7773

2.7802

2.8006

2.7696

2.7641

2.7501

2.7425

2.7221

2.7251

2.7436

2.7281

2.7395

2.7225

2.7238

2.7358

2.7238

2.7206

2.7173

2.7318

2.7359

2.7362

2.7158

2.7401

2.7363

2.7074

2.7019

2.6914

2.6933

2.7110

2.7073

2.7187

2.7281

2.7050

2.7149
2.7098

1.1712

1.1981

1.1989

1.2156

1.2622

1.2342

1.2305

1.2169

1.2099

1.1925

1.2064

1.2262

1.2025

1.2057

1.1928

1.1839

1.1856

1.1756

1.1758

11721

1.1759

1.1880

1.1860

1.1749

1.1790

1.1671

1.1533

1.1524

1.1497

1.1497

1.1540

1.1482

1.1526

1.1593

1.1373

1.1378

1.3989

1.4198

1.4157

1.4262

1.4568

1.4372

1.4327

1.4228

1.4206

1.4058

14114

1.4262

1.4101

1.4076

1.3999

1.3936

1.3961

1.3832

1.3839

1.3859

1.3900

1.3936

1.3928

1.3868

1.3880

1.3838

1.3707

1.3691

1.3658

1.3716

1.3750

1.3689

1.3755

1.3733

1.3590

1.3577

1.1372 1.3489
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20.04.2007 1.1301

24.04.20071.1125

25.04.20071.1119

26.04.2007 1.1092

27.04.2007 1.1026

30.04.2007 1.1059

01.05.20071.1311

02.05.2007 1.1441

03.05.2007 1.1167

04.05.2007 1.1176

07.05.2007 1.1145

08.05.2007 1.1077

09.05.2007 1.1015

10.05.2007 1.0983

11.05.2007 1.0993

14.05.2007 1.1049

15.05.2007 1.0948

16.05.2007 1.0971

17.05.2007 1.0884

18.05.2007 1.0816

21.05.2007 1.0842

22.05.2007 1.0747

23.05.2007 1.0725

24.05.2007 1.0795

25.05.2007 1.0836

28.05.2007 1.0855

29.05.2007 1.0795

30.05.2007 1.0827

31.05.2007 1.0862

01.06.2007 1.0796

04.06.2007 1.0686

05.06.2007 1.0693

06.06.2007 1.0750

07.06.2007 1.0835

1.8472

1.8270

1.8220

1.8209

1.8121

1.8173

1.8606

1.8861

1.8448

1.8416

1.8368

1.8239

1.8170

1.8114

1.8123

1.8162

1.8079

1.8103

1.7989

1.7895

1.7939

1.7812

1.7763

1.7835

1.7893

1.7902

1.7835

1.7864

1.7887

1.7790

1.7644

1.7655

1.7734

1.7832

2.7218

2.6902

2.6831

2.6744

2.6591

2.6615

2.7248

2.7693

2.7077

2.6967

2.6907

2.6754

2.6680

2.6636

2.6627

2.6654

2.6448

2.6444

2.6257

2.6156

2.6236

2.6047

2.6042

2.6244

2.6444

2.6451

2.6286

2.6327

2.6322

2.6148

2.5979

2.6051

2.6162

2.6282

08.06.20071.0814 1.7818 2.6281

11.06.2007 1.0978 1.8070 2.6589
12.06.2007 1.0810 1.7861 2.6324

1.1530 1.3592

1.1308 1.3424
1.1310 1.3423
11254 1.3342
11162 1.3303
11173 1.3338
1.1431 1.3673
1.1564 1.3827
1.1317 1.3588
1.1264 1.3532
1.1258 1.3544
11174 1.3401
11172 1.3387
1.1157 1.3379
1.1122 1.3388
1.1247 1.3471
1.1096 1.3349
1.1107 1.3372
1.0985 1.3233
1.0930 1.3230
1.0977 1.3298
1.0885 1.3215
1.0868 1.3203
1.0898 1.3257
1.0965 1.3312
1.0966 1.3323
1.0892 1.3255
1.0913 1.3251
1.0947 1.3317
1.0876 1.3230
1.0768 1.3130
1.0753 1.3116
1.0782 1.3121
1.0882 1.3190
1.0887 1.3213

1.1138 1.3516
1.0998 1.3382



13.06.2007 1.0768

14.06.2007 1.0820

15.06.2007 1.0717

18.06.2007 1.0631

19.06.2007 1.0515

20.06.2007 1.0494

21.06.2007 1.0519

22.06.2007 1.0561

25.06.2007 1.0600

26.06.2007 1.0706

27.06.2007 1.0785

28.06.2007 1.0833

29.06.2007 1.0748

02.07.2007 1.0667

03.07.2007 1.0736

04.07.2007 1.0642

05.07.2007 1.0639

06.07.2007 1.0663

09.07.2007 1.0632

10.07.2007 1.0571

11.07.2007 1.0600

12.07.2007 1.0751

13.07.2007 1.0707

16.07.2007 1.0578

17.07.2007 1.0586

18.07.2007 1.0651

19.07.2007 1.0635

20.07.2007 1.0554

23.07.2007 1.0510

24.07.2007 1.0426

25.07.2007 1.0310

26.07.2007 1.0300

27.07.2007 1.0451

30.07.2007 1.0811

31.07.2007 1.0858

01.08.2007 1.0630

1.7822 2.6354

1.7894 2.6545
1.7748 2.6267
1.7624 2.6074
1.7480 2.5854
1.7459 2.5859
1.7482 25922
1.7548 26114
1.7576 2.6126
1.7700 2.6298
1.7839 2.6499
1.7891 2.6567
1.7781 2.6448
1.7670 2.6263
1.7708 2.6227
1.7606 2.6085
1.7623 2.6107
1.7646 2.6093
1.7633 2.6072
1.7528 2.5903
1.7560 2.5938
1.7779 2.6248
1.7745 2.6175
1.7539 2.5860
1.7533 2.5913
1.7616 2.6115
1.7617 2.6203
1.7503 2.5979
1.7473 2.5984
1.7331 2.5804
1.7163 2.5616
1.7157 2.5625
1.7379 2.5944
1.7882 2.6609
1.7863 2.6471

1.7557 2.6015

02.08.2007 1.0884 1.7859 2.6467

1.0965 1.3354

1.1013 1.3472
1.0848 1.3339
1.0724 1.3235
1.0564 1.3040
1.0539 1.3026
1.0549 1.3021
1.0603 1.3110
1.0552 1.3090
1.0647 1.3155
1.0772 1.3261
1.0868 1.3314
1.0735 1.3210
1.0623 1.3109
1.0635 1.3043
1.0566 1.2939
1.0564 1.2939
1.0553 1.2937
1.0526 1.2971
1.0420 1.2861
1.0446 1.2866
1.0637 1.2929
1.0545 1.2873
1.0400 1.2729
1.0442 1.2716
1.0488 1.2785
1.0471 1.2777
1.0386 1.2669
1.0359 1.2666
1.0351 1.2542
1.0287 1.2421
1.0367 1.2475
1.0539 1.2669
1.1001 1.3084
1.1027 1.3069

1.0747 1.2807
1.1066 1.3072
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03.08.2007 1.0667

06.08.2007 1.0551

07.08.2007 1.0794

08.08.2007 1.0680

09.08.2007 1.0544

10.08.2007 1.0654

13.08.2007 1.0851

14.08.2007 1.0749

15.08.2007 1.0780

16.08.2007 1.1010

17.08.2007 1.1417

20.08.2007 1.1553

21.08.2007 1.1136

22.08.20071.1381

23.08.2007 1.1127

24.08.2007 1.0935

27.08.2007 1.1059

28.08.2007 1.0929

29.08.2007 1.1044

31.08.2007 1.1070

03.09.2007 1.0776

04.09.2007 1.0765

05.09.2007 1.0795

06.09.2007 1.0740

07.09.2007 1.0809

10.09.2007 1.0768

11.09.2007 1.0973

12.09.2007 1.0893

13.09.2007 1.0789

14.09.2007 1.0719

17.09.2007 1.0643

18.09.2007 1.0674

19.09.2007 1.0673

20.09.2007 1.0499

1.7561

1.7421

1.7691

1.7561

1.7361

1.7506

1.7735

1.7609

1.7690

1.8031

1.8637

1.8753

1.8141

1.8469

1.8127

1.7917

1.8083

1.7963

1.8093

1.8109

1.7743

1.7736

1.7765

1.7690

1.7775

1.7699

1.7955

1.7852

1.7721

1.7641

1.7522

1.7571

1.7567

1.7327

2.6086

2.5892

2.6078

2.5799

2.5567

2.5852

2.6189

2.5974

2.6083

2.6590

2.7553

2.7575

2.6722

2.7118

2.6693

2.6439

2.6639

2.6504

2.6611

2.6725

2.6191

2.6244

2.6328

2.6160

2.6324

2.6133

2.6433

2.6232

2.5986

2.5719

2.5443

2.5318

2.5263

2.4871

21.09.20071.0539 1.7366 2.4825

24.09.2007 1.0507 1.7353 2.4843
25.09.2007 1.0454 1.7280 2.4805

1.0813 1.2850

1.0673 1.2720
1.0868 1.2802
1.0722 1.2730
1.0573 1.2614
1.0711 1.2731
1.0999 1.2968
1.0915 1.2895
1.1017 1.3024
1.1449 1.3370
1.2059 1.3893
1.2333 1.3947
1.1677 1.3447
1.1967 1.3696
1.1686 1.3437
1.1346 1.3207
1.1479 1.3301
11311 1.3147
1.1471 1.3247
1.1596 1.3306
1.1154 1.2976
1.1215 1.3003
11316 1.3072
1.1248 1.3021
1.1292 1.3015
11231 1.2934
1.1470 1.3020
1.1376 1.2929
1.1213 1.2779
1.1068 1.2692
1.0984 1.2626
1.1029 1.2668
1.1003 1.2670
1.0710 1.2404
1.0720 1.2366

1.0694 1.2336
1.0652 1.2245



26.09.2007 1.0535

27.09.2007 1.0453

28.09.2007 1.0386

01.10.2007 1.0343

02.10.2007 1.0311

03.10.2007 1.0269

04.10.2007 1.0263

05.10.2007 1.0221

08.10.2007 1.0124

09.10.2007 1.0020

10.10.2007 1.0022

11.10.2007 1.0006

15.10.2007 1.0006

16.10.2007 1.0176

17.10.2007 1.0343

18.10.2007 1.0228

19.10.2007 1.0280

22.10.2007 1.0279

23.10.2007 1.0589

24.10.2007 1.0358

25.10.2007 1.0332

26.10.2007 1.0257

30.10.2007 1.0207

31.10.2007 1.0233

01.11.2007 1.0153

02.11.2007 1.0101

05.11.2007 1.0237

06.11.2007 1.0302

07.11.2007 1.0250

08.11.2007 1.0362

09.11.2007 1.0444

12.11.2007 1.0548

13.11.20071.0748

1.7384

1.7273

1.7212

1.7168

1.7144

1.7091

1.7084

1.6998

1.6822

1.6704

1.6705

1.6725

1.6725

1.7084

1.7335

1.7142

1.7180

1.7186

1.7636

1.7288

1.7266

1.7131

1.7072

1.7159

1.7007

1.6929

1.7101

1.7200

1.7073

1.7220

1.7333

1.7417

1.7653

2.4818

2.4630

2.4610

2.4567

2.4615

2.4593

2.4572

2.4481

2.4264

2.4150

24171

2.4180

2.4180

2.4491

2.4880

2.4585

2.4635

2.4627

2.5267

2.4832

2.4861

2.4575

2.4402

2.4604

2.4400

2.4400

2.4609

2.4749

2.4515

2.4652

2.4871

2.4964

2.5122

1.0770

1.0614

1.0525

1.0500

1.0420

1.0423

1.0369

1.0331

1.0227

1.0097

1.0146

1.0078

1.0078

1.0203

1.0471

1.0345

1.0386

1.0429

1.0861

1.0618

1.0617

1.0491

1.0389

1.0383

1.0221

1.0147

1.0286

1.0400

1.0241

1.0357

1.0461

1.0613

1.1007

1.2337

1.2226

1.2158

1.2106

1.2048

1.2058

1.2047

1.2046

1.1913

1.1850

1.1900

1.1829

1.1829

1.2013

1.2235

1.2086

1.2048

1.2031

1.2370

1.2160

1.2141

1.1990

1.1882

1.1915

1.1773

1.1732

1.1814

1.1889

1.1748

1.1735

1.1822

1.1851

1.2100

85

14.11.2007 1.0716

15.11.2007 1.0532

16.11.2007 1.0507

19.11.2007 1.0576

20.11.2007 1.0600

21.11.2007 1.0745

22.11.2007 1.0882

23.11.2007 1.0878

26.11.2007 1.0888

27.11.20071.0821

28.11.20071.1074

29.11.2007 1.0836

30.11.2007 1.0641

03.12.2007 1.0511

04.12.2007 1.0464

05.12.2007 1.0536

06.12.2007 1.0539

07.12.2007 1.0407

10.12.2007 1.0392

11.12.2007 1.0373

12.12.2007 1.0317

13.12.2007 1.0358

14.12.2007 1.0325

17.12.2007 1.0270

18.12.2007 1.0311

19.12.2007 1.0315

24.12.2007 1.0315

25.12.2007 1.0258

26.12.2007 1.0208

27.12.2007 1.0200

28.12.2007 1.0226

31.12.2007 1.0339

1.7613

1.7338

1.7287

1.7347

1.7358

1.7618

1.7812

1.7791

1.7778

1.7712

1.8092

1.7818

1.7549

1.7378

1.7312

1.7394

1.7365

1.7159

1.7189

1.7169

1.7163

1.7226

1.7218

1.7128

1.7116

1.7107

1.7107

1.7068

1.6999

1.6994

1.7058

1.7184

2.4960

2.4492

2.4190

2.4237

24314

2.4593

24772

2.4759

2.4716

2.4670

2.5201

2.4924

2.4561

2.4336

2.4342

2.4416

2.4066

2.3863

2.3849

2.3867

2.3931

2.3969

2.3929

2.3913

2.3986

2.3953

2.3953

2.3489

2.3348

2.3327

2.3410

2.3381

1.0967

1.0616

1.0652

1.0760

1.0742

1.0815

1.1078

1.1033

1.1101

1.0991

1.1270

1.1052

1.0819

1.0651

1.0692

1.0771

1.0695

1.0626

1.0539

1.0472

1.0433

1.0546

1.0489

1.0449

1.0516

1.0482

1.0482

1.0385

1.0337

1.0310

1.0284

1.0347

1.2062

1.1810

1.1805

1.1870

1.1856

1.1921

1.2036

1.1995

1.1997

1.1919

1.2178

1.2086

1.1903

1.1772

1.1812

1.1835

1.1803

1.1782

1.1750

1.1696

1.1682

1.1729

1.1720

1.1780

1.1912

1.1884

1.1884

1.1856

1.1803

1.1772

1.1764

1.1703




Cizelge A.2 : Portfoyde Yer Alan Bes Doviz Satis Kurunun Kriz Kosullart Dénemi

Zaman Serisi

Tarih

CHF

EURO

GBP

JY

uSb

01.07.2008

02.07.2008

03.07.2008

04.07.2008

07.07.2008

08.07.2008

09.07.2008

10.07.2008

11.07.2008

14.07.2008

15.07.2008

16.07.2008

17.07.2008

18.07.2008

21.07.2008

22.07.2008

23.07.2008

24.07.2008

25.07.2008

28.07.2008

29.07.2008

30.07.2008

31.07.2008

01.08.2008

04.08.2008

05.08.2008

06.08.2008

07.08.2008

08.08.2008

11.08.2008

12.08.2008

13.08.2008

1.2039

1.2135

1.2160

1.2341

1.2057

1.1919

1.2031

1.1841

1.1814

1.1907

1.1880

12121

1.2098

1.1865

1.1685

1.1653

1.1769

1.1571

1.1593

1.1667

1.1647

1.1647

1.1382

1.1095

1.1073

1.0985

1.0954

1.1048

1.1039

1.0985

1.0973

1.0862

1.9341

1.9491

1.9605

1.9872

1.9407

1.9237

1.9371

1.9197

1.9165

1.9316

1.9285

1.9498

1.9400

1.9141

1.8918

1.8894

1.9049

1.8841

1.8863

1.8959

1.8969

1.8960

1.8570

1.8142

1.8064

1.7943

1.7872

1.7994

1.8026

1.7871

1.7778

1.7614

2.4410

2.4674

2.4651

2.4873

2.4518

2.4218

2.4358

24111

2.4089

2.4182

2.4137

2.4505

2.4425

2.4153

2.3811

2.3745

2.3989

2.3881

2.3916

2.4034

2.3950

2.4000

2.3585

2.3018

2.2936

2.2670

2.2545

2.2716

2.2736

2.2744

2.2734

2.2491

1.1615

1.1698

1.1650

1.1781

1.1586

1.1432

1.1552

1.1378

1.1372

1.1428

1.1398

1.1607

1.1707

1.1448

1.1205

1.1152

1.1245

1.1099

1.1168

1.1257

1.1195

1.1192

1.1035

1.0739

1.0792

1.0660

1.0689

1.0712

1.0647

1.0755

1.0773

1.0742

1.2245

1.2351

1.2398

1.2513

1.2369

1.2297

1.2329

1.2228

1.2198

1.2223

1.2158

1.2194

1.2185

1.2068

1.1937

1.1900

1.1966

1.1963

1.2037

1.2058

1.2052

1.2052

1.1910

1.1620

1.1604

1.1515

1.1531

1.1622

1.1654

1.1809

1.1833

1.1827
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14.08.2008

15.08.2008

18.08.2008

19.08.2008

20.08.2008

21.08.2008

22.08.2008

25.08.2008

26.08.2008

27.08.2008

28.08.2008

29.08.2008

01.09.2008

02.09.2008

03.09.2008

04.09.2008

05.09.2008

08.09.2008

09.09.2008

10.09.2008

11.09.2008

12.09.2008

15.09.2008

16.09.2008

17.09.2008

18.09.2008

19.09.2008

22.09.2008

23.09.2008

24.09.2008

25.09.2008

1.0842

1.0880

1.0793

1.0784

1.0834

1.0844

1.0900

1.0855

1.0805

1.0777

1.0871

1.0874

1.0768

1.0786

1.0712

1.0856

1.1031

1.1145

1.0850

1.0822

1.0940

1.1060

1.0973

1.1285

1.1506

1.1301

1.1665

1.1185

1.1312

1.1473

1.1411

1.7587

1.7638

1.7453

1.7417

1.7456

1.7534

1.7635

1.7595

1.7514

1.7416

1.7529

1.7538

1.7398

1.7344

1.7245

1.7436

1.7679

1.7698

1.7402

1.7302

1.7448

1.7548

1.7561

1.7946

1.8168

1.7991

1.8486

1.7855

1.8083

1.8287

1.8208

2.2270

2.2145

2.2024

2.2077

2.2124

2.2125

2.2257

2.2070

2.1945

2.1895

2.1954

2.1804

2.1594

2.1377

2.1215

2.1429

2.1716

2.1886

2.1580

2.1528

2.1752

2.2059

2.2051

2.2634

2.2842

2.2619

2.3330

2.2595

2.2852

2.3011

2.3032

1.0829

1.0792

1.0727

1.0726

1.0831

1.0812

1.0972

1.0844

1.0801

1.0853

1.0918

1.0881

1.0852

1.0977

1.0949

1.1126

1.1249

1.1674

1.1246

1.1325

1.1501

1.1779

1.1600

1.1992

1.2278

1.1979

1.2219

1.1686

1.1664

1.1747

1.1688

1.1792

1.1827

1.1851

1.1825

1.1901

1.1901

1.1922

1.1856

1.1871

1.1917

1.1896

1.1875

1.1803

1.1846

1.1897

1.2094

1.2189

1.2422

1.2216

1.2224

1.2352

1.2593

1.2461

1.2625

1.2769

1.2652

1.2801

1.2564

1.2411

1.2405

1.2400



26.09.2008

29.09.2008

03.10.2008

06.10.2008

07.10.2008

08.10.2008

09.10.2008

10.10.2008

13.10.2008

14.10.2008

15.10.2008

16.10.2008

17.10.2008

20.10.2008

21.10.2008

22.10.2008

23.10.2008

24.10.2008

27.10.2008

28.10.2008

30.10.2008

31.10.2008

03.11.2008

04.11.2008

05.11.2008

06.11.2008

07.11.2008

10.11.2008

11.11.2008

12.11.2008

13.11.2008

14.11.2008

17.11.2008

18.11.2008

19.11.2008

20.11.2008

21.11.2008

24.11.2008

1.1411

1.1374

1.1374

1.1555

1.1742

1.1943

1.2469

1.2271

1.2784

1.2370

1.2171

1.2293

1.3049

1.3308

1.3187

1.3281

1.4106

1.4603

1.4617

1.4584

1.4584

1.3292

1.3625

1.3207

1.3038

1.2906

1.3122

1.3176

1.2972

1.3516

1.3747

1.3783

1.3733

1.3590

1.3849

1.3870

1.4007

1.3735

1.8191

1.8065

1.8065

1.8118

1.8213

1.8519

1.9300

1.8994

1.9403

1.9061

1.8870

1.9022

1.9940

2.0290

2.0183

2.0256

2.1164

2.1818

2.1407

2.1061

2.1061

1.9682

1.9969

1.9614

1.9443

1.9391

1.9723

1.9764

1.9614

2.0262

2.0473

2.0508

2.0726

2.0537

2.0974

2.1125

2.1338

2.1133

2.2987

2.2749

2.2749

2.3126

2.3563

2.3791

24747

2.3968

2.4216

24114

24177

2.4450

2.5546

2.6140

2.6156

2.6089

2.6881

2.7655

2.6533

2.6111

2.6111

2.4861

2.5381

2.4771

2.4159

2.3946

2.4392

2.4349

2.4018

2.4767

2.4976

2.4423

24175

24175

2.4945

2.5130

2.5320

2.5131

1.1685

1.1743

1.1743

1.2442

1.2962

1.3368

1.4130

1.3709

1.4432

1.3921

1.3435

1.3783

1.4743

1.4966

1.4705

1.5138

1.6596

1.7467

1.8210

1.8229

1.8229

1.5265

1.6083

1.5422

1.5351

1.5237

1.5636

1.5877

1.5358

1.6249

1.6717

1.7075

1.6874

1.6770

1.7245

1.7286

1.7842

1.7659

1.2372

1.2375

1.2375

1.3075

1.3399

1.3643

14134

1.3839

1.4289

1.3993

1.3772

1.3964

1.4811

1.5107

1.4996

1.5308

1.6425

1.7029

1.6994

1.6942

1.6942

1.5036

1.5678

1.5282

1.5248

1.5068

1.5315

1.5442

1.5232

1.5898

1.6304

1.6387

1.6339

1.6217

1.6617

1.6729

1.7038

1.6792
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25.11.2008

26.11.2008

27.11.2008

28.11.2008

01.12.2008

02.12.2008

03.12.2008

04.12.2008

05.12.2008

12.12.2008

15.12.2008

16.12.2008

17.12.2008

18.12.2008

19.12.2008

22.12.2008

23.12.2008

24.12.2008

25.12.2008

26.12.2008

29.12.2008

30.12.2008

31.12.2008

1.3278

1.3106

1.3309

1.3127

1.3009

1.3170

1.3275

1.3038

1.2934

1.3027

1.3261

1.3370

1.3564

1.3877

1.4387

1.3798

1.3880

1.3979

1.4089

1.4095

1.3996

1.4423

1.4392

2.0469

2.0265

2.0595

2.0313

2.0136

2.0149

2.0260

1.9961

1.9839

2.0015

2.0860

2.1112

2.1426

21772

2.2109

2.1300

2.1336

2.1295

2.1253

2.1221

2.1172

2.1622

2.1511

2.4179

2.3779

2.4358

2.4270

24114

2.4021

2.3824

2.3280

2.2912

2.3088

2.3385

2.3514

2.3913

2.3816

2.3446

2.2760

2.2568

2.2548

2.2377

2.2316

2.2175

2.2201

2.2039

1.6917

1.6385

1.6700

1.6511

1.6470

1.6941

1.7200

1.6975

1.6936

1.7049

1.7333

1.7270

1.7385

1.7443

1.7179

1.7038

1.6932

1.6895

1.6796

1.6751

1.6635

1.6759

1.6843

1.6145

1.5756

1.5883

15731

1.5699

1.5934

1.6018

1.5787

1.5720

1.5718

1.5655

1.5658

1.5666

1.5437

1.5187

1.5157

1.5213

1.5225

1.5185

1.5147

1.5043

1.5138

1.5196




EK B: Birinci Senaryo Analizleri

Cizelge B.1: Doviz risk yonetim ve kontrol raporu (1. senaryo 4. durumun analizi)

Piyasa Giinliik Pozisyon ve Risk Faktorlerinin Ozeti

TL Cinsinden | Varlik Giinliik Riske Maruz Deger(TL cinsinden)
Piyasa Dagilik Gecelik (Normal Piyasa Kosullari)
Doviz Kurlar1 | Degerleri Yiizdeleri Volatilite
USD/TL 10.000.000 40,00% 0,871% Korelasyon=Tam | Korelasyon= 0 | Korelasyon=1
EURO/TL 13.750.000 55,00% 0,848% 343.172 240.838 356.380
GBP/TL 375.000 1,50% 0,854% 1,37% 0,96% 1,43%
CHF/TL 375.000 1,50% 0,935%
JY/TL 500.000 2,00% 1,040% Cesitlendirme Etkisi
Varhklarin 13.208 3,85%
TL Cinsinden | 55 600.000 | 100%
Toplam
Portfoy
Degeri

Giinliikk Riske Maruz Deger(TL cinsinden) (Kriz

Piyasas1 Kosullar)

Korelasyon=Tam

Korelasyon= 0

Korelasyon=1

681.415

483.522

726.855

2,73%

1,93%

2,91%

Cesitlendirme Etkisi

45.440

6,67%
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Cizelge B.2 : Doviz risk yonetim ve kontrol raporu (1. senaryo 5. durumun analizi)

Piyasa Giinliik Pozisyon ve Risk Faktorlerinin Ozeti

TL Cinsinden | Varlik Giinliik Riske Maruz Deger(TL cinsinden)
Piyasa Dagilik | Gecelik (Normal Piyasa Kosullar)
Doviz Kurlar1 | Degerleri Yiizdeleri | Volatilite
USD/TL 7.500.000 30,00% |0,871% Korelasyon=Tam | Korelasyon=0 | Korelasyon=1
EURO/TL 16.250.000 65,00% | 0,848% 343.607 252.288 355.397
GBP/TL 375.000 1,50% 0,854% 1,37% 1,01% 1,42%
CHF/TL 375.000 1,50% 0,935%
JY/TL 500.000 2,00% 1,040% Cesitlendirme Etkisi
Varhklarin 11.790 3,43%
TL Cinsinden | 55 600,000 | 100%
Toplam
Portfoy
Degeri Giinliik Riske Maruz Deger(TL cinsinden) (Kriz

Piyasas1 Kosullar)

Korelasyon=Tam

Korelasyon= 0

Korelasyon=1

669.350

488.876

711.176

2,68%

1,96%

2,84%

Cesitlendirme Etkisi

41.826

6,25%
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EK C : ikinci Senaryo Analizleri

Cizelge C.1: Doviz risk yonetim ve kontrol raporu (2. senaryo 3. durumun analizi)

Piyasa Giinliik Pozisyon ve Risk Faktorlerinin Ozeti

Tt Giinlik Riske Maruz Deger(TL cinsinden)
Cinsinden | Varlik (Normal Piyasa Kosullar)
Piyasa Dagilik Gecelik
Doviz Kurlar1 | Degerleri | Yiizdeleri | Volatilite
USD/TL 10.000.000 | 40,00% 0,871% Korelasyon=Tam | Korelasyon=0 | Korelasyon=1
EURO/TL 6.250.000 | 25,00% 0,848% 350.504 185.893 367.172
GBP/TL 3.250.000 | 13,00% 0,854% 1,40% 0,74% 1,47%
CHF/TL 2.750.000 |11,00% 0,935%
JY/TL 2.750.000 | 11,00% 1,040% Cesitlendirme Etkisi
Varhklarin
TL Cinsinden 16.668 4,76%
Toplam 25.000.000 | 100%
Portfoy
Degeri

Giinliikk Riske Maruz Deger(TL cinsinden) (Kriz

Piyasas1 Kosullar)

Korelasyon=Tam

Korelasyon= 0

Korelasyon=1

735.852

403.054

787.110

2,94%

1,61%

3,15%

Cesitlendirme Etkisi

51.258

6,97%
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Cizelge C.2 : Doviz risk yonetim ve kontrol raporu (2. senaryo 4. durumun analizi)

Piyasa Giinliik Pozisyon ve Risk Faktorlerinin Ozeti

TL
Giinliik Riske Maruz Deger(TL cinsinden)
Cinsinden | Varlik
(Normal Piyasa Kosullari)
Piyasa Dagilik Gecelik
Déviz Kurlar1 | Degerleri | Yiizdeleri | Volatilite
USD/TL 7.500.000 | 30,00% 0,871% Korelasyon=Tam | Korelasyon=0 | Korelasyon=1
EURO/TL 6.250.000 | 25,00% 0,848% 353.998 172.173 370.836
GBP/TL 3.750.000 | 15,00% 0,854% 1,42% 0,69% 1,48%
CHF/TL 3.750.000 | 15,00% 0,935%
JY/TL 3.750.000 | 15,00% 1,040% Cesitlendirme Etkisi
Varhklarin
16.837 4,76%
TL Cinsinden
25.000.000 | 100%
Toplam
Portfoy
Degeri

Giinliikk Riske Maruz Deger(TL cinsinden) (Kriz

Piyasas1 Kosullar)

Korelasyon=Tam

Korelasyon= 0

Korelasyon=1

744.788

374.134

798.168

2,98%

1,50%

3,19%

Cesitlendirme Etkisi

53.380

7,17%
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EK D : Birinci Senaryo Grafikleri(Normal Kosullar)
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Sekil D.1 : Portfoyde USD'den Euro'ya gegise bagli olarak RMD degisimi
(normal piyasa kosullar1 - O korelasyon)

360,000.00

359,000.00 ‘\\

358,000.00

RMD T
357,000.00

356,000.00 \\
355,000.00

354,000.00 1 \ \ \ 1
0.20 0.30 0.40 0.50 0.60 0.70 0.80

Euro / Portfoy

Sekil D.2 : Portfoyde USD'den Euro'ya gecise baglh olarak RMD degisimi (normal
piyasa kosullar1 - 1 korelasyon)
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EK E : Birinci Senaryo Grafikleri (Kriz Kosullar)
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Sekil E.1 : Portfoyde USD'den Euro'ya gegise bagli olarak RMD degisimi
(kriz piyasas1 kosullar1 - 0 korelasyon)
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Sekil E.2 : Portfoyde USD'den Euro'ya gegise bagli olarak RMD degisimi
(kriz piyasasi kosullar1 - 1 korelasyon)
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EK F : ikinci Senaryo Grafikleri (Normal Kosullar)
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Sekil F.1 : Portfoyde USD'den Euro disindaki dovizlere gegise bagl olarak RMD
degisimi (normal piyasa kosullar1 - 0 korelasyon)
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Sekil F.2 : Portfoyde USD'den Euro disindaki dovizlere gegise bagl olarak RMD
degisimi (normal piyasa kosullar1 - 1 korelasyon)

94




EK G: Ikinci Senaryo Grafikleri(Kriz Kosullar1)
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Sekil G.1 : Portfoyde USD'den Euro disindaki dovizlere gecise bagli olarak RMD
degisimi (kriz piyasasi kosullar1 - O korelasyon)
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Sekil G.2 : Portfoyde USD'den Euro disindaki dovizlere gecise bagli olarak RMD
degisimi (kriz piyasasi kosullar1 - 1 korelasyon)
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