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ONSOZ

Giinlimiizde bolgelerin, lilkelerin ve piyasalarin sahip oldugu global yapi,
bireysel ve kurumsal yatirimcilarin kargilagtiklar1 finansal riskleri biiyiik 6lgiide
arttirmaktadir. Boyle bir ortamda firmalar agisindan, bagarili olmanin ve rekabet
edebilmenin 6nde gelen kosullarindan biri, etkin bir ¢ Risk Yonetimi * anlayigina
sahip olmaktan geger.

9

Bu ¢ahigmada, 6nemi giin gegtikge daha da artmakta olan ¢ Risk Yonetimi
stratejisinin ¢ Piyasa Riski Olglimii > konusuna odaklamlmistir. Elinizde tutmakta
oldugunuz bu tezin gerek finans akademisinde, gerekse sektériinde, risk konusu ile
ilgilenenlerin yararlanabilecegi bir kaynak olmasi umudu ve dilegi i¢indeyim.

Bu vesile ile benim bugiinlere gelmemde lizerimde biiyiik emegi ve destegi olan
aileme; tezin hazirlanmasi asamasinda yoluma 151k tutan ve yardimlarini esirgemeyen
degerli damgman hocam Prof. Dr. Bur¢ Ulengin’e sonsuz tesekkiirii bir borg bilirim.
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OZET

Globallesme, tiirev araglar gibi yeni finansal tirlinlerin ortaya ¢ikmast ile piyasalarin
derinlesmesi, islem hacmindeki artig, iletisim ve bilisim teknolojisinde ki gelismeler
finans piyasasinda hareketliligi arttirmigtir. Son geyrek yiizyilda saglam ve biiyiik oldugu
diistiniilen bazi firmalarin iflaslarinin, meydana gelen finansal krizlerin 6nlenememis
olmasinin 6nemli bir nedeni, bu tlir konjonktiirde bulunan kurumlarn
tistlenebileceklerinden fazla risk almalari ve risk ySnetimi prensibini benimsememis
olmalanydi. Firmalarin risk yonetimini etkin bir gekilde uygulayabilmeleri igin,
karsilagtiklart riskleri dofru O&lgmeleri gerekir. Ulusal ve uluslararasi finansal
organizasyonlar, bagimsiz dig diizenleyici ve denetleyici kuruluglar, kurumlann ig¢
denetim biriminde risk 6lgiim araci olarak ¢ Riske Maruz Deger * ( VaR ) y&ntemini
kullanmalarnm salik vermektedirler. VaR’in son yillarda diinya ¢apinda kredibilitesinin
ylikselmesinin ve bagarili bir risk 6l¢lim yontemi olmasinin temel nedeni, uygulamasinin
zor olmamas ve firmalarin gelecek bir dénemde maruz kalacag tiim riski tek bir rakamla
ifade etmesine dayanur.

Bu caligmanin iki 6nemli amaci bulunmaktadir. Birincisi; VaR metodolojisini
ayrintilartyla tanitmak ve olugturulmus bir portfSy i¢in teorik olarak anlatilanlar1 ampirik
bir ¢ergevede yansitmaktir. S6zkonusu portfSy, hisse senetleri ve doviz gibi dogrusal
getirili araglara sahip oldugu i¢in uygulamada Delta-Normal metodun kullanilacagin
belirmekte yarar vardir. Caligmanin ikinci amaci ise; Delta-Normal metot iginde yer alan
ve bir sonra ki donem riskinin ne olacag tahmininde kullamlan Varyans-Kovaryans
matrisinde ki degerlerin geleneksel ekonometrik y6ntemlerin varsayimlarimn aksine
zaman i¢inde degistigi gercedi dogrultusunda, dinamik bir sekilde modelleyebilmektir.
Bu modelleme Engle’nin zaman serileri verilerinde yakaladigi ° Ardigik Baglanimli
Kosullu Degisken Varyans * ( ARCH )’ 1n gelistirilmis hali ile yapilmustir.

Uygulama sonucunda ulagilan sonuglar kisaca; finansal varhiklann getirileri
volatilitesinde ytiksek kalicilik etkisi bulundugu igin gelecek dénem wvolatilite
tahminlerinin  kolaylikla  yapilabilecegi, bunun da  spekiilatif hareketleri
yayginlagtirabilecegi; teoride beklenildii gibi bilgi asimetrisi sebebiyle Tatil’e girig
giinlerinde ve Cuma giinleri volatilitenin diger islem giinlerine nazaran artti§1; portf6yiin
genelinde dalgalanmamin yiiksek seyrettidi dénemlerde GARCH ile modellenerek
bulunan VaR degerlerinin, varyansin sabit oldugu varsayimi ile bulunan VaR
degerlerinden diisiik gikmasi; portfSylin genelinde nispeten duragan bir havanin yasandig:
periyodlarda ise GARCH ile modellenerek bulunan VaR degerlerinin, varyansin sabit
oldugu varsayimu ile bulunan VaR degerlerinden yiiksek gikmas: seklindedir.



SUMMARY

Globallism, markets deepen with the new financial products like derivative
instruments, the increase in trading value, the developments of communication and
information technologies have increased the movement in financial market. In the
last quarter century, one of the important reasons of some financial crises which can
not be prevented and bankruptcy of the some firms which thought as trustworthy and
big, is that they took on much more risk than they could undertake and they didn’t
apply the risk management principle. Firms should measure the risks they face
correctly to apply the risk management principle actively. National and international
financial organizations, independent outside arrangement and supervision institutions
advise the companies to use ‘Value-at-Risk’ ( VaR ) methodology as a risk
management instrument in their inside audit units. VaR’s credibility has increased in
last years around the world and became a successful risk measurement methodology
because it’s not difficult to apply and it expresses the whole risk that the firm can be
exposed in future with one number.

There are two important targets of this study. The first is to introduce the VaR
methodology detailed and to reflect the theoretically explained information about the
portfolio in practical frame. The portfolio composed of shares and foreign exchanges
so it’s useful to make it clear that the Delta- Normal method will use in application.
The second target of the study is to be able to model the Variance- Covariance matrix
values which use in the Delta- Normal method and forecast of future period’s risk as
dynamic and in the direction of changeable truth opposite to traditional econometric
methods. This modelling has done in developed situation of Engle’s ¢ Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity * ( ARCH ) which he detected in time series data.

The results that are reached at the end of the application are briefly like these:
Because there is high persistence in financial assets returns volatility, their future
period volatility can be easily forecasted and this can cause to widespread
speculative movements. As theoretically expected, Fridays and Holidays are found to
be more volatile than other trading days because of information asymmetry. The
periods when there is high volatility in general of the portfolio the VaR numbers that
found from the GARCH model are lower than the VaR numbers that found from the
assumption of constant variance. Adversely, the periods when the general of the
portfolio is more stable, the VaR numbers that found from the GARCH model are
higher than the VaR numbers that found from the assumption of constant variance.

xi



1. GIRIS

Diinya ekonomisinde 1960°l1 yillarda kendini hissettirmeye baslayan degisim,
1980’lere gelindiginde birgok gelismekte olan iilkelerin parasinin konvertibl olmasi
ile iz kazandi. Boylelikle yurtiginde oturanlar ile yurtdisinda oturanlar diledikleri
gibi ulusal paralari ya da yabanci iilkelerin paralar {izerinden her tiirlti sermaye
piyasast aracinin degisimini yapabilir hale geldiler. Serbest piyasa ekonomisinin
sahip olmasi gereken birgok koklii yapisal diizenleme yiirlirltige girdi. Menkul
kiymet borsalarinin ekonomi tizerinde etkinligi artti. Geligmis, rekabetgi ve derin bir
finansal sisteme sahip olmak igin kamunun piyasalara miidahalesi bliyiik &l¢iide
azaldi. Para transferinin elektronik ortamda yapilabilir olmasi gibi teknolojide
yasanan hizli gelismeler tiim diinyada ticaret hacminin ve sermaye hareketlerinin
artmasina olanak sagladi. Mal-Emek-Mali piyasalar {iggeninde meydana gelen
serbestlesme ile iilkeler birbirleriyle ve diinya pazariyla entegre oldular. 2003 yilinda
ABD’nin Irak yonetimine miidahalesi ile baggosteren Irak savasi ve Amerikan
ekonomisindeki duraganlik sonucunda dolarin yabanci iilke paralan kargisindaki
deger kaybi, euro’nun yiikselisi ile ihracatini Avrupa Birligi tlkelerine yapan
sirketlerin bilangolarindaki karliligin artmasi bu entegrasyonun yakin tarihteki bir
Ornegi olarak gosterilebilir. Uluslararas: biitlinlesme, para ve sermaye piyasalarinin
disa agik olmasi, piyasalarin eszamanli hareket tarzi yani kisaca kiiresellesme;
faizlerin, doviz kurlarinin, menkul kiymetlerin ve diger mali varliklarin degerlerinde
meydana gelen volatiliteyi arttirdi. Bu durum tasarruf sahibi bireylerin, firmalarin ve

finans kuruluslarinin yatinm yaptiklar araglarda risklerin yiikselmesine neden oldu.

Finansal enstriimanlarin getirilerinde meydana gelebilecek olan beklenmeyen
sonuglan ifade eden risk, sistematik ve sistematik olmayan risk seklinde genel bir
aynma tabi tutulur. Sistematik risk, ekonominin makro degiskenlerinden veya
tilkenin sosyo-politik ¢evresinin yarattit temel hareketlerden kaynaklamr. Her
menkul kiymet belli bir diizeyde sistematik riske sahipse de, mali varliklarin bu risk

¢esidinden etkilenme agirhiklari farklidir fakat korunmalart pek miimkiin degildir.



Faiz riski, kur riski, enflasyon riski, iilke riski finans sisteminin bitiiniinii etkileyen

sistematik risk sinifi i¢ine girer.

Sistematik olmayan risk, s6z konusu varhigin sadece kendisine ozgii
ozelliklerinden kaynaklanir. Yatirime: portfSy gesitlendirmesi stratejisi uygulayarak
sistématik olmayan riski kontrol altina alabilme olanagina sahiptir. Portfoy
¢esitlendirmesi; farkli menkul kiymetlere yatinmda bulunulmasi, portfSydeki menkul
kiymetlerin sayismin degistirilmesi ve 6zellikle aralarinda negatif korelasyon olan
yatirimlarin ayni portfoye toplanmasiyla yapilir. Is riski, ySnetim riski ve finansal
risk sistematik olmayan riskleri olusturur. Finansal risk ise kendi i¢inde piyasa riski,
kredi riski, likidite riski operasyonel (faaliyet) risk ve yasal risk seklinde
siiflandinlir. Bu ¢aligmanin asil ilgi konusu olan piyasa riskine ve bu riskin
belirlenmesini saglayan &lglim tekniklerine gegmeden Once diger finansal risk

cesitlerini kisaca tanimlamakta yarar vardir.

Kredi riski; ticari anlagmalarda borglu tarafin yasal yiikiimliiliigtini isteksiz veya
yetersiz olmasi nedeniyle zamaninda ve tam olarak yerine getirememesinden dogar.
Bir kredi sozlesmesi yapilmadan 6nce gergek veya tiizel kisinin belli miktarda fonu
bor¢ olarak alacak kadar kredibiliteye sahip olup olmadig tarafsizca
degerlendirilmelidir. Ayrica verilecek kredinin kullanilacag: ticari is faaliyeti,
yatirim projesinin saglamlii, geri doéniis siiresi ve kargilik olarak gosterilen

teminatlar hakkinda tam bilgi edinilmelidir.

Likidite riski, pasiflerdeki 6deme yiikiimliiliiklerinin aktiflerin nakde
doniistiiriilememesinden dolay1 yerine getirilememesinden kaynaklanmir. Net likit
aktifleri pozitif seviyede tutmak i¢in kurulug, ge¢mis dénem fonlanma miktarini,
gelecekte ihtiyag duyacagt borglanma tutarini ve bunlar igin kullanabilecegi
kaynaklar iyi analiz etmelidir. Biiyiik bir kurumun veya birkag orta dlgekte firmanin
es zamanlarda likidite krizine girmesi ¢ogu zaman domino etkisi yaratabilir ve kriz
zincirleme sekilde piyasalarin genelini olumsuz sekilde etkileyebilir, hatta resesyona
sebep olabilir. Belirli varliklara islem limiti konularak veya pozisyon ¢esitlendirmesi

yoluna gidilerek bu riskin olumsuz etkisi azaltilabilir.

Operasyonel risk, is siireci igindeki herhangi bir safhada gergeklesmesi

muhtemel hata veya kazalardan ortaya gikabilecek zarar etme ihtimalidir. Islemlerin



personel hatasindan dolayr dogru yapilamamasi, proje basansizliklan, teknolojik
araglarda meydana gelen teknik arizalar, illegal faaliyetler, dogal afetler gibi kaynak
yelpazesi genis bir risk tiirii olan operasyonel riskten korunmak igin her bir riski ayr
ayn1 incelemeye almak gerekir. Miimkiin oldugu kadar bu riskleri sigortalamak,

sorumluluk ve yetkilerin netlestirilmesi yoluyla faaliyet riski azaltilabilir.

Yasal risk, s6zlesmeye taraf olanlardan birinin islem yapmaya kanuni agidan
yetkili olmamasindan veya belirtilen sartlarin ihlal edilmesinden dogar. Ticari
zararlar karsisinda sirket aleyhine agilan tazminat davalari ya da yeni yasal
diizenlemelerin iyi bilinmeden o alanda etkinlik g6sterilmesi yasal riski arttirir. Yasal

risk, konuyla ilgili uzman kigilerin tavsiyeleri ile kontrol edilebilir.

Piyasa riski ise bugiin ile gelecek dénem arasinda portfSyiin degerinde meydana
gelen dalgalanmay ifade eder. Aslinda hem makro hem de mikro degiskenlerden
yani hem ekonominin genel konjonktiirinden hem de varliklarin kendilerine has
ozelliklerinden dolay1 bu dalgalanma olugur. Piyasa riski daha ¢ok doviz kurlarinda,
tahvil-bono ve hisse senetleri fiyatlarinda meydana gelen oynakliktan olusur.
Isletmelerin ve finansal kuruluslarinin son yillarda biinyelerinde olusturduklar: ‘Risk
Yonetimi® biriminin en ¢ok ilgilendigi ve konuyla ilgili birgok ol¢tim teknigi

gelistirdigi bir risk gesididir.

Para ve sermaye piyasalarindan olusan mali piyasalarin globallesmesi, yeni
finansal araglarin ortaya gikmasi, iletisim ve biligim teknolojisindeki gelismeler ‘risk
yonetimi’ sisteminin 6nemini ve gereklilifini arttirmigtir. Risk Yonetimi temel
olarak, bireysel veya kurumsal yatinmecilarin sahip olduklari varhklann aym veya
farkli Ozellige sahip birden fazla kiymete yatirilmasi sonucu olusturduklarn
portfoylerinin karsilagabilecegi riskleri aynntilariyla tamimlama, degerlendirme,
izleme ve 6lgme islevlerine sahiptir. Riskleri tamimlama, degerlendirme ve izleme
risk yOnetimi stratejisinin niteliksel y6niinii, l¢me fonksiyonu ise kantitatif ySniinii
olusturur. Giiniimiizde risk yOnetimi uygulamalari daha ¢ok 6lgme fonksiyonu

{izerine odaklanmustir.

Bu ¢aligmanin amaci da farkli menkul kiymetlerden olugsmus bir portfSyiin
zaman iginde degerinde meydana gelebilecek degisikligi 6lgmek, portfSyiin riskinin

ne olacagt konusunu arastirmaktir. Bu amagla ilk boliimde, diinya piyasalarinda



yasanan gelismelere, kiiresellesme olgusunun etkilerine, buna bagli olarak ortaya

¢ikan ‘risk’ kavramina 6zet olarak deginilmistir.

Risk yoneticileri, periyodik araliklarla portfoylerini olusturan varliklarin
Ozelliklerine uygun hesaplama teknikleri ile riskleri 6lgmeli ve olasi risklerin
portfoylin degerinde olusturacag: degisiklikleri 6nceden belirlemelidirler. Bu yiizden
¢aligmanin ikinci boliimiinde finansal risk Sl¢timii i¢in bugline kadar gelistirilmis ve
risk yoneticileri tarafindan kullanilmis veya kismen halen de kullaniimakta olan

farkh risk 6l¢iim tekniklerine yer verilmistir.

Son yillarda gortilmiigtiir ki ‘Riske Maruz Deger’ ( Value at Risk - VaR )
metodu 6zellikle piyasa riskini 6l¢mek igin yaygin olarak kullanilan bir risk ySnetimi
aract haline gelmigtir. VaR; olusturulmus bir portfSyiin belli bir zaman dilimi i¢inde,
normal piyasa kosullarn altinda 6nceden saptanmig bir giiven aralig1 dahilinde toplam
olarak en ¢ok ne kadar kayba maruz kalabilecegini hesaplar. Birgok ulusal ve
uluslararas: derecelendirme kurulusu firmalarin veya finansal kurumlarin sermaye
yeterliligine bu 6l¢iim modelini baz alarak karar verir. Ayrica 1974 yilinda 10’lar
grubu (G-10) {ilkelerinin merkez bankalarimin guvernérlerinin  olusturdugu,
uluslararas1 bankacilik arenasinda 6nemli bir diizenleyici ve denetleyici kurum olan
Basle Komitesi tarafindan kullanimi tegvik edilmektedir. VaR’1n evrensel diizeyde
bu kadar yogun kabul gérmiis olmasi nedeniyle ¢aligmanin ti¢iincii bsliimii tamamen
bu yonteme aynlmistir. VaR metodolojisi toplam riski Delta-Normal, Delta-Gama,
Tarihi Simiilasyon veya Monte Carlo Simiilasyonu yéntemlerinden biri ile hesaplar.
Metotlardan hangisinin kullanilacaina portfoyii olusturan varliklarin ozelliklerine
bakilarak karar verilir. Ugiincti boliimil olusturan alt kisimlarda bu metotlar ve bu
metotlara ek olarak kullamlan Stres Testi yontemi sirasiyla tek tek incelenmistir.
Boliimiin son kisminda ise yontemler avantajlan ve dezavantajlan dikkate alinarak

birbirleriyle karsilagtirimigtir.

Bu c¢aligma igin meydana getirilmis portfy Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda iglem gérmekte olan on iki hisse senedinden ve iki dévizden (dolar, euro)
olustugu yani dogrusal getirili araglara sahip oldugu igin, literatiirde Varyans-
Kovaryans metodu olarak da bilinen Delta-Normal yénteminin riskin dlglimiinde

kullanilmasi uygun olacaktir. Dérdiincli boliimde bu yaklagim aynntilanyla



irdelenmistir. Besinci béliimde, bir dnceki boliimde teorik olarak anlatitmig olanlarin

bir bilgisayar programi kullanmak suretiyle uygulamasina yer verilmistir.

Gelecek donem riskinin ne olacagimi tahmin etmek igin kullanilan varyans-
kovaryans matrisini olusturan degerlerin zaman iginde sabit kalmamasi, kurulan
modeldeki bozucu terimlerin varyanslarinin donemden déneme dalgalanir oldugunun
gostergesidir. Bu degisimin ‘Genellestirilmis Ardisik Baglanimli, Kosullu Degisken
Varyans’ ( GARCH ) siireci iginde gergeklestigi varsayilmig ve tahmin yontemi
olarak ‘En Yiksek Olabilirlik’ kullamlmistir. Incelemede ele alinmig olan
portfoydeki hisse senetleri gelismekte olan piyasalardan biri olarak nitelendirilen
Tirk hisse senedi piyasasindan alinmig olmasina ragmen yani gelismis menkul
kiymet piyasalarina nazaran daha yiiksek volatilite gdsteren bir sermaye pazarindan
segilmis olmasina ragmen, tahmin edilmis modellerin ve uygulamalarin genel

oldugunu ve her hisse senedi piyasasina uygulanabilecegini belirtmekte yarar vardir.

Altinct ve son bdliimde ampirik ¢alismada varilan sonuglar yorumlanmistir ve

tartisilmgtir.



2. GELENEKSEL RiSK OLCUM TEKNIKLERI

Yirminci ylizyilin 6zellikle son ¢eyreginden giintimiize degin diinya ekonomik
konjonktiiriinde ve finansal sisteminde goriilmekte olan dinamizm, gesitliligi hizla
artan finansal varliklarda risklerinde ¢ogalmasina neden olmustur. Risk kelimesinin
etimolojik kokeni, Latince ‘risicum’ kelimesine dayamir. Finans terminolojisi
acisindan risk; “finansal degiskenlerdeki hareketlerin neden oldugu beklenmeyen
sonuglarin dagilimi” olarak tanimlanir; bu yiizden hem pozitif hem negatif dagilimlar
risk kaynag: olarak goriilmelidir ( Jorion, 1997, s.63 ). Bir menkul kiymet riski,
ondan saglamasi beklenen getirinin belirsizligi veya degiskenligidir ( Reilly, 1989 ).
Finansal varliklarin getirilerindeki degisken yapidan dogan riskler portfoyiin
degerine de etki eder. Bir portfyiin riski ise portfoyden beklenen getirinin,
portfoyiin olusturulmasina iligkin karar agamasinda tam olarak kestirilememesi veya
belli bir diizeyin altina diigmesi ya da yatirilan fonlarin tiimiiniin veya bir kismimn
yitirilmesi geklinde ortaya ¢ikabilir ( Citak, 1999, s.11 ). Basta finansal kurumlar
olmak iizere birgok mali olmayan firma tarafindan da giin gegtikge artan oranda
kendi iglerinde olusturduklari risk ySnetimi biriminin temel amaglarindan biri soyut
bir kavram olan riski sayisallagtirmaktir. Bu islem riskin &l¢iilmesi konusunu
giindeme getirir. Daha 6nce ki boliimde de ifade edildigi gibi riskler gok sayida,
farkl1 ozellikli ve degisik kaynakh oldugu igin geleneksel risk y6netimi tarafindan
kullanilan tekniklerden herhangi bir tanesi her risk gesidinin portfoye veya firmaya
olan etkisini kiimiilatif olarak &lgebilecek yapida degildir. Bu boliimde sirasiyla
tanitilacak s6zkonusu 6lgiim yaklagimlarinin her biri ancak bir veya en gok birkag

tane risk tiiriiniin niceliksel hesabini yapabilecek diizeydedir.

2.1. BOSLUK ANALIZi

Sistematik bir risk ¢esidi i¢ine giren faiz riskini 6lgmek igin finans kuruluglan
tarafindan gelistirilmis olan bir yaklasimdir. Bu analiz baglangigta her aktif ve pasif

kalemini vadelerine gére siniflandirir. Sonra, risk yoneticileri tarafindan segilmis bir



zaman dilimi iginde faize duyarh aktifler ile faize duyarl pasifler arasindaki fark
bulunur. Bir bilangoyu olusturan toplam varliklarin toplam kaynaklarla iligkisi
dikkate alinarak hesaplanan bu ‘bosluk (gap)’ miktan pozitif, negatif veya sifir ¢ikar.
Gelir getiren aktifler ile fon kaynaklarini ifade eden pasifler toplamda birbirine esit

oldugunda dénemsel ‘bosluk’ larin da toplam olarak sifira esit ¢ikmasi beklenir.

Faiz oram agd1 ise; faiz oranlarindaki degisimden kaynaklanan net faiz
gelirlerindeki degisimdir ki bu da ‘bogluk’ miktari ile iki dénem arasindaki faiz oram

farkinin ¢arpimina esittir ( Dowd, 1999, 5.9 ).

A NII = (Bosluk). Ar @.1)

A NII: Net faiz gelirlerindeki degisim
Ar  : Faiz oranindaki degisim

Bosluk : Belli bir periyodda faize duyarli aktif ve pasifler arasindaki fark

‘Bosluk’ analizi ile bilangoda bir uyumsuzluk varsa kolayca yakalanabilir ama
bu analiz sadece faiz riski ol¢iimiinii yapabilmesi ve segilmis zaman dilimine olan

hassasiyeti gibi birtakim eksik yonlere sahiptir.

2.2. SURE ANALIZI

Faiz riskini 6lgmek i¢in kullamlan bir baska ydntem °‘stire (duration)’ (D)
analizidir. ‘Stire’ terimi ilk defa 1938 yilinda Frederick R. Macaulay tarafindan
hazine bonosu veya devlet tahvili gibi sabit getirili menkul kiymetlerin nakit
akimlarimin  vadeye kalan zamanlarimin agirliklandiriimig  ortalamas: olarak
kullamlmigtir. Béylelikle sadece vade sonu anapara geri &demesi degil, aym

zamanda yi1l i¢i kupon ddemeleri dikkate alinmig olunur.

n
T t(CF )Y (1+y)"
t=1

D= 2.2)
£ CF/ (14+y)'
a

y : I¢ verim oram

n : Vadeye kadar olan dénem sayisi



t : Beklenen nakit akiginin olusacag: periyod
CF;: t. donemde olugmasi beklenen nakit akigt
D : Varhigin Siiresi

Bir portfoylin ‘stire’si ise, portfdyii olugturan faize duyarl: finansal varliklarin

‘siirelerinin’ agirhikl ortalamasidir:

N
D=2 wi.D; 2.3)
£

Bu analiz zamanla tahvil veya bononun fiyat hassasiyetini de 6lgebilecek sekilde
gelistirilmistir. Varlifin fiyat hassasiyetini getiridle meydana gelen kiigiik bir
degisime karsiltk verdigi tepki ile agagidaki formiil yardimiyla 6lger ( Fabozzi ve
digerleri, 1994, s.195 ):

Getiri azalhginda aldig fiyat - Getiri artiginda aldig: fiyat
D= . 100

Baslangig fiyat: . (Yiiksek getiri- Diigiik getiri)

(2.4)
(2.4). denklemi daha iyi kavrayabilmek i¢in bir rnek verilecek olunursa;

%35 kupon faizli, 1000$ anapara geri 6demeli, %9 iskonto oranli 15 yil vadeli bir

tahvilin fiyat::
1000. %5 50 1000+50
P= + F e Y= 67757% (2.5)
(1+0,09)"  (1+0,09)? (1+0,09)"

Getiri %9°dan %9,5’e yiikselirse tahvilin fiyat1 647,73%’a diiger. Tersi durumda
yani getirinin %9°dan %8,5’a dlismesi halinde ise tahvil fiyat: 709,35$’a yiikselir.

Tim bu degerlerin (2.4). denkleme uygun sekilde yerlestirilmesiyle bulunan

sonug soyledir:

709,35% - 647,73$
D= . 100 = 9,09 (2.6)
677,578 . ( 0,095- 0,085)




‘Stire’ analizi formiilasyonundan bazi sonuglar ¢ikarlabilir:

* Aym kupon faiz oranlt ve aym getirili tahvillerde vadeye kalan giin sayis1 uzun
olan tahvilin ‘duration’1’ daha bilyiik olur.

* Vadeye kalan siireleri ve getirileri esit olan tahvillerde kupon faiz orani diisiik
olan tahvilin ‘duration’s” daha bilyiik olur.

» Baslangig fiyat: diisiik olan tahvilin ‘duration’s’ daha biiyiik olur.

Faiz oranlarinin artmasi bekleniyorsa ‘duration’ fazlasi bilangonun aktif
tarafinda olan ( pozitif uyumsuzluk ) firmalarda, aktif oransal olarak daha fazla deger
kaybedecegi igin dzkaynaklarinin degeri diigecek ve zarar meydana gelecektir; faiz
oranlarinin azaligi durumunda ise kar elde edecektir. Firma bilangosu negatif
uyumsuzluk pozisyonundaysa faiz oranlarinin artig1 bu sefer 6zkaynaklarin degerini
arttiracaktir; faiz azalisi ise ozkaynaklarin degerinde de azalis yoniinde etki
yapacaktir. Firma risk almaktan kaginan bir politika i¢inde ise varlik ve kaynaklarin
agirhkli vadelerini denklestirme ve bdylece sifir uyumsuzluk yaratma yoluna

gidecektir.

Bu analiz, getiri oramindaki kiigiik bir degigimin menkul kiymetin fiyat
tizerindeki etkisini 6l¢mede etkindir. *Siirenin’ menkul kiymetin fiyat hassasiyeti ile

ilgisi su sekildedir:

Finansal Varligin Fiyatindaki Degisim % = - Siire . (Getiri degisimi) . 100
2.7

Yukarida anlatilan dlgiim siireci sadece tahvile degil, aym zamanda faiz igerikli

diger finansal varliklara da uygulanabilecegi bilinmelidir.

‘Bosluk’ analizinde defter degeri kullanilmakta iken °siire’ analizinde aktif veya
pasif degerlerinin piyasa degerleri 6nem kazanmaktadir. Ayrica ‘bosluk’ analizinde
oldugu gibi bir donem se¢meye de gerek yoktur ¢iinkii hesaplamalar tiim nakit
akimlarim kapsamaktadir. ‘Bosluk’ analizine gore bir Ustiin tarafi daha, net gelirdeki
degisimi 6lgmek yerine varlik veya kaynak degerlerinde meydana gelen degigimi
hesaplamasidir. Uygulanmasi kolay bir teknik olmasina ragmen ‘siire’ analizi de
sadece faiz riskini dikkate alir ve finansal olmayan kurumlar igin uygun bir risk

Olglim teknigi degildir.



2.3. SURE-BOSLUK ANALIiZi

‘Siire-Bogluk’ analizi ise isminden de anlagilacag: tizere her iki 6lgiim teknigini
birlestiren bir dzellige sahiptir. Standart ‘bogluk’ analizinde oldugu gibi, yeniden
fiyatlamaya kadar d6nemi uyumlastirma yerine, aktiflerin ve pasiflerin ‘siiresi’
uyumlagtiriimaktadir. Enstriimanlarin vadelerine dayali olarak bilango igi ve disi
faize duyarli pozisyonlar bir zaman bandina yerlestirilmektedir. Her zaman bandinin
pozisyonu netlestirilmekte, net pozisyon ‘siire’ tahminiyle agirliklandiriimaktadir. Bu
siiregte ‘slire’ faiz oranlarindaki degismelere gore farkli vadelerle ele alinan sabit
getirili enstrimanlarnin fiyat duyarliliini 6lgmektedir. Ele alinan aktiflerin ve
pasiflerin ‘siire’ pozisyonu uyumlastirildifinda, bilangonun bu kismina ait ‘siire-

bosluk’ sifir olur ( ActiveFinans, Ekim-Kasim 2000, s. 16 ).

2.4. ISTATISTIKSEL ANALIiZ

Ekonometrik modelleme temeline dayanan bu teknikte, risk diizeyi arastirilmak
istenen (bagiml degisken) varlik ele alinir ve onu etkileyen faktérlerle (bagimsiz
degisken) iligkisi olgiiltir. Bu yaklasimda bilginin, data setinin elde edilebilirligi ¢ok
onemlidir. Piyasada alim-satimu yapilan menkul kiymetlerin fiyat verileri mevcut
oldugu icin hisse senedi riski, faiz riski ve d6viz riski dahil olmak tizere birgok risk

tiiriinii 6lgmekte kullanilabilir.

2.5. TUREV MODELLER

Piyasalar daha gesitli, daha karmasik yapida yeni finansal firiinlerin kullanima
girmesiyle zamanla derinlesmis ve geleneksel risk ol¢lim araglart ile risklerin
hesaplanmast yeterli olmamaya baglamistir. Ozellikle ‘futures’', ‘forward’?,
‘opsiyon’ gibi tiirev finansal araglarin yliksek miktarda ve yaygin olarak islem

gbrmeye baglamasiyla bu enstriimanlara ait riskleri 6lgmek ig¢in yeni modeller

! S6zlesme taraflarina bugtinden, belirlenen ileri bir tarihte izerinde anlagilan fiyattan,
standartlastirilmig miktar ve kalitedeki bir mali veya menkul kiymeti satin alma veya satma
yiiktimliligi getirir.

? Futures sbzlesmelerin organize olmamis seklidir. Taraflar genel standartlar yerine kendi esaslan
dahilinde anlagirlar.



gelistirilmesi geregi dogmustur. S6z konusu bu modeller kisaca su sekilde

simiflandirilabilir ( ActiveFinans, Ekim-Kasim 1999,s.5):
i. Her Fiyat Faktorii I¢in Ozgiin Olan ve Ayr1 Hesaplanan Risk Olgiileri

Delta-d; Faiz riskini 6l¢gmede kullanilan ‘siire’ analizi teknigi ile benzerlik gésteren
bu 6lgli, opsiyonun yazildigi varligin fiyatindaki bir birim degismenin opsiyon

priminde (fiyatinda) olusturdugu degisimi gostermektedir.

Gama-g; Opsiyonun ilgili oldugu varligin fiyatindaki degisimin opsiyonun
deltasinda meydana getirdigi degisimi 6lgen bu gosterge, faiz orami analizindeki
digbiikeylik ile benzerlik tasir. Bir bagka deyisle, delta opsiyon fiyatinin varlik

fiyatina gore birinci, gama da ikinci tiirevidir.
ii. ilave Piyasa Riskleri

Lamda-I; Opsiyonun dayandig1 varligin fiyat dalgalanirligindaki birim degisimin
opsiyon priminde ya da fiyatinda olusturdugu degisimdir. Sifir ile sonsuz arasinda
deger alan ve vadeye dofru azalan bu gdsterge bir fiyat degisikligi Olgistidiir.
Opsiyon fiyat volatilitesinde ki kiigiik degisimlere karsi hassas ise lamda yliksek

olur.

Theta-t; Risk l¢limiinde biiyiik 6nem tagiyan zaman faktériinii devreye sokan bu
gosterge, opsiyon fiyatinin vadeye gére degisiminin Slgiisiidiir. Theta degeri sifir ile
opsiyonun toplam degeri arasinda degisir. Opsiyonun vadesine dogru theta deger

kazanir.

Rho-r; Iskonto orami veya temel faiz ile finansal firin arasindaki iligkiyi analitik
bigimde Olgen bu gosterge, faiz oranlarindaki ylizdesel degisimin opsiyonun

fiyatinda olusturdugu degisimin dl¢iistidiir.



3. RISKE MARUZ DEGER ( VaR)

Geleneksel risk 6lglim sistemlerinin farkl finansal {iriinler, farkli piyasalar veya
farkli risk faktorleri arasinda etkilesim, biitiinsellik kuramamis olmaSI yeni risk
l¢iim modellerinin gelistirilmesi ihtiyacim dogurmustur. Bu modeller iginde modern
risk yonetimi tarafindan kullanimi en yaygin ve en iinlii olam, 1994 yilinda
J.P.Morgan tarafindan gelistirilen Riskmetrics 6lgiitlinli kullanan VaR sistemidir.
J.P.Morgan’in baskan1 Dennis Weatherstone o dénemde bir personelinin kendisine
bir sayfalik bir raporda bankanin ticari portfSyliniin tamaminin riskini ve 24 saat
icinde maruz kalabilecegi olasi zarar1 bildirmesini talep eder. J.P.Morgan personeli
degisik ticari pozisyonlar arasinda ve kurumun tamamim dikkate alarak tiim riskleri
tek bir rakamla hesaplayan VaR sistemini geligtirmigtir. Bu metot ile hesaplanan risk
degeri raporu her giin seans kapandiktan sonra bildirildigi i¢in {inlii *4:15 raporu’

diye bilinir.

Emeklilik fonlari, sigorta sirketleri, aract kurumlar, ticari ve yatinm bankalar1 da
dahil olmak iizere pek ¢ok uluslararasi finans kurulusu ve birgok mali olmayan
kurum arasinda VaR teknidinin popiiler bir risk 6lgiim araci olmasimn temeli, J.P.
Morgan’in Riskmetrics’i ve onun igin gerekli olan veri setini 1994’te internet
{izerinden cretsiz kullamma sunmasina dayanir. Uluslararas: bankacilik denetleme
kurumu olan Basle Komitesi tarafindan kullaniminin dnerilmesi ile de VaR finansal

rizikonun 6l¢limiinde standart bir performans $l¢iim araci konumuna gelmistir.

Riske Maruz Deger; normal piyasa hareketleri altinda, bir kurulusun portfoy
varliklarinin belli bir olasilikla ugrayabilecegi en yiiksek kayip miktarim tek bir
rakamla bildiren istatistiksel bir kavramdir ( Penza, Banzal, 2001, s.62 ). Bir baska
deyisle VaR; belli bir dénem iginde meydana gelmesi beklenen maksimum zarari
belli bir olasilikla parasal deger olarak ifade eden bir yontemdir ( Jorion, 1997, 5.19).
Ozellikle piyasa riskini hesaplamada ¢ok etkin olan VaR modelinin tanimindan da
anlasilabilecegi izere difer modellere gore en biiylk stiinliiklerinden biri,

kurulusun maruz kalabilecegi kayip miktarini tek bir rakamla 6zetliyor olmasidir. Bu
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bzet rakam, firmalarin (st dlizey yOneticileri, mali analistler ve yatirimcilar gibi
finansal tablo kullanicilarinin portfSyiin degerinin, kurulugun gelecekteki mali
durumunun ne olabilecegini yorumlayip degerlendirmelerini kolaylastirir; isletmenin

durumu hakkinda bilgi sahibi olmalarini saglar.

VaR hesab1 siirecinde, risk raporu sonucuna etki eden faktérler sunlardar:
varligin veya portf6yiin mevcut sahip oldugu deger, varli1 veya portfoyii elde tutma
siiresi yani zaman dilimi, varligin veya portfoyiin zaman dilimi iginde g6sterdigi

volatilite ve istatistiki gliven aralifidir.

Bunlardan ‘portfoyii veya varligi elde tutma siiresi’ ve ‘giliven araligy’
parametrelerinin se¢imi genelde risk Olglimiinii yapacak kurulusun tercihine ve
portfdylin yapisina veya piyasada denetleyici kurumun getirdigi standartlara baglidir
( Basle, April 1997, 5.36 ). Basle Komitesi portf6yii elde tutma siiresi i¢in 10 giinii
uygun bulurken, J.P. Morgan’in gelistirdigi Riskmetrics modelinde oldugu gibi ticari
bankalar bunun i¢in 1 gilinii tercih eder. Her giin gibi sik araliklarla rapor
verilmesinin ve hesaplamalarin siirekli giincellenmesinin nedeni, portfoyli olusturan
varliklarin dolayisiyla portfoyiin yapisinin hizli bir degisim i¢inde olmasidir. Bu hizl
sirkiilasyonun sebebi ise portfSyiin genelde kisa vadeli (en gok bir yil) likite gok
yakin veya likit varliklardan olugmasidir. Fakat giinlik olarak hesaplanan VaR
sadece kurulusun igindeki yoneticiler tarafindan takip ediliyor olmasi nedeniyle
yatirimcilarin firmaya olan taleplerini veya bakis agilarini degistirmez ( Berkowitz ve

O’ Brien, 2001 ).

Belli bir doneme ait kiimiilatif VaR’a ulagsmak i¢in giinliik VaR (gliven
araligimin ayni kalmas: kosuluyla) hesaplanmak istenen zamanin (6rnegin; 1 yil) is
glinii sayi1sinin (252) karekokii olan say: (15,8) ile ¢arpilir. Ancak o zaman firmanin
VaR’min gelirler tistiinde meydana getirdigi degisiklik izlenebilir. Bu konuda
yapilmig bir ¢aliyma, sekiz biiylik Amerikan bankasinin 1995°ten beri yillik ve {i¢
aylik yaymnlanan finansal raporlarindan alinan VaR’lan ile ticari beklehmeyen
gelirlerindeki degiskenlik arasinda kuvvetli pozitif yonlii bir iligki bulundugu
sonucuna varmigtir ( Jorion, 2002 ). Kurumsal veya bireysel yatirimcinin portf6yii
elde tutma siiresi uzadikga portfoyiin degerinde meydana gelen volatilite artar ve

hesaplamalar sonunda elde edilecek olan VaR yiikselir.



VaR tizerinde 6nemli rol oynayan bir diger parametre ‘giiven aralify’ seviyesi de
kurumdan kuruma farklilik gosterir. Yine Basle Komitesi ve J.P. Morgan {izerinden
ornek verilecek olunursa; Basle Komitesi %99 giiven seviyesini kullanirken, J.P.
Morgan daha esnek davranarak giliven seviyesi olarak %95°i kullanmay: yeterli
goriir. %99 giiven diizeyi demek, portfSylin bir y1l i¢inde 252 iy giiniinden hesapla
(252 . 0,01= 2,52) yaklasik olarak en fazla {i¢ giin Riske Maruz Deger miktarim
asabilecegini ongdriirken, %951 kullanan piyasadaki diger 6ncii kurumlar bir yil
icinde yaklasik en fazla on iig giin (252 . 0,05 = 12,6) hesaplanmig VaR’mn
asilabilecegine izin verirler ve daha diisiik miktarda sermaye tutarlar. Uluslararasi
Odemeler Bankasi olan BIS adli kurulus, firmalarin bir yil iginde yaptiklar ihlal
sayisina gore 10 giinlitk VaR miktarini bir faktérle garpar ve tutulmas: gerekli
sermaye biiylikligiint belirler (bkz. EK A). Giiven aralig1 ve VaR miktar1 arasinda
pozitif korelasyon mevcuttur dolayisiyla giiven aralifi bilyiidilkkge VaR degeri de
artar.

Farkli zaman dilimi ve farkli gliven araligina sahip VaR’larin birbirine
doniistlirlilmesi ise su yolla yapilir: Doniisecek olan VaR  (VaRipwmorgan)
doniigtiiriilecek olan risk olgiitlintin (VaRpys) is glini sayisimin (10) karekokil ve
gliven aralig1 (%99 giiven diizeyinde 2,33) degeri ile ¢arpilir, kendi giiven aralig:

(%95 giiven diizeyinde 1.65) ve elde tutma siiresi degerine boliiniir.
VaRBasle=VaRJPMorgan .2,33/1,65. \]-10 = 4,45 VaRJPMorgan 3.1

Bu tiir bir doniistlirme islemi portfdy pozisyonunun sabit oldugu ve portfdy
icinde opsiyon gibi bir tiirev ara¢ bulunmadid1 zaman yapilabilir. Béyle bir ayarlama
giinliik getirilerin birbirinden bagimsiz ve benzer dagilimli olduBunu varsayar. Yani
portfoy getirilerinin dogrusal oldugu, normal dagildig1 durumlarda ancak VaR'’lar
birbiri cinsinden ifade edilebilir. Normalite 6zelligi ile boylece iki VaR arasinda

karsilagtirma yapma imkani saglanmis olunur ve bu da rakamlart daha bilgi verici
yapar.
Modern bir risk l¢lim araci olan VaR teknidi piyasa riskinin sadece tahmini bir

degerini verir. Bu yiizden isletmeler i¢in VaR’in hesaplanmasi temel, tek, nihai gaye

olmak yerine daha iyi bir risk yOnetimi ve kontrolil i¢in ara¢ olmalidir. Risk



yOneticileri veya {ist yOnetim, toplam risklerini azaltmak veya sermaye
gereksinimlerini karsilayabilmek i¢in degisik se¢enekli portfoy ¢esitlendirmesi yolu

ile portf6yiin yapisinda revizyona gidebilirler ( Greuning, Bratonovic, 2000, s. 204 ).

VaR metodolojisinden daha iyi yararlanabilmek igin bu yaklasimin birtakim
kisitlayic1 faktorleri oldugu da unutulmamalidir. Bunlardan bir tanesi; tim VaR
sistemlerinde geriye dogru bakisin hakim olmas: diger bir ifadeyle ge¢mis dénem
verilerini kullanarak gelecekte riskin ne olacagini tahmin etmeye galismasidir. Fakat
VaR modelinin gegmige bakarak kestiremeyecegi olumlu veya olumsuz etkileri olan
Onemli gelismelerin (6rnegin; 11 Eyliil 2001°de ABD’ye diizenlenen terdrist saldirt
haberinin {ilkemize ulagsmasiyla dolar kuru yarim giinde %3,07 artmistir.) meydana
gelme ihtimali her zaman vardir. VaR modeli ile ilgili bir diger problem; her kosulda
gecerliligi olmayan varsayimlar iizerine kurulmus olmasidir. Bu sistem ile ilgili son
bir 6nemli kisitlayic: faktor ise. risk hesaplamalarinin agagida 6zet halinde siralanmig

nedenlerden dolay: da giiclesebilecegidir ( Acerbi, Nordio, Sirtori, 2001 ):

= Finansal enstriimanlarin karmasikhigi
= Portfoy buiylikliigt
=  VaR hesabinda yapilabilecek istatistiki hatalar

Bu yiizden VaR’in dogru ve etkin bir sekilde hesaplanabilmesi,

yorumlanabilmesi i¢in bu teknigin uzman kisi tarafindan kullanilmasi gerekir.

Fakat karsilagabilinecek tiim bu olasi giigliiklere ve kisitlayic faktorlere ragmen

piyasa riskini 6lgmede VaR’1n tistiine daha basarili bir metot bulunamamugtir.

VaR’a farkli yontemler uygulanarak ulasilabilir. Portfoydeki enstriimanlarin
ozelliklerine uygun olarak alternatif yollardan biri segilir. Piyasada VaR’in

hesaplamasinda en ¢ok kullanilan ve literatiirde siklikla sézii gegen bu ydntemler

sunlardur:

3.1. DELTA - NORMAL METOT

Delta- Normal metodun temel varsayimu riski hesaplanmak istenen varlifin veya
portfoyii olusturan enstriimanlarin getirilerinin dagiliminin normal ve portféylin, risk

faktorlerinin dogrusal bir fonksiyonu oldugu tezine dayamr. ‘Risk faktorleri’,
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portfoyiin degerini etkileyen degiskenlerdir ve &rnegin bir devlet tahvili igin bu
degisken, tahvil piyasas faiz oran1 iken bir déviz pozisyonu i¢in ilgili kur olmaktadir
( ActiveFinans, Mayis-Haziran 2001, s.3 ). Bu metoda gore varlik veya portfoy
riskinin bilyiikliiglinii hesaplamak nispeten daha kolaydir ¢linkii VaR, varligin veya
portfoyiin standart sapmasimn bir garpamdir. Eger arastirilacak olan portfSy riski ise,
varliklarin varyans-kovaryans matrisinin tahminine ihtiya¢ vardir. Varyans, varligin
getirisindeki volatiliteyi gosterirken; kovaryans, iki varligin birlikte hareket
etmelerinin Sl¢ilisiinii verir. Portfoy n kadar varliktan olusuyorsa; n tane varyans ve

n. (n-1)/ 2 tane varliklar aras: iligki vardir.

Riske maruz kalma miktarim hesaplama yollarindan biri olan Delta-Normal
metodu riski Slgmek igin Parametrik Yaklagimi kullamr. Buradan, Parametrik
Yaklagiminin da portfoy karliliginin normal dagildigin1 varsaymasi asikar bir sekilde
ortaya ¢ikar. Parametrik olmayan bir yaklasimin aksine bu metot, VaR hesabinda
bulunabilmek igin ‘varyans ve kovaryans’ degiskenlerine gereksinim duyar.Bu
ylizden Delta-Normal yontemi literatiirde Varyans-Kovaryans metodu olarak da

bilinir.
Metodun VaR hesaplama isleyisi su sekildedir:

VaR=a.c.\[Xt.Vo (3.2)

o : Standart normal dagilimda giiven diizeyinin ortalamadan standart sapma
cinsinden uzaklig1

o : Varligin getirilerinin standart sapmasi
At : Varh elde tutma stiresi
Vo : Varligin baglangictaki piyasa degeri (mark to market)

Tek bir varligin riske maruz kalma miktart bu sekilde bulunurken, bir portfoy
icin riziko diizeyinin belirlenmesi biraz farkhi olacaktir. Bu farki yaratan ‘c’ ile

gosterilen standart sapma parametresidir.

Portfoy gesitli menkul kiymetlerden olugtugu igin portfSyiin getirisi, bu menkul
degerlerin her birinin getirisine ve portfSy igindeki agirligina baghdir. Bir sonraki

dénem boyunca portfoyiin getirisi agagidaki gibi ifade edilir:
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N
RP,t+l=Z}wi,t-Ri,t+l 3.3)
£

R p 1+1: Portfoylin t+1. donemdeki getiri oram

R t+1: 1. Varhigin t+1. donemdeki getiri oram

N : Portfoy igindeki finansal varliklarin miktari

W ;.¢: t. Donemde i.varligin portfoy i¢indeki agirligi

Agirliklar, her bir finansal varligin parasal degerinin portfoylin toplam piyasa

degerine oranlanmasiyla bulunur ve toplami 1’e esittir.

N
> wi=1 (3.4)

Portfoy getirisinin kolaylik saglamasi agisindan matris gosterimi su sekildedir

(Jorion, 1997,s.150 ) :

R1
Ry=[ wi .wz2...wy].| B |= wL.R (3.5)
RN

Buradan portfoyiin beklenen getirisi ve varyans: elde edilir:

N
ERp) = up=i; Wi L (3.6)
n n n n
sz'—' V(Rp) = V(WiR|+....+ wyRp) =X Wiz 0'i2 +Z W_|2 0'_]2 +22 X wWiw;0y
i=1 j=1 i=1 j=I

G.7)

oy ; i. ve j. varliklanin birlikte hareketlerinin istatistiksel oOl¢iistidiir yani

kovaryansidir (Cov(i, j)). oy s0yle de ifade edilebilir:

GiI = Pij + GiOj (3.8)
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Yukanida ki esitlikte p;, ile gosterilen, i. ve j. finansal varliklarin getirileri

arasindaki korelasyon katsayisidir.

Portfdyiin varyans hesabi ise matris gdsterimiyle asagidaki gibi yapilir:

o5p= VI Ry 1= [ W1 W2 W o | e e g . (3.9)

Gop=Wi « Lisl « Wy (3.10)

Bir porttyiin standart sapmasi yani (3.2). denklemde yer alan ‘c’ degeri, (3.10).
denklem ile bulunan degerin karekokiidiir. Riske Maruz Degerin disiik ¢ikmasi igin
portfdyiin riskini ifade eden ‘c’ nmin kiiglik olmasi gerekir’. Bu durum ancak,
birbirleriyle olan iliskinin zayif oldugu varliklarin portféye alinmasi ya da portfoy

icindeki enstriimanlarin sayisinin gogaltilmasi halinde basarilir.

[sabetli bir VaR degerinin elde edilebilmesi i¢in. varyans-kovaryans matrisinin
(Y;.1) tahminini dogru yapmak gerekir. Bir sonra ki donem varyans-kovaryans
matrisini hesaplamak yani bugiinden bilinemeyen gelecek donem volatilitesi igin
tahmin yapmak ve bir 6ngoriide bulunmak igin kullanilan iki alternatif yol vardir.
Bunlardan biri ge¢mis datalan kullanmak temeline dayanur. Esit Agirhiklandirimig
Hareketli Ortalama. GARCH olarak bilinen Genellestirilmis Ardistk Baglanimh
Kosullu Degisken Varyans ve GARCH’in bir tiirli olan Ustel Agirhklandiriimis
Hareketli Ortalama (Riskmetrics) modelleri gerceklesmis verilerden hareket eder.
Alternatif diger yol ise opsiyon igerikli risk 6l¢iim yontemidir ve *gosterge volatilite®
olarak da adlandinlir. Buna gore, genellikle ‘Black&Scholes’ varlik fiyatlama
modelini kullanarak pivasamin sadece beklentiler iizerine olustugu gelecek volatilite
tahmininde bulunur. Opsiyonlar, gelecek donem riskleri ve korelasyonlar
hakkindaki bilgiyi saglikli sekilde yansitabildikleri i¢in bu yontem tarihi zaman serisi

yontemine gore daha iistiin niteliktedir ( bkz. Granger ve Poon, 2001 ). Fakat 6nemli

fvaR"1 diger etkileyen: giiven dilzeyi, elde tutma siiresi ve variigm baslangi degerlerinin diistik
olmast disinda.



bir gekince noktast sudur ki her varlik veya portfSy icin elde edilebilmesi miimkiin
degildir ( Jorion, 1997, 5.186 ).

3.2. DELTA-GAMA METODU

Portfdy getirileri ve risk faktorleri arasinda dogrusal olmayan pozisyonlarin
riskini hesaplamak igin Delta-Normal metodolojisinin gelistirilmesiyle ortaya ¢ikan
VaR hesaplama modelidir. Ikinci dereceden bir yaklasim kullanan bu metot
boylelikle Delta-Normal yaklagimin delta riski diginda hesaplamaya dahil etmeyip
g6z ardi ettifi diger risk ¢esitlerini de (gama, konveksite!, theta, lamda gibi)
degerlendirmeye katar. Kuadratik yaklasimla hareket eden Delta-Gama metodu
¢6ziimii biraz karmagiktir ve VaR’1 hesaplayabilmek igin ileri matematiksel
tekniklere ihtiyag duyar. Konuyu daha anlagilir kilmak i¢in analizin devaminda
ozellikle fiyat riskine karsi bir hedge’ unsuru olusturan opsiyonlar iizerine

odaklanilacaktir.

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. Alig opsiyonun deltas: spot fiyat
¢ok diigiikken O seviyesinden hareket etmeye baglar. Opsiyon basabas noktasinda
iken delta 0.5 civanina denk gelir ve spot fiyat artmaya devam ettikge (para igi
pozisyona6 yaklagtik¢a) zaman iginde delta 1’e kadar ytikselir. Yani satin alma (call)
opsiyonunun deltast, opsiyon karli durumdayken yiikselir, zarar etmeye basladifinda
diisliy egilimine girer. Opsiyona konu olan malin veya menkuliin fiyatindaki
degigimin, fiyat hassasiyetinde (delta) meydana getirdigi degisimi ise ‘gama’ ifade

eder. Opsiyon fiyatimin, kontratin {izerinde yazili olan varlifin piyasa fiyatina gére

4 Portfyun, verim egrisinde meydana gelen paralel kaymalara ikinci dereceden hassasiyetini Slger.

% Nakit piyasada bulunulan bir pozisyondan olusan risklerden diger piyasalarda (futures,opsiyon)
pozisyon alarak korunmadir.

6 Sozlesmeye konu olan varligin spot fiyatimin , uygulama fiyatindan yitksek oldugu durumdur.
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ikinci tiirevine denk gelen bu durum, tiirev aracin ‘egriselligi’ olarak bilinir ve diger
yatirim enstriimanlarindan veya gogu tiirev araglaninkinden (forward, swaps’ gibi)
farklidir. Bunun nedeni, opsiyonlarin risk faktorlerinin dogrusal olmayan fonksiyonu
olmasidir. Opsiyonun gama’si spot fiyat artmaya baglarken artar; spot fiyat uygulama
fiyatina esit oldugu noktada maksimum olur; bu noktadan sonra spot fiyat artmaya
devam ederse gama tekrar sifira diiger. Gama riskinin mevcudiyeti delta’da bir
degisiklige isarettir. Bu da hedge oraninda revizyona gidilmesi gereksinimi dogurur.

Asagidaki sekil anlatilan durumlan gésterir ( Dowd, 1999, 5.36 ):

opsiyon fiyati gama

14 .

0 Delta —Pspot fiyat Gama Pspot fiyat
SEKIL 3.1 Avrupa Tipi Satin Alma Opsiyonu

Opsiyonun {izerine yazildigi varhgin spot fiyati (s) disinda, opsiyonun degerini
etkileyen diger faktorler sunlardir: varligin fiyat degiskenligi (o), faiz oram (r), varlik
getirisi (y) ve vade (t). Bu degiskenlerin opsiyona etkisi agaidaki gibi gosterilebilir
(Jorion, 1997, s.137):

c=f(s,0,1,y,1) 3.11)
dc = 8f/8s ds + (1/2) f/0s? ds? + 8f/6c do + 8f/8r dr + 6f/dy dy + o8t dt (3.12)

de=58ds+(1/2) yds’ + Ado +... (3.13)

Goriildiigii lizere opsiyonlar sadece delta riskine maruz kalmadiklar igin,
opsiyonlarin VaR’i Delta-Gama yaklagimin U¢ temel ydnteminden uygun olani
segilerek hesaplamr. Hesaplamalarin daha kullanilabilir ve anlagilabilir diizeye

indirmek igin ileriki b&limde sadece delta ve gama riskleri isleme tabi tutulacaktir

7 [k tarafin 5nceden belirlenen tarihlerde belli nakit akimlarini (dSviz kuru ve faiz oram gibi)
degistirme islemidir.
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ama istenilirse diger risk ¢esitlerinde denklemlere uygun sekilde yerlestirilmesiyle

VaR hesabinin genisgletilebilinecegi bilinmelidir.

3.2.1 Delta-Gama Normal Yaklagim

Bu yaklagim Riske Maruz Deger hesabimi Delta-Normal modeline uyarlar.
Bunun i¢in (3.13). denklemde yer alan ds®nin bagimsiz dagilan, ds’den ayr bir
normal degisken, opsiyonun bu iki ayrn enstriimanin fiyatlarindaki degisimden
toplam olarak etkilenen bir portfdy ve opsiyon pozisyonunun bu iki risk faktdriiniin
dogrusal fonksiyonu olduu varsayimlarim yapar. (3.13). esitlik bu durumda
agagidaki gibi gosterilebilir:

dc=58ds+ (1/2)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 alinir.

V(dc)=V(8ds+(1/2) ydu) (3.15)
=V(@ds)+V({(1/2)ydu)+2cov(dds, (1/2) ydu) (3.15a)
= §? V(ds) + (172 y)2 V(du)+2 8 % v cov (ds, du) (3.15b)

ds normal dagildig1 varsayim ile tiim tek momentleri 0 olacag: i¢in (3.15b).

esitliginin son terimi yok olur. Aym varsayimla V(du) = V(ds?) =2 V(ds)® olur.
V(de) = 82 V(ds) + (1/2) ¥* V(ds)* (3.16)

Yukaridaki denklemin karekokil alinarak portfoyiin yani opsiyonun standart

sapmas! bulunur:

op= |8 ¢+ (122) 776" 3.17)

=¢ \] 82+ (112) y* o (3.17a)
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VaRopsiyon= ®.0p.S= 0.S.0. J S+ (12) 7o (3.18)

Opsiyonun gama riskine sahip olmadif) (y=0) durumda (3.18). denklem, normal
VaR hesabi olan (3.2). denklemin | 8 | ile ¢arpimina déniglir. Fakat bu yaklagimin
6nemli bir gekincesi sudur ki ds ve ds? ayni anda normal dagilimh olamaz. Eger ds
normal ise ds® ki-kare dagilimli olur ki bu da toplamda dc’yi ki-kare dagilimh yapar
(Dowd, 1999, 5.70 ).

3.2.2 Kuadratik Optimizasyon

Delta-Gama metodunun VaR’1 l¢gmek i¢in kullanilan bu alternatif yaklagimi
Tom Wilson tarafindan gelistirmistir, Wilson’s Delta-Gama yaklagimi olarakta
bilinen bu yontemin ¢ikis noktasi VaR’in tamminda gegen “...belli bir giiven
araliginda maksimum zarar etme ihtimalini vermesi...” ifadesidir. Bu alintiyla bir
optimizasyon problemi ile kars1 karstya bulunuldugu agikg¢a anlagilabilir. VaR hesabi
icin Lagrange yolu ile ¢6ziimiin yapilabilmesi i¢in notasyonla asagidaki gibi ifade
edilir ( Wilson, 1996, 5.207 ):

VaR= {rzlse}x [67ds+ % ds"yds); kisit1 ds’ =7 ds < o (3.19)

L=[5"ds +ds" yds/2] + A [ds" =" ds-a %] (3.20)

A; giiven seviyesi artarsa (o da yiikselir) VaR’1n ne kadar artacaginin

gOstergesidir.
oL/dds =0=[8" +yds] +A = ds (3.21)
§T= -[yds+A Zlds]=ds(-y-2 =) (3.22)
8T=ds AQ\) (3.23)

Fakat ele alinacak piyasa faktdrleri ¢ogaldik¢a X nin boyutu bilyilyecegi igin bu
hesaplamay1 yapmak zorlagir.
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3.2.3 Delta ve Gama Tahmin Yolu

Delta ve gama parametreleri tahminlerini kullanarak olasilik dagilim
fonksiyonundan VaR tahminine ulagilabilir. 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.

Her iki alternatif yol ile yapilmig olan iki ayn ¢aligmada ( Jamshidian and Zhu,
1996, 5.29-30 ve Fallon, 1996 ) gorilmiistiir ki bu seceneklerle VaR hesaplamak
gercege ¢ok yakin ve delta-normal metotdan daha isabetli sonuglar {iretmigtir. Fakat
opsiyon gok fazla para dis1 pozisyonda® iken ekonometrik analizlerle dogru delta ve

gama tahminlerine ulagmakta basar1 saglanamamustir.

3.3. TARIHi SIMULASYON YAKLASIMI

Bu yaklagimin temel dayanagi, VaR’t hesaplanmak istenen portfoylin
varliklarinin gegmis dénemde gdsterdikleri performanslarint kullanmaktir. Mevcut
portfSyiin gelecek bir zamanda en ¢ok ne kadar zarara ugrayabilecegini bu tiirden bir
dayanaga gore hesaplamak, ge¢misin benzer gekilde tekrarlanacag ve gelecek igin

iyi bir temsilci oldugu varsayimlarindan ileri gelir.

Tarihi Similasyon ydntemini uygulamak igin ilk olarak, cari portfSyii olusturan
enstriimanlar tek tek tamimlanir. Belli bir dSnem boyunca bu varliklarin gegmis getiri
bilgileri elde edilir. Varliklarin getirilerinin &rneklem boyutu ne kadar gegmise
gidileceginin yani gozlem dénemi uzunluunun gostergesidir. Portfdy igindeki
varliklarin 10 giinliik getirileri hesaplamada kullanilacaksa, 2,5 y1l geriye gitmek

yeterli olur. Boylelikle hesaplamalar sonunda bulunan VaR mevcut portfoytin 10
giinliik beklenen kaybim yansitir. Eger varlik getirilerinin 6meklem boyutu

# Opsiyonun uygulama fiyatnn, ilgili varligin spot fiyatindan yliksek oldugu durumdur.
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gerefinden genis ise (6 aylik toplam getirileri gibi), metot bu dénem zarfi boyunca

meydana gelmis 6nemli degisimleri yakalamada giigliik geker.

VaR’1 hesaplanacak cari portfdyiin gozlem doénemi siiresince elde tutuldugu
varsayimi altinda hipotetik getirilerin ne kadar olacagini bulmak igin varliklarin
mevcut portfoy icindeki agirliklari kullamilir. Boylelikle enstriimanlarin cari
portfoyde kapladiklar1 yer oranlart aym kalmak sartiyla bir portfdytin tarihi yeniden

olusturulur.

N
Rpe= L Wi+ Rix; =1,..t (3.24)
2

Daha genel ifadeyle fiyatlardan hareket edilmeye baglanirsa; her t senaryosuna
ait farazi gelecek fiyatlar, tarihi fiyat degisiklikleri ile mevcut fiyatlari toplayarak

elde edilebilir ( Jorion, 1997.5.195 ):

P «=Pio+APi, i=1,....N (3.25)

Buradan da hipotetik getiriler yaratilir:

Rp.= (P p.c=Ppo) / Ppo (3.26)
Veya;
Ry =InP ,:~InPyp=In(P", ./ Pyo) (3.27)

Gozlem siireci “t” dir; her t degeri i¢in baska bir varsayimsal portfSy getirisi
(Rp,t) bulunur. Iginde 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 zararimin gostergesidir. Bu sonuglarin maksimum
kardan maksimum zarara siralamasi yapilir. Son olarak, segilen giiven seviyesine
karsilik gelen VaR hesaplanir ( Linsmeier, Pearson, 1996, s.7 ). Ornegin 500 tane
glinlilkk gézlem varsa, %99 giiven diizeyi ile giinlerin %1’inde (5 glin) gergek zararn

VaR’1 asmasi beklenir ve portfoy VaR’1 altinci en yiiksek zarar miktar olur.



Gegmis datalara dayamilarak hesaplanan bu metot, volatilite ya da korelasyon
gibi parametrelerin tahminine gereksinim duymadig igin, yéntem aym1 zamanda

parametrik olmayan VaR metodolojilerinden biri olarak da bilinmektedir.

3.4. MONTE CARLO SIMULASYONU

Bu metot dzetle, finansal bir varhiin veya portfoyiin degerini tahmin etmek i¢in
bilgisayar simiilasyonu kullanmak yoluyla rasgele fiyatlar elde eder. Bdylelikle
segilmis hedef dbnem igin degigik ve miimkiin varhk ya da portfSy fiyatlarim
‘benzetim’ yoluyla yeniden yaratir. Tiim bu olasi degerleri bir dagilimda gésterir.
Riske Maruz Degeri ise s6z konusu bu dagilimdan hesaplar, yorumlar. Yéntem

detayli bir sekilde asagidaki gibi igler:

Ik agamada fiyat davrans1 igin istatistiksel veya matematiksel bir model segimi
yapilir. Ikinci agamada bu modelin parametreleri tarihsel datalardan veya piyasa
verilerinden hareketle tahmin edilir. Uglincii agamada varhgin veya portfoyiin
vadesine kalan donem boyunca rasgele fiyat serileri yaratilir, Monte Carlo
Simiilasyonu rastgele sayilardan tiiretilmis dagilimlar oldugu igin bu noktada bir
parantez agmak gerekir. Aslinda stokastik gibi goriilen bu sayilarin arkasinda
determinist bir kural yatar ki o da hepsinin tek bir kaynaktan meydana geliyor
olmasidir. Efer rassal sayir dretici saglam kurulmamig ise yarattifi rakamlar
birbirinden bagimsiz olamaz. Ayrica bu rassal say: iiretici ayn1 sira diizeninde sayilar
yarati1 igin belli bir uzunluktan sonra sayilar tekrarlanmaya baglar. Bu yiizden
d6niis boyutunun ancak milyon defay1 kapsayacak sekilde uzun olmas: sayilarin
birbirini tekrar etmesine engel olur. Yontemin isleyisine geri dontliirse dérdiincii
agama olarak, lretilmis olan rassal fiyat serilerinden portfoy degerleri dagiliminin
elde edilmesi gelir. Bu iglemler ¢ok kereler tekrarlamirsa simiile edilmis portfSy
degerleri dagilimi gergek olasilik dagilimi fonksiyonuna yakinsar. Benzetim yoluyla
elde edilmis bu dagilim ¢ogu zaman normal dagilim sekline uysa da bu gerekli kosul
degildir. Gelecek dagilim iyi gekilde temsil edecegine inamilan herhangi bir
dagilimda segilebilir ( Davis, Fouda, 1999, s.186 ). Besinci asamadan sonra
metodoloji Tarihsel Simiilasyon isleyisine benzer. Portfyiin mevcut degeri ile farazi

portféyiin degerleri karsilastirnlarak karlar veya zararlar bulunur. Bu degerler
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maksimum kardan maksimum zarara dogru siralanir. Son asamada, tercih edilen

giiven seviyesinde VaR tespit edilir.

Buraya kadar anlatilanlar, matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilebilir

( Dowd, 1999, 5.110) :

a) Tek bir hisse senedi i¢in VaR’1n hesaplanmasi;

Asagidaki denklem se¢ilmis modeli g6sterir:
dP,=0cdZ, (3.28)

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 aralig: faktoriinii eklemek yerinde olur:

P—Pu=6Z, \r& (3.29)

t : I¢inde bulunulan dénem
T: Hedeflenen donem
At =T- t ise vadeye kalan siireg

Zaman degisimi (At) bir donem olarak alinirsa:
P,= P[-] +0Z, (3.30)

(3.30). esitligi gelecek dénemler i¢in uyarlanirsa:

P(-{-] =P;+0'Z(+1 (3.31)
Pus =Py +0Z a2 (3.32)
=P+ 6 (Z1+Z 1 +Z 112) (3.32a)

Hedeflenen donem igin varligin fiyati bu durumda asagidaki gibi olur:

T
Pr=Pu+oX Z, (3.33)
=



b) Portfoy farkli varliklardan olusuyorsa ve bu varliklarin fiyatlarn birbirinden

bagimsizsa (3.30). denklem su sekle doniigiir:

Poi=Pruito1Ziy ve Py=PrutorZi, (3.34)
Veya matris formuyla:

Py Py 610 |[Z, (3.35)
Pyt | = |Pawa]| {0 02| [Z 2

Portfoyiin t. donemdeki degeri de bu iki varligin portfoy icindeki agirhklariyla
carpilir.

P Pi i1 610 ||Z.¢
PVi=[xit X2.1] =[x X2, t) + [x1¢ X2.4) (3.36)
Py P 0 02||Z2a:

Hedef dénemdeki (T) portfoy degeri ise:
T
PVr= Zl PV; (3.37)
P

c) Portfoy farkl varliklardan olusuyorsa ve bu varliklarin fiyatlar: birbiriyle negatif
veya pozitif tam iligkiliyse (3.34). denklem agagidaki gibi gosterilir:
Pi=Piw+o1Z, ve Py =PrtomZ, (3.38)
Veya matris formuyla;
Py Py or 0]|Zi: (3.39)
Pt} = [Poua| +|£02 0| Zy,
(3.39). esitlik [x;, x2.,] vektorii ile ¢arpilir ve buradan bulunan PV, degerlerine

(3.37)’de ki denklem uygulanir.



d) PortfSy yine farkli varliklardan olusuyorsa fakat bu varliklarin fiyatlar1 arasinda
negatif veya pozitif tam iligki yoksa (3.39). denklem agagidaki sekle déniigtir:

Px,t Pl.l-l apy a2 Z It (340)

Pyt| = [Py + |22 a2 | Z 24

a); ve ayz her iki enstriimanin varyanslarimi; a;; ve a;; parametreleri ise
kovaryanslarini gosterir. Yontemi bu sekilde varyans-kovaryans matrisine gore

¢ozmek i¢in Cholesky Ayrigmasi kullanilir. (3.40). esitlik s6yle de yazilabilir:

APy al) a2 | Zia (3.41)

APy |=laan a2 || Zadf
(3.41). denklemin her iki tarafi matrislerin kendi transpozeleri ile ¢arpilir.

AP AP =AZZ A" (3.42)

‘A’ ile gosterilen a;; terimlerinden olugan matristir.

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

ile ¢arpilmasi onu birim matrise doniistiiriir ve etkisi yok olur.

»*=AA" (3.43)
1 p a;, 0| any an a’l al a2

= = (3.44)
p 1 a2 a3 | 0 ax ar| a2 a2t a2
a2|,| =1 (3.45)
a1 a2 =p (3.46)
aliptaty, =1 (3.47)



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

ay degeri de (l-pz)'/’ bulunur.

1 0
A=|p (1-p»)* (3.48)

A matrisi bu sekilde elde edildikten sonra (3.40). denklemden t. ‘ddnemdeki
fiyatlar; (3.36) ile portfoy degerleri; (3.37) ile T. yani hedef dénemdeki toplam
portfdy degeri hesaplanir. Bu islem prosediirii defalarca tekrarlanir ve belli bir giiven

seviyesinde VaR degerine ulasilir.

3.5. STRES TESTLERI

Istatistiksel risk 6lgiim araglari piyasa davramsinin normal ve dengeli oldugu
durumlarda  karsilagilabilinecek  riskleri hesaplamada  kullanilir.  Finansal
degiskenlerin ge¢miste aldigt degerlerin ileriyi iyi bir sekilde yansitacagina ve
gelecegin projeksiyonu olduguna inamilir. Fakat piyasalarin igleyisi her zaman
istikrar i¢inde devam etmez ve dngériilemeyen, 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 kullarlir. lyi Stres Testleri giincel pozisyonlarla alakali olmali,
muhtemel trend degisimlerini gézlemeli, piyasa likiditesini dikkate almali ve ilgili
biittin piyasa fiyat oranlarindaki degisiklikleri géz 6niinde bulundurmali glinkii
piyasa risk faktorleri tiimiiyle izole bir sekilde hareket etmez ( Aksel, 2001, s.4 ).
Yoéntem, bir varlikta veya portfyii olusturan iiriinlerde ¢ok bilyiik, beklenmeyen bir
hareket olmasi olasihf1 sonucunda meydana gelen degisiklikleri test eder. Testi
gerceklestirmek igin ‘senaryo analizi’ veya ‘stres modelleri’ yaklagimlarindan

yararlanilir.

3.5.1 Senaryo Analizi

Piyasada ani dalgalanma ve biiyiikk standart sapma ihtimalleri igin mantikli,
gergeklesmesi olasi tiim senaryolar kurulur ve portféy getirisi her durum igin yeniden

degerlendirilir. Ani dalgali hareketler ve ortalamadan asin sapma senaryolan



tamamen farazi olarak tretilebilir veya gegmiste gergeklesmis biiyiik piyasa krizlerin
(Subat 2001°de Tirk Lirasimn dolar karsisinda tek bir gecede asiri devaliie olmasi
gibi) tekrarlanmasi ihtimali olarak da yaratilabilir. Her birinin portfdy tizerinde
meydana getirecegi karlar ve zararlar aragtirilir. Istatistiksel risk 6lgtimlerinde oldugu
gibi birgok risk gesidi igin uygulanabilir bir ydntem olan senaryo analizi, istatistiksel
analizlerden farkli olarak ‘veriye ulagilabilirlifin 6nemi’ gibi kisitlayica bir kosula
sahip degildir. Bu teknik kurulmus varsayimsal degisik senaryolarin ger¢eklesme
olasiliklarim veremez. Hangi senaryonun daha kritik veya ger¢eklesme ihtimalinin
daha ytiksek oldugunu belirlemek, senaryo sonuglarmi yorumlamakta oldugu gibi
risk yOneticisinin yargisina, yetenegine ve sezgisine kalmigtir. Bu kadar ¢ok

subjektivite bu yontemin temel olumsuz y6niidiir.

3.5.2 Stres Modelleri

Stres modelleri kargilasilabilinecek durumlarla ilgili olarak olasiliklar gikarmak
ve portfoy degerini en olumsuz etkileyebilecek olasilik dagilimini tespit etmeyi
amaglamaktadir ( Sevil, 2001, s.61 ). Portféyiin en zayif noktasim bularak bu
noktanin baski ve gerilimin olugmasi halinde alacagi sekli hesaplama temeline
dayamir. Hesaplanmasi senaryo analizine oranla daha hassastir fakat olasiliklardan

bahsettigi i¢in hangi olayin daha ¢ok ciddiye alinacagi bu modellerde bellidir.

3.6. YONTEMLERIN KARSILASTIRILMASI

Riske Maruz Degerin hesaplanmasinda kullanilan 6nceki béliimlerde anlatiimig
olan tekniklerin her birinin kendi i¢inde avantaj ve dezavantajlar1 vardir. Metotlardan
hangisinin portfdye uygun olduguna ve hangi metodolojinin kullanilacagina karar

vermek i¢cin bu avantaj ve dezavantajlar1 gézoniine almak gerekir.

Delta-Normal Yaklagimi, portfSyiin degerini sadece bir kereligine hesapladig1 ve
karmagik olmayan bir matris ¢arpimui temelli oldugu igin diger ydntemlere gore
VaR’in hesaplanmasi nispeten daha kolay olur. PortfSy degisik risk faktorlii, cok
sayida varliga sahip olsa da bu yaklagim ile hizli bir sekilde sonuca ulagilabilir ¢linkii
gerekli olan yalmzca bu varliklarin gergeklesmis piyasa verileridir. Cogu zaman

piyasa riskinin hesaplanmasinda yeterli bir 6i¢iim ise de Delta-Normal metodunun da
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birtakim ¢ekinceleri vardir. Bunlardan biri normal dagilm varsayimina
dayanmasidir. Oysa ki varlik ya da portfoyii olusturan enstriimanlarin getirilerinin
dagiliminda ytiksek volatilite goriilebilecegi igin bu tiir bir varsayima dayanan model
VaR’1 diigiik tahmin eder. Bir digeri ise, yéntemin opsiyon, ipotek senetleri ve hazine
bonolar1 gibi dogrusal olmayan, faize dayali yatinm ve hedging araglarinin oldugu
portfdylerin riskini dl¢mede basanisiz olmasidir. Bir bagka ifadeyle, yaklasimin delta

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

Bu noktada Delta-Gama metodunun bu tarz dezavantajlara sahip olmama gibi
bir Ustiinliigli vardir. Bu metodoloji delta riski yaninda gama ve lamda riskleri gibi
ikinci ve liglincii dereceden hassasiyetleri dikkate alarak hesap yapar. Fakat y6nteme
yoneltilen bazi elestirilerde bulunmuyor degildir. Delta-Gama farkli risk kaynakh
portfoylerde ihtiyag duyulan veri setinin biiyiikliiginden dolay1 hizli ve kolay bir
sekilde VaR’a ulasamaz. Bir 6rnek vermek gerekirse gozlem sayist 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.

Tarihi Simiilasyon metoduna gelince; bu metot getirilerin normal dagilmas: gibi
bir varsayimda bulunmamakta ve dogrusal olmayan pozisyonlan
degerlendirebilmektedir. Varyans, korelasyon ya da baska degiskenlerin
hesaplanmasina gerek duymadifi i¢in y6ntemin modelleme hatasi yapma riski
(model riski)® azdir. Ote yandan ge¢mis verilere dayamlarak hesaplanan bu VaR
metodu esneklikten yoksundur. Yéntem tek bir drneklem kullandif: igin Riske
Maruz Degerin duyarhiliginin 6lgmek i¢in volatilitelerin ve korelasyonlarin degisik
degerlerinin test edilmesi miimkiin degildir. Ayrica bu 6rneklem yeteri kadar biiylik
degilse tahmin hatasi ortaya ¢ikabilir. Bu tek Orneklemin gelecedi iyi temsil
edecegine inamlir ama ¢ogu zaman bu olanakli degildir ¢iinkli piyasalarda farkh
gelismelerin meydana gelme ihtimali her zaman vardir. YOntem gegici olarak
yiikselen volatiliye durumlari dikkate almaz. Son olumsuz yonii ise, karmasik

portfoyler i¢in pratik sonuglar vermemesidir. Metoda iz kazandirmak i¢in bazi

® Modelin kurulusundaki halinin birtakim degisiklikler sonucunda dahi ayni kalmasi nedeniyle yanlis
sonug vermesidir.
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basitlestirmelere gidilebilir. Buna 6mek olarak faiz oranlarnin belli bir bant
araliinda gruplanmas: verilebilir fakat bu tarz basitlestirmeler yontemin olumlu

yanlarinin kaybolmasina neden olabilir ( Jorion, 1997, 5.196 ).

Monte Carlo Simiilasyonu dogru kullanildifinda piyasa riskini kapsamli ve
saglikli bir sekilde 6lgen ¢ok kuvvetli bir metodolojidir. Yontem dogrusal olmayan
risklere sahip karmagik portfoyler igin bile VaR tahminini gergegine yakin hesaplar.
Kalin kuyruk (fat tail)!® veya carpiklik gibi normal dagilima uymayan dagilimli
enstriiman getirileri tizerinde kontrol saglar. Birgok tiirev arag igin VaR’in bu sekilde
hesaplanmas1 uygundur. Metodun zayif yOnleri ise; hesaplama siirecinin uzun
olmasindan dolay1 hizli sonug elde edilememesi, birtakim uygulama giicliikleri ve

gerektirdigi alt yapi nedeniyle yiiksek maliyetli olmasidir.

Stres Testleri ile varlik getirilerinin gergek dagiliminin gosterdigi bir 6zellik olan
kalin kuyruk kismina odaklanilir. Stres Testlerinin en Onemli avantaji tarihsel
datalarda olmayan durumlarinda veya VaR taniminda yer alan “...normal piyasa
kosullar1 altinda...” ifadesinin tersine beklenmeyen olaylarinda meydana
gelebilecegini ve portféylin gelecek degerini etkileyebilecegini hesaba katarak
hareket etmesidir. Fakat metot agir1 diigiik olasilik kuyruk degerlerine odaklandig:
i¢in ¢ok yaygin kullamlan bir olasilik degeri olan %S5 seviyesinde bile yontem
yetersiz kalir ( Danielsson ve de Vries, 2000 ). Ciinkii %5 bile yontemin sagliklt
islemesi agisindan yeteri kadar ug bir deger degildir ( Engle, Manganelli, 2002 ). Bu
yiizden ybntem tek basina portféy riskini 6lgmede yeterli degildir, diger metotlara
alternatif olarak diistiniilmemelidir ve sadece yardimci olarak kullamilmalidir. Bir de
karmasik yapili portfSylere adaptasyon saglayamadiy: igin tek kaynakli risk
faktérleri i¢in uygun oldugu unutulmamalidir.

Bu ¢aligmada yer alacak 6rnek portfoy, hisse senedi ve déviz varliklarindan
olustugu i¢in yapilan biitin bu karsilagtirmalar ve degerlendirmeler sonucunda VaR
hesaplamasinda Delta-Normal Yontemin kullanilmasinin dogru olacag: sonucuna

varilmistir.

' Dagilim uglarindaki piyasa hareketlerinin normal dagilimin 8nggrdtigiinden daha sik gergeklestigini
belirtir,
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4. PARAMETRIK VaR TAHMINIi

Riske Maruz Deger hesaplama yontemleri arasinda uygulanmas: en kolay olan
bu metot, varlik getirilerinin normal dagildig1 ve varlik getirilerinin de risk
faktérlerinin dogrusal birlesimi oldugu varsayimim yapar. Bdylelikle VaR’1

hesaplanmak istenen dénem iginde de portfoy getirilerinin normal dagildigim

farzeder.

Parametrik dagilimlar, parametrik olmayan dagilimlar gibi Riske Maruz Degeri

bulmak i¢in baslangigta asagida siralanan dort asamayi izler.

a) Oncelikle gelecek bir hedef zaman sonunda portfoyiin alacag: deger hesaplanir.

W, = W, (1+ R)" 4.1)

Wy : Portfdyiin baslangig degeri
R : Portfoyiin getirisi
W, : n. Dénemde portf6yiin degeri

Portfoyiin beklenen getirisi ve getirinin standart sapmas: sirasiyla p ve ©

parametreleri ile gdsterilir.

b) Secilmis bir giiven diizeyinde portfoyiin alacagi en diisiik deger hesaplanir.
W'=W;(1+R)) (4.2)

c) VaR bu iki agamadan hareketle, portfoyiin beklenen degeri ile minimum degeri

arasindaki farka denk gelir.

VaR (goreli) = E(W) - W =E[ Wy (1+R)] - W’ (4.3)

= E[Wo+ WyR] - Wq (1+ R) (4.3a)

|93}
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= Wot W E(R) - Wo- Wo R (4.3b)
VaR (goreli) =- Wo (R"- ) (4.4)

VaR (mutlak) = - Wy R’ (4.5)

VaR (goreli), hedef zaman sonunda elde etmeyi beklenen gelire gore
katlanilabilinecek maksimum zarar, miktarini verirken, VaR (mutlak) beklenen
gelirin 0 olacag: hesabiyla bir kayip degeri bulur. Yani, parasal olarak hesaplanan
VaR degerlerinden goreli olan mutlak olana gore daha biiyliktiir ¢linkii daha ¢ok

kazang varken, daha ¢ok kayip géze alinabilir.

Bu noktadan sonra parametrik .dagilim ile parametrik olmayan dagilimlarn
yollar1 ayrilir. Parametrik dagilimlar, parametrik olmayan dagilimlar gibi portfSy
dagiliminin sadece sol kuyruk degerini belli bir giiven diizeyinde okumak yerine

portfyiin volatilitesine yani standart sapma miktarina ihtiyag duyar.

Ik olarak genel dagilimin f(w) standart normal dagilima ®(g) déniistimii yapilir.

e~ (0,1)
-a=[-R'|-plo (4.6)
R'=p-oca 4.7)

(4.6). denklem asagidaki gibi integral gésterimi ile de ifade edilebilir:

* *

w -R| -0
1-c =_I flw) dw = _I f(r) dr =_I O(e) de 4.8)

(4.7). denklemi (4.4). veya (4.5). esitliklerden birinin yerine koyarak Delta-
Normal metodolojisinin VaR formiilasyonuna zaman aralif1 da (At) dikkate alinarak

ulagtlir.

VaR (goreli) =- Wy (R" - p) = Wy o a VAt 4.9)
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VaR (mutlak) = - Wy R* = W, (6 a VAt — p At) (4.10)

Yukarida her iki Riske Maruz Deger hesaplama denklemlerinden de goriildiigii
lizere portfoylin standart sapma (c ) parametresinin dogru tahmin edilmesi biiyiik
onem tasir ¢linkii bilinmeyen tek deger budur. Portfyiin standart sapmasinin
hesaplanmasi i¢in (3.9). esitlikten de bilindigi tizere portfoyii olusturan varliklarin

varyans-kovaryans matrisine gereksinim vardir.

Varyans-kovaryans matrisi hesabini opsiyon fiyatlarindan yapmak daha etkin
olsa da bu her varlik i¢in gegerli olamadig: i¢in genellikle varliklarin gegmis dénem
performanslarina yani gergeklesmis hareket trendlerine gore gelecek volatilite ve
korelasyon hesaplanir. Bu strateji farkli portféy pozisyonlarindan ve faktérlerinden
kaynaklanan rizikolarin korelasyonlarimi dikkate alarak bir araya getirdigi igin
birbirini absorbe eden veya azaltan riskler varsa toplam riskin daha kii¢iik ¢ikmasini

saglar. Asagidaki sekil yardimiyla bu durum daha iyi gézlenebilir ( Jorion, 1997, s.
152):

Risk (% yillik)
A

10 korelasyon= 0.5

korelasyon= 0.0

—>
0 5 10 20 50 Menkul Kiymet Sayisi
SEKIL 4.1 Risk ve Portfoy Cesitlendirme Iliskisi

Yani portfoyiin toplam riskinin diigiik ¢ikmasi i¢in, portfoyili olusturan yatinm
enstriimanlarinin korelasyon katsayilari zit yonde olmali ve portfoy i¢inde ¢ok sayida

finansal varlik bulunmalidir.
Bir 6rnekle ise $0yle agiklanabilir ( Penza, Bansal, 2001, .77 ) :

Bir Amerikan bankasinin 10 y1l vadeli 10 milyon euro degerinde tahvile sahip
oldugu varsayilsin. Bu varlik i¢in %95 gliven diizeyinde 1| yil sonunda VaR

hesaplanmak istenmektedir. Bankanin pozisyonu hem kur riskine hem de faiz riskine
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maruz kalabilecegi i¢in her iki risk fakt6rii igin ayrn ayn VaR bulunup toplami

alinacaktir.

Ilk énce sadece déviz riskine odaklanilirsa; 1 yil i¢in d6viz oram standart
sapmasinin %0,7, rayi¢ dolar/euro paritesinin 1,1 oldugu ve déviz oranlarinin portfoy

pozisyonunu tamamen etkiledigi (6 =1) varsayimi altinda VaR §6yle hesaplanir:
VaR, =1,65.0,007. 1. 10 milyon euro. 1,1 =127.050 $ (4.11)

Ardindan faiz riskine odaklanilirsa; tahvilin 7,3 y1l (6=7,3) yenilenme siiresi ve 1

yil igin getirilerin dalgalanma oraninin %0,8 oldugu varsayimi altinda VaR s6yle

hesaplanir:

VaR; =1,65.0,008 . 7.3 . 10 milyon euro . 1,1 = 1.059.960 § (4.12)

Déviz riski ve faiz riski arasinda dogrusal iligski yoksa bankanin toplam Riske

Maruz Degeri iki VaR in toplanmastyla 1.187.010 $ bulunur.

Fakat eger iki risk faktorii arasinda 0,4 oraminda bir korelasyon oldugu

farzedilirse bu sefer VaR asagidaki gibi bulunur:

VaR = \] VaR,?+ VaR,>+ (2. 0.4 . VaR, . VaRy) (4.13)

= 1.116.866 $ (4.13a)

Her iki varsaymnla hesaplanan VaR’larin farki alindifinda (1.187.010-
1.116.866) goriiliir ki korelasyon olmast durumunda VaR 70.144 $ kadar diisiik
¢ikar. Yapilan cesitlendirme sonucunda boylelikle sermaye tutma zorunlulugu

azalmstir.

Parametrik yaklasimda portfoyii olusturan enstriimanlar arasi iligkiyi ifade eden
korelasyonlar ve varliklarin volatilitesini gosteren varyanslar ¢ogunlukla ge¢mis

déneme gore hesaplandig: i¢in bu konuyu detaylandirmakta fayda vardir.

Zaman ic¢inde degisen risklerin ve korelasyonlarin gelecek donem degerlerini

tahmin etmek i¢in ge¢misi baz alan {i¢ farkli teknik analiz yéntemi vardir.
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4.1. ESIT AGIRLIKLANDIRILMIS HAREKETLI ORTALAMA

Varlik getirisindeki veya portfoy getirisindeki volatiliteyi ve varyans-kovaryans
matrisindeki korelasyonlar bulmak igin sabit uzunlukta mobilize bir ‘data penceresi’
kullanilir. Yeni bilginin eklendigi her seferde ‘pencere’ gegmise uzunlugu sabit
tutmak amaciyla onceki hesaplamaya dahil olmus en eski bilgiyi gikarir. Genellikle
pencerenin perspektifi bir ay! temsilen geriye doniik 20 is giinii veya ¢eyrek yili

temsilen 60 is glintidiir.

Bu yontem ile varyansi tahmin etmek igin getirilerin karesinin (r2) ortalamast
veya gerceklesmis bu getirilerin beklenen getiriden sapmasmin karesinin (- p,)?
ortalamas: argiimanlarindan biri kullamilir. Fakat ¢ogunlukla finansal serilerde;
gerceklesmis getirilerin, ‘pencere’ ¢ergevesi iginde kalan tiim getirilerin
ortalamasindan farki volatilite tahminlerinde 6nemli bir fark yaratmadid i¢in sadece

getirilerin karesinin kullanilmasi daha uygun olur ( Alexander, 1996, s.233-260 ).

Yukaridaki bilgiler 1s13inda bu yontemin formiilasyonu asagidaki gibidir:
M 2

ol = (1/M) L (4.14)
=

Her giin bilgilerin giincellenmesiyle (M+1) giin evvelki data hesaplama digina

atilir.

(4.14). denklem kisa dénem volatilite tahminini yansitir. Varliklarin uzun dénem
volatiliteleri ise yukaridaki esitlikte oldugu gibi getirilerin karelerinin kosullu
ortalamas: seklinde tahmin edilemez. Bunun nedeni de finansal volatilitenin, goreli
olarak diisiik volatil donemlerin daha karmagik donemlerce takip edilme egilimini
kisa dénem volatilite tahmin hesaplarinin yansittigi gibi yansitamiyor olmasidur.
Yani ‘pencere’ ne kadar biiyiikse volatilite tahmin grafigi de o kadar duragan
goriiniim sergiler. Daha kisaca izah edilmek istenirse; uzun dénemler (M’lerin biiyiik
olmasi durumu) herhangi bir giine verilen agirhg ¢ok dislirir ve volatilitedeki

degisikligi yeteri kadar yansitamaz.



Esit Agirliklandirilmig Hareketli Ortalama yaklagiminin iki ¢ekincesi daha vardir
( Penza, Bansal, 2001, s.133 ). Birincisi; bir dénemde piyasa fiyatlar1 negatif veya
pozitif yonde asinn bir hareket tarzi gosterirse hemen ertesi giin getiri biiytik bir
sigrama yapar ve piyasa fiyatlarindaki bu konjonktiiriin volatiliteleri yliksek tahmin
etmesine neden olmas! ancak s6z konusu o dénemin ‘pencere’ digina gikmas: ile yok
olur. Ikincisi; bu teknigin M dénem boyunca gézlemlenen tiim bilgilere esit agirhk
vermesidir. Oysa ki son bilginin ondan 8nceki bilgilere gore ertesi giiniin volatilite
veya korelasyon hesabini yapmada daha g¢ok 6neme sahip olmasi ve bu ylizden

etkileme agirhifinin daha yliksek olmasi gerekir.

4.2. RISKMETRICS YAKLASIMI

Ustel Agirliklandinlmis Hareketli Ortalama (EWMA) olarak da bilinen bu
yaklagim, Esit Agirhkli Hareketli Ortalama modelinin yukarida agiklanmig
dezavantajlar1 dolayisiyla gelistirilmis bir tekniktir.Bu yaklasimda son géziemlerin

Snemini vurgulamak amactyla agirliklandirma stratejisi farklilagtirnlmistir.

ol= [(1-HZ A t.i]/gl)d (4.15)
0<A<1vei— oikenh+ *+23+ ...~ 1/1-Vya yakmnsar. (4.16)
0(2=(1-)\.) 1'2 t-1 +)\«0'2 t-1 (417)

Bu modele gore, t. donemdeki dalgalanma tahmini bir dénem &nceki varyans
tahmininin A parametresi ile ve yine bir dénem Onceki getirinin karesinin (1-1)

katsayisi ile agirliklandirilmis toplamina egittir.

(4.17). denklemdeki A katsayisi azaltici bir faktor oldugu igin 0 ile 1 arasindadir.
A; 1’e ne kadar yakinsa (4.16). toplam o kadar hizh ve kisa zamanda 1’e ulagir,
geemis dénem soku o kadar geg atlatilir ve tarihi verilerin t. donem varyansina etkisi
o kadar yiiksek olur. A; 1’e esit oldugunda ise hi¢bir uyarlamaya gerek kalmaz ve

aylik volatilite ortalamasi giinliik volatilitenin kendisi olur.
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ol=h;=(-A)r* +Ah (4.18)

Fakat Riskmetrics tekniginin de baz1 simirlamalan vardir. Oncelikle, bu
yaklagimda sadece tek bir donem sonraki tahmini yapmakta basarilidir. Iki dénem
sonra volatilite tahmini i¢in mutlaka taze bilgiye ihtiyag vardir. Ayrica optimal ‘A’
parametresinin se¢imi teorik olarak olasilik fonksiyonunu maksimize ederek yapilir.
Fakat bu noktada A parametresi tahmini biraz sikinti yaratabilir; soyle ki; herhangi
bir dénemde her finansal varlik veya bir enstriiman zaman serisi boyunca farkli A
degerleri verebilecegi igin uygulamasi bilgisayar programi kullamilmadik¢a g¢ok
zaman alir. Bu olasi dezavantajlara ragmen modelin en onemli Ustlinléigii tek bir
parametre tahmini igermesidir. Boylece islemler pratiklesir. Ayrica volatilitenin

gergek davramigimi yakalamada oldukga basarilidir.

Riskmetrics modellemesi kovaryanslarin tahmininde bulunmak iginde

uygulanabilir:
hi2,«= Ahyz e + (1) 1y 01 12 (4.19)

Riskmetrics modelinin varyans tahmini olan (4.18). denklemde oldugu gibi.
(4.19). esitlikte de ortak varyans tahmini i¢in sadece tek bir parametre hesabi

yapmay1 gerektirir.

(4.19). denklem kullamilarak iki seri arasindaki kosullu korelasyon kolayca

hesaplanabilir:
Plz.t=h12,t / (\jhl‘t\/hﬁ.l) (4.20)

Korelasyon tahmininde. varyans tahmininde oldugu gibi farkli A parametreleri
sorunu ortaya ¢ikabilir. Bu durum da kovaryans terimleri arasinda uyusmazlik
yaratabilir ve korelasyonlarin 1°den biiyilkk ¢ikmasina neden olabilir. Iste bu
problemle kargilasmamak i¢in J.P. Morgan tiim seriler igin ortak bir A parametresi
belirlemigtir. Giinlitk korelasyon i¢in 0.94’i, aylik korelasyon igin ise 0.97 oramm

hesaplamalarda kullanir.



Dalgalanma bandinin dar oldugu dénemlerde korelasyonlar diiger ve bu da
portfdy rizikosunun azalmasin saglar. Korelasyonun ylikselmeye bagladifi global
kriz donemlerinde ise portfdy gesitlendirmesi zarar goriir. Bu gibi zamanlarda VaR’1
gecmis donem verilerine gére hesaplamak gergek riskten daha diigiik bir tahminde

bulunulmasina neden olur ( Jorion, 1997, 5.178 ).

4.3. GARCH TAHMINIi

Birgok makroekonomik ve finansal zaman serilerinde tahmin yaparken,
degiskenlerin kestirim yeteneklerinin bir dénemden &tekine degistigi bugiine kadar
yapilmis olan birgok ¢alismada'' gériilmiistiir. Bu tiir serilerin ortalama ve varyans

artik 6rneklemin ortalamasina veya varyansina esit olamaz.

Tahmin hatalarinin dénemden déneme rasgele ydnlerde degismesi bu tahmin
hatalarinin varyansinin zaman iginde sabit kalmadiinin ve bir tiir ardisik bagimh
oldugunun gostergesidir. Yani hata terimleri varyansi, bagimsiz bir degiskenin

fonksiyonu olmak yerine ge¢mis hatalarin boyutuna gore zaman iginde degisir.

Bu tiir bir degisimi Robert Engle 1982 yilinda ‘Ardigtk Baglanimli Kosullu
Degisken Varyans’ (ARCH) modelini gelistirerek yakalamistir ve olusturdugu bu
model ile 2003 yil: Nobel Iktisat diiliine layik gérillmiistiir.

ARCH modeli; regresyon denkleminin hata terimlerinin t. dSnemdeki
varyansinin (hy), (t-i). dénemdeki hata terimi karesine (u*) bagli oldugunu varsayar.

Bir ARCH (p) modeli agagidaki gibi gosterilir:
Var(u) = b= 0ot a; Wy g W +0p uzt-p + v 4.21)

Varyansin pozitif olmass igin 0> 0 ve oy, 0,..., &, 2 0 kosullar saglanmalidur.

Bollerslev (1986), ARCH modeline bir ardigik baglanimli terim daha ekleyerek
genellestirmistir. ‘Genellestirilmis Ardigtk Baglanimli Kosullu Varyans® olarak
bilinen GARCH (p,q) yontemi (4.22). denklemdeki gibidir:

11 Spzgelimi bkz. F.Salman “Risk-Return-Volume Relationship in an Emerging Stock Market”, 1999.
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— 2 2
hy = ag+ 0 Uit .. +0p Wit Bt heg +o.. By hig + Vi 4.22)

Varyansda meydana gelen degisme igsel ise, yani varyansin ge¢mis dénem
degerleri cari varyans degerinin belirlenmesinde rol aliyorsa, GARCH modeli ARCH
modeline bazi durumlarda tercih edilebilecektir. Aym1 zamanda ARCH (p)
modelindeki gecikme yapisimin ¢ok uzun oldugu durumlarda, GARCH modelinin
kullammi ile gecikme yapis1 kisalabilecegi i¢in bu modeller daha kullamigh
olabilmektedir (Cromwell, Labys ve Terraza, 1994 ).

p ve q’nun 1’den bilyiik oldugu bir GARCH modeli; data seti ¢ok uzunsa, yani
birkag¢ on yillik giinliik verilerden veya bir yillik ama saat bagi verilerden olusmasi
durumlarinda kurulur. Fakat sonsuz hafizasi oldugu i¢in birgok durum i¢in GARCH

(1,1) modeli ile varyans hesab: yapmak yeterli olmaktadir.

Finansal bir degiskenin getirisinin varyansi GARCH (1,1) ile tahmin edilmek
istenirse asagidaki gibi gosterilir:

h = g+ 0y it B het (4.23)

(4.23). denklemde, @, ile p’run toplami 1’e esit olursa GARCH yd&ntemi
‘Biitiinlesik (Integrated) GARCH’ (IGARCH) olarak adlandirilir. Buna ek olarak o
parametresi de 0’a esit olursa GARCH'in Riskmetrics yaklasimina doniistigii

gOriiliir.
Buradan ortalama, kosulsuz varyans su sekilde bulunur:

E(fzt-l) =h=h.=h (4.24)

h=ao/ (1-a1- B) (4.25)

Modelin duragan olmas: igin o+ B toplami 1’den kiiglik olmalidir. Finans

literatiiriinde bu toplama ‘kalicilik (persistence)’ denir.

Zaman i¢inde ARCH’1n 6zel hali olan birgok model gelistirilmistir. Engle, Lilien
ve Robins (1987) tarafindan kurulmus olan ‘Coklu ARCH’ (ARCH-M); asimetrik
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modellemelerden biri olarak Nelson (1991) mimarl: ‘Ustel GARCH’ (EGARCH) ve
bir digeri Glosten, Jaganathan ve Runkle’in (1993) yaptiklarn degisiklikle
olusturulmus ‘Threshold ARCH’ (TARCH) bunlardan en Unliileridir. Fakat s6zii
gecen tekniklerin hepsi GARCH temelli ve ondan tiiretilmis olduklar i¢in burada bu

yontemleri tek tek inceleme ayrintisina inilmeyecektir.

GARCH ile iki veya daha ¢ok sayidaki zaman serileri arasindaki kosullu
kovaryans ve korelasyon tahmini de yapilabilir. Iki seri i¢in tahminde bulunulmas: iig
kosullu varyans denkleminin kurulmasmi ve dokuz parametrenin hesaplanmasini

gerektirir. Bu durum (4.25). denklemler setinde gosterilmektedir ( Penza, Bansal,

2001, s.140 ):

_ 2
hy = a0t o hyw +byu'y

- 2
hy = a0t 021 hyw +bauz (4.26)

hiz = apzot e hipe tbaupeuz e

Bu sekilde korelasyonlarda varyanslar gibi bir donemden digerine sabit
kalmadig i¢in bu degisim finansal yonetim tarafindan stirekli takip edilmeli ve hedge

oraninda buna gére giincellemeye gidilmelidir (Engle, 2002).

Bollerslev, Engle ve Wooldridge (1988); Bollerslev (1990); Kroner ve Claessens
(1991); Engle ve Mezrich (1996); Ding ve Engle (2001) korelasyonlardaki degisimi

ele almis olan 6nemli ¢aligmalardan birkagidir.

Literatirde, finansal varliklarin volatilitelerini modellemek ve bdylece gelecek
hakkinda bilgi sahibi olabilmek i¢in kullanilan GARCH ve Riskmetrics (EWMA)
y6ntemlerini kargilastiran birgok ¢alisma yapilmigtir. Bunlardan; Alexander (1998),
Christoffersen ve D}iebold (2000); Christoffersen, Hahn ve Inove (2001) yakin
gecmisten konu ile ilgili 6rnek galigmalar olarak verilebilir. Bu aragtirmalar sonunda

ortak olarak ¢ikan sonu¢; GARCH’in Riskmetrics yontemine olan iistiinltigiidiir.



5. UYGULAMA

Bu boliimiin amaci, ¢alismamn o6nceki boliimlerinde incelenmis olan teorik
bilgileri ampirik bir 6rnek {izerinde daha anlasihr kilmak ve netlestirmektir.

Uygulamada kullanilacak veri seti ve metodoloji alt béliimlerde tamtilmaktadir.

5.1. VERI SETI

Uygulama igin ele alinacak olan portfSy, 2 doviz ( %28 ) ve Tiirk hisse senedi
piyasasinda islem gérmekte olan 12 hisse senedinden ( %72 ) olugmaktadir (portfsy
icindeki agirliklan i¢in bkz. EK B). Bu menkul kiymetlerin getirilerinin riskini
hesaplamak igin 02.07.2001 ve 31.05.2003 tarihleri arasinda ki yirmi ii¢ aylik bir
stire¢ 6rmeklem periyod olarak seg¢ilmistir. Bu donemin incelenecek olmasinin

nedeni, giincel verilerle hesaplamanin yapilmak istenmesidir.

Veri Kaynaklar: doviz kurlari, T.C. Merkez Bankasi web sitesinden; hisse

senetleri fiyatlar1 ise IMKB kayitlarindan elde edilmistir.

Ampirik ¢aligmada kullanilacak finansal varliklarin bilyiik ¢ogunlugu IMKB’de
islem goren hisse senetleri olduguna gore, ekonometrik olarak portfSy riski hesabina
geemeden evvel borsada meydana gelen dalgalanmanin arkasinda yatan etkenlere

genel olarak deginmekte fayda vardir.

Bir ekonomide likiditenin ve parasal biiyiikliiklerin borsa trendi lizerinde etkisi
bilyiiktiir. Merkez Bankasinin yarattigi para borsayi kisa vadede olumlu etkileyebilse
de bu paranin alternatif yatirim araglarina gitme ihtimali de vardir ve orta vadede
parasal genigleme enflasyona sebep olabilecegi igin borsa durgunluga girebilir. Para
hacmindeki degisimin dogrudan etki yaptig: faizlerde borsanin yakin bir ikamesidir.
O yiizden reel faizlerin yiikselmesi borsaya talebi diislirtir. Gelismekte olan bir
borsayi etkileyen bir diger taktor, lilkenin 6demeler dengesinde goriilen cari agiktir.

Cari agiklann ytiksek olmasi doéviz kurlarimi volatil hale getirir, devalilasyon



beklentisi dogurur ve bu durum borsaya olumsuz sekilde yansir. IMKB gibi ¢ok fazla
derinligi olmayan, kargilikli olarak arz ve talebin zayif oldugu, tam olgunlagsmamis
borsalarda volatiliteyi etkileyen belki de en 6nemli etkenlerden biri ise beklentilerin
yoniidiir. Beklentilerin olumlu yénde oldugu donemlerde menkul kiymetler
piyasasinda satin almalarin gogaldigi, beklentilerin gercege donilistigli zaman ise
stabilizasyonun oldugu bilinir. Ozellikle siyasi belirsizliklerden kaynaklanan yiiksek
volatilitenin yasandifi d6nemlerde, hisse senetlerinden yiiksek kazang elde
edilebilecegi i¢in islem hacmi, fiyatlar, likidite artabilir, ekonomide canlanma
olabilir fakat ¢ogu zaman bu tiir dsnemlerde yatirimcilarin geneli riske kargi tavir

aldig1 i¢in toplam talep azalir ve garklar tersine déner.

Hisse senedi fiyatlarimin tiimiinde sistematik oynakliga neden olan faktorleri'®
kisaca agikladiktan sonra sira, doviz varliklanyla birlestirilmis portfSyiin

volatilitesini 6lgmek i¢in kullamlacak yéntemin tanimlanmasina gelmistir.

5.2. METODOLOJI

Bu ¢aligmanin (3.6.). boliimiinde anlatilanlar 118inda  portfdy VaR'im
hesaplamak i¢in Parametrik Yaklasimin bir gesidi olan Delta-Normal metodunun
kullanilmasimin uygun olduguna karar verilmistir. Béyle bir saptamaya vanlmasimn
oncelikli nedeni, ampirik ¢aligmada kullanilacak portfdyde opsiyon veya faize dayalt
varliklanin (tahvil gibi) yer almamasi yani dogrusal olmayan pozisyon

bulunmamasidir.

5.2.1 Istatistiksel Yap1

Delta-Normal metodunun temel varsayimi finansal varliklarin ‘normal dagihm’
gosterdigi oldugu icin dncelikle portfoyii olugturan menkul kiymetlerin getirilerinin
gercekte normal dagilhip dagilmadid: test edilir.

2 Bu nedenlerin disinda, hisse senedini ¢ikarmis olan sirkete dzgll sebeplerden dolay! da talep

degisikliklerinin olabilecegi unutulmamalidir.
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TABLO 5.1 : Kullanilan Varhk Getirilerinin istatistik Ozetleri

MENKUL | ORTALAMA | STANDART | CARPIK | BASIK | JARQUE- | OLASILIK
KIYMET GETiRi (%) | SAPMA (%) | LIK LIK BERA

USD 0,0237 1.1660 0,44 13,54 |2317,80 |0,00
EURO 0,0845 1,6546 0,52 27,44 | 12396,19 | 0,00
ARCLK |0,1515 3,8865 0,02 4,01 21,25 0,00
BRISA 0,1033 3.2371 0,32 485 (80,26 10,00
EREGL | 0,0541 3.5574 0,01 4,03 |22,10 0,00
FINBN -0,0951 4,2541 0,04 5,64 | 144,69 0,00
GARAN |-0,0244 4,1373 0,27 4,91 82,21 0,00
HURGZ | 0,1520 4,3659 0,09 4,09 | 25,62 0,00
ISCTR -0,1395 3.8082 -0,06 5,45 125,46 0,00
KCHOL | -0,0208 3.3953 -0.09 5,04 8726 0,00
KRSTL | 0,0509 5.2970 0,01 7,63 | 445,37 0,00
PRKTE | -0,0835 4.5073 -0.02 4,64 |56,23 0,00
TCELL |0,0216 15,1717 0,15 4,54 | 51,28 0,00
VESTL | 0,0223 3.5808 0.22 434 |41,83 0,00

Yukandaki tabloda, portfoyli olusturan finansal varliklarin getirilerinin
higbirinin Jarque-Bera testi sonucu normal dagilima uymadig: goriilmiistiir. Gozlem
yapildig1 dénem zarfi i¢inde on dort finansal varligin dokuz tanesi ( usd, euro, arclk,
brisa, eregl, hurgz, krstl, tcell ve vestl ) pozitif getiri saglamistir; bunlar iginde de
ortalama olarak en ¢ok kazandiran ‘hurgz’ olmustur. Bu on dort menkul kiymet

i¢inde en ¢ok volatil 6zellik gosteren ise “tcell” hisse senedidir.

Carpiklik degerinin 0, basiklik-diklik degerinin ise 3 olmasi mevcut dagilimin
tek tepe noktali, simetrik ve normal oldufunun gostergesidir. Tablo S5.1°de {i¢ hisse
senedi (isctr, kchol, prkte) diginda tiim menkul kiymetlerin drnek ddnem igin
carpiklik degerleri pozitif bulunmus ve dagilimlarin- saga ¢arptk yani pozitif
asimetrik bir yapiya sahip oldugu belirlenmistir. PortfSy varliklan basiklik-diklik
katsayilan agisindan degerlendirildiginde ise. hepsinin standart normal dagilima gore
daha dik oldugu sonucuna varilmustir. Bu bulgular finansal aktiflerin getirilerinin

kalin kuyruga sahip oldugunu isaret etmektedir.
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Bu varliklar iginden usd ve arclk’in getiri dagilim grafikleri ve dagilimlarinin

istatistiki 6zet bilgileri agagida gosterilmektedir (digerleri i¢in bkz. EK C):
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Sekil 5.1 : Usd’nin Getiri Dagilimm
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Series: USD

Sample 7/03/2001 5/28/2003
Observations 497

Mean 0.000237

Median -0.000634

Maximum 0.081417

Minimum -0.083600

Std.Dev. 0.011660

Skewness 0.444507

Kurtosis 13.54210

Jarque-Bera 2317804

Probability 0.000000
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Sekil 5.3 : Usd’nin Getiri Dagihmi Istatistiki Bilgileri

80 ]

60

40 |

20 |

0l =—

-0.15

-010 -005 000

Series: ARCLK

Sample 700312001 528/2003
Observations 497

Mean 0.001515

Median 0.000000

Maximum 0.124133

Minimum -0.168731

Sd. Dev. 0038865

Skewness 0.021302

Kurtosis 4012163

Jarque-Bera 2125272
Probability 0.000024

Sekil 5.2 : Arclk’in Getiri Dagihm

Sekil 5.4 : Arclk’in Getiri Dagilim Istatistiki Bilgileri
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Yukarida ki sekillerde, her iki finansal enstriimamin getirilerinin de normal
dagilima sahip olmadifi goriilmektedir ve bu durum Jarque-Bera testi sonucu ispat
edilmis olundu. Ustelik sadece basiklik-diklik agisindan degerlendirildiginde, her iki
varhgin da diklik y6niinde u¢ degerler verdifi yani normal dagilim
karakteristliginden biiyiik 6l¢iide sapti1 gériilmektedir.

5.2.2 Modelin Tanmm

Delta-Normal metodu VaR formiilasyonunda bilinmeyen ve hesaplanmasi
gereken tek bir degisken vardir; o da portfyiin volatilitesinin lgiisii olan standart
sapmasidir. Bunun diginda kalan, portfSylin baslangigtaki piyasa degeri zaten veri
niteliginde iken elde tutma siiresi ve giiven araligy faktdrleri se¢imi ise sadece birer

tercih meselesidir.

Bir portfdyiin riskini gdsteren standart sapma, o portfSyii olusturan varliklarin
standart sapmasina ve menkul kiymetlerin getirilerinin birbirleriyle olan iliskisine
baglidir. Varyans-Kovaryans matrisi olarak bilinen bu iliski yapisi, finansal
varliklarin portfSy icindeki agirliklar matrisi ile ¢arpilarak portfSy varyansina ulagilir
(bkz. (3.9). ve (3.10). denklemler).

Finansal varliklanin zaman serilerinde geleneksel modellemenin aksine
getirilerinin varyansin sabit kalmadigi, kosullu olarak zaman iginde degistigi
gozlendiginden bu depisimi yakalamak i¢in ‘(Genellestirilmis) Ardigtk Baglaniml

Kosullu Degisken Varyans® (G)ARCH modelini kullanmak dogru olacaktir.

Finansal piyasalarda volatilitenin daha iyi hesaplanabilmesi ig¢in EK B’de
sembolleriyle gosterilmekte olan her bir finansal varhigin giinlilk getiri oranlari

agafidaki yolla hesaplamir:

Ri,t= In Pi,t—ln Pi,t-l (51)

P; ; : Yatinm aracinn t. giindeki kapams degeri.
P; «.1 : Yatinm aracinn (t-1). giindeki kapanis degeri.

R :i. varligin t. donemdeki getiri orani
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Bollerslev (1994), finansal zaman serisi ozelliklerinden biri olarak finansal
piyasalarda bilgi akisi asimetrisi oldugu yani finansal zaman serilerinde alim-satimin
olmadigr donemlerde yiiksek volatilitenin basgdsterdigini sdyler. Ornegin Cuma
glininden Pazar giiniine kadar gegen siire iginde ortaya ¢ikan kiimiilatif bilgi,
Persembeden Cumaya kadar toplanandan daha fazladir. Bu farklilik bu dénemlerde
belirlenen fiyatlara yansiyacaktir. Simetrik olmayan bu bilgi akist Cumadan Pazara
getiri oynakliginin, Persembe Cuma arasindaki oynakliktan daha fazla olmasi

sonucuna yol agar ( Giines, Saltoglu, 1998, .81 ).

Bu durum gtz oniine alinarak (5.1)’de ki regresyon denkleminin hata (bozucu)
terimini sembolize eden u  , (t-1). dSnemdeki enformasyonla (y.;) kosullu olarak

agagidaki gibi dagildig1 varsayilir:
U Y1 ~N(0. hy) (5.2)

Yani u, stfir ortalama ve h , degisken varyansla normal dagiimaktadir.
P, 4
Var(u) =h= aole 0o Ui +‘Z] Bihtj+ty1 Di+v2D2 (3.3)
i= i=

(5.3)’de haftanin son is giiniiniin ve tatile giris giinlerinin, varligin getirisi
tistiinde yarattif1 olasi yapisal degisimi yansitmak igin kukla degiskenler (D, , D;)

kullanilmigtir.

D; = 1 ve D; = 1; eger tatil veya kriz nedeniyle borsanin kapandi@1 giin Cuma’ya

denk geliyorsa;

D; = 1 ve D; = 0; gdzlem siireci boyunca her hafta son is giinii olan Cuma’y

temsilen;

D; = 0 ve Dy = 1; eger s6zkonusu tatillere Cuma disinda haftanin diger dort i
giiniinden birinde girildiyse;

D; = 0 ve D; = 0; yukanda anlatilan durumlar disinda kalan pazartesi, sali,

carsamba, persembe giinleri i¢in konulur.

(5.3). denklemde verilen GARCH (p.q) modeli, u,’ nin kogullu varyansinin T

nin gergeklesmis degerlerine ve ge¢mis dénem varyanslarina bagimli oldugunu
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sdyler. Eger u%.’ nin degerleri biiyiik ise t. donemdeki kosullu varyans da buna

paralel] olarak bilylik ¢ikar ( Enders, 1995, 5.143 ).

Regresyon denklemi hatalarimi ifade u’ler Gauss-Marlov kosullarini artik
saglayamadify i¢in diger bir ifadeyle bozucu terimler birbirinden bagimsiz
dagilmadiklant i¢in ‘En Kiigiik Kareler’ yontemi etkinligini yitirmis olur. Bu
durumda varyansda ki bagimlilifi Slgmek igin ‘En Yiiksek Olabilirlik’ yontemi
kullamlir. Bu tahmin metodu ile dogrusal olmayan bir amag fonksiyonu maksimize

edilerek katsayilar elde edilir.
GARCH modelinin baz kisitlarida vardir:

Bunlardan birincisi; kosullu varyans (h ;) pozitif olmak zorunda oldugu igin

GARCH (p,q) denkleminde ay, a; ve B; parametreleri negatif olamaz.

0> 0;0;veP>0 i=1.2,...p (5.4)

Ikincisi; (4.20). denkleme geri doniiliirse daha rahat gériilecegi iizere gogu
durumda varyans modellemesinde yeterli olan GARCH (1,1) denkleminin dinamik
istikrarinin saglanabilmesi igin gerekli kosul a; ve f’nin toplamimin 1’den kiigiik
olmasidir. Daha genellestirilecek olunursa GARCH (p,q) i¢in o; ve Bj’lerin
toplammin 1°den kiigiik olmasi sart1 gereklidir. Bu kosul yerine gelmezse slireg

sonsuz varyansa sahip olacaktir ( Engle, 1983, 5.286-301 ).

5.3. MODEL TAHMINI ve SONUCLARI

Yukarida sozii edilen analizin yapilabilmesi igin Oncelikle, ¢aligmada ele
alinacak olan her bir finansal varligin getirilerinin sadece sabit terime dayal basit bir

regresyon denklemi kurulur.

Rii=c+u, Ho:c=0 (5.5)
[( )] Hy:c#0

prob. < a ise Hp reddedilir.
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Bu denklemler ‘En Kii¢iik Kareler’ yéntemine gore test edilir. Sabit katsay1larin
standart hatalar1 ve t istatistikleri sabit katsayimn (c) hemen altinda, alt alta
parantezler i¢inde gosterilir. Finansal galigmalarda sabit katsay1 olarak getirilerin
ortalamast kullamilir ve bugiine kadar getiri ortalamalann ile ilgili yapilmig
¢aligmalarin hemen hemen tlimiiniin test sonuglaninda sabit katsaymmn istatistiki
olarak anlamli olmadif1 ve getirinin stokastik olarak belirlendigi gériilmiistiir ki bu
calismada da portfoyli olusturan on dort finansal varlik igin yapilan ayni tarz test
sonuglart Onceki bulgulan destekler niteliktedir'®. Bu durum finansal varliklarin

fiyatlarinin rassal yiirityliy modeline uymasi ile agiklanabilir.

Daha sonra sabit terime dayali regresyon denklemlerinin hata terimlerinin
‘Ardisgtk  Baglammli  Kosullu Degigken Varyans’ (ARCH) ile kurulup
kurulamayacagn test edili. ARCH metodunun istatistiksel olarak sinanmasi
‘Lagrange Carpani’ (LM) testi ile yapilir. Bu testin yapilabilmesi igin alttaki denklem

kurulur:
A2 _ 2 ) 2 ) ¢
0 =ap+o 0 tap0Gotoazistas 0+ as s (5.6)

Yukarida ki denklemde #’lar, (5.5)’deki regresyondan tahmin edilen ‘En Kii¢lik
Kareler’ yonteminin kalintilaridir. 5 giin geriye gidilmesinin nedeni, verilerin giinliik

olmasi ve haftanin 5 islem giintine sahip olmasidir.

(5.6). denklem sonucu elde edilen belirlilik katsayisi (R?) ile toplam gozlem
sayis1 (n) carpilinca ¢ikan test istatistifinin p serbestlik derecesinde ki-kare (xzp)

dagilimi gosterdigi varsayilir.
n R~y (5.7
(5.7) i¢in Hyp 6nsavi asagidaki gibi test edilir:

Hp: o =a; =03 =04 =05=0 (5.8)

H; :enaz biri #

13 Fakat ortalama getirinin regresyon denklemi Ustiine istatistiki olarak etkili bir degisken olmasi
durumunda VaR’mn hareket tarzinin nasil sekillenecegini gérmek igin bkz. Dowd, Blake ve Cairns’in
“Long-Term Value at Risk” (2001).
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n.R2> xzp yani Pr<aise Hp red yani ARCH var.
aksi taktirde Hj reddedilemez yani ARCH yok.

ARCH etkisinin bulundugu finansal varliklarin sabit terime dayali denklemlerin
bu noktadan sonra ‘En Kiigiik Kareler’ yontemi ile tahmin edilmesi saglikli
olmayacad igin ARCH-GARCH sinifi modelleri parametreleri ‘En Yiiksek
Olabilirlik> yontemiyle tahmin edilir. Takip eden asamada, Cuma ve Tatil giinleri
etkisinin her ikisini de denkleme kukla degisken olarak katarak anlamh katsayiya
sahip oldugu gézlenenler model i¢inde tutulur.

PortfSyii olusturan on dort finansal enstriiman igin ‘Econometrics Views 3.1°
paket programu kullanilarak bulunan ampirik bulgular ve yorumlar s6yledir:

5.3.1USD

Tablo 5.2 : Usd I¢in Arch Testi

ARCH Test:
F-statistic 40.50746 Probability 0.000000
Obs*R-squared 144.7247  Probability 0.000000

== = = =

Yukarida ki tabloda 5 giin gecikme ile kurulmus en kiigiik kareler hatalan ve
hata terimleri kareleri arasinda otokorelasyon olmadigini ifade eden Hyg hipotezi LM
testi sonucu reddedilir (bkz. (5.8). denklem). Yani ARCH etkisinin bulundugu
sonucuna varilir. Bu durumda modeldeki kosullu, degisen varyansin yapisina uygun
olarak sabit terime dayal getiri denklemi tekrar tahmin edilir. Cuma ve Tatil giinleri
etkisinin ikisi de tahmin denklemine konulur ama sadece katsayisi anlamli bulunan,

model iginde birakilir.

Tablo 5.3 : Usd’nin Arch Etkili Getiri ve Varyans Denklemi

Dependent Variable: USD
Method: ML - ARCH

Sample: 7/03/2001 5/28/2003
Included observations: 497
Convergence achieved after 19 iterations
Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
Cc -0.000856  0.000341 -2.510078 0.0121
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Variance Equation

Cc 454E-06 3.32E-06  1.365241  0.1722
ARCH(1) 0.399341 0.054816  7.285046  0.0000
GARCH(1) 0.571034  0.034591  16.50828  0.0000
CUMA 3.37E-05 1.21E-05 2779356  0.0054
USD = -0,000856 (5.9
(0,000341)
[-2,510078]

var(uy) = 0% = 0,00000454 + 0,399341u’.; + 0,571034 ¢°.; + 0,0000337 CUMA
(0,00000332) (0,054816)  (0,034591)  (0,0000121)
[1,365241]  [7.285046]  [16,50828] [2,779356]

(5.10)

Sabit terim disinda diger ii¢ parametrede (W*1, 6°.1, CUMA) anlamli gikrmstir
fakat Tatil giiniintin katsayis1 istatistiki olarak anlamli olmadigi ig¢in modelleme
disinda tutulmugtur. ARCH ve GARCH katsayilart modelin getirdigi kisita uygun
olarak pozitif bulunmustur. Bir giin 6nceki 1 birim beklenmeyen getiri degisimi
volatiliteyi neredeyse %40 arttiriyorken, yine bir giin 6nceki dalgalanma degerinin 1
birim artmasi bir sonraki giin volatilitesinin 0,57 yiikselmesine neden olur. GARCH
denkleminin (t-1). dénemle iligkili katsayilar1 toplandiginda (a;+B1) 0,970375 degeri
elde edilir. Buradan Dolar’da ki volatilitenin stirekli olarak gok yiiksek seyrettigi (1’e

yakin) ve bu egilimi devam ettirdigi sonucuna varilir.

Islem giinii Cuma iken uzun dénem denge varyansi:

oo+ v1 (Cuma=1) 0,00000454 + 0,0000337 (Cuma =1)
h= = = 0,0012 (5.11)
(1-a- B1) 1-0,399341 - 0,571034

Bu denkleme iliskin sdylenmesi gereken bir bagka olgu ise, haftanin son islem
giinii olan Cuma giinii katsayisinin beklenildigi gibi volatiliteyi arttiric1 yonde pozitif
¢ikmug olmasidir. Eger iglem giinti Cuma degilse bu durumda uzun dénem, ortalama

varyans:

ap+ v1 (Cuma =0) 0,00000454 + 0,0000337 (Cuma =0)
h= = = 0,00015 (5.12)

(1-as- B1) 1-0,399341 - 0,571034




Her iki varyans hesab1 sonucu bu dévizde, Cuma giinleri riskinin diger giinlere

nazaran 7 kat fazla oldugu sonucuna varilir.
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Sekil 5.5 : Usd i¢in GARCH ve Sabit Varyans

GARCH ile sabit varyans arasinda 2001 Temmuz ortasinda g¢ok biiylik bir
farklilik olusmustur. Uzun dénem ortalama varyans 0,0012; sabit varyans 0,000136
iken sz konusu tarihte GARCH 0,001092 degerini vererek ayn: zamanda gozlem
donemi iginde de en biiyiik farklilif1 meydana getirmistir. Sabit ve degisken varyans
arasinda ki bu biiylik fark aym yilin sonlarina dogru giderek azalmigtir. 2002
Haziran-Temmuz (%345) ve 2003 yili baglangi¢ dénemlerinde (%300) de iki varyans
tahmininin birbirinden bir miktar ayrildig: goriilmiigtiir. Fakat sozii edilen periyodlar
disinda GARCH genelde sabit varyansin gevresinde, ona yakin seyretmisgtir.

5.3.2 EURO

Tablo 5.4 : Euro I¢in Arch Testi

ARCH Test:
F-statistic 52.92182 Probability 0.000000
Obs*R-squared 173.4427 Probability 0.000000

Yukarida ki tablodan ¢ikan sonug, 5 giin gecikme ile kurulmus en kii¢tik kareler
hatalar1 ve hata terimleri kareleri arasinda otokorelasyon olmadigin ifade eden Ho

hipotezinin LM testi ile reddedildigidir. Boylece Euro i¢in de Dolar’da oldugu gibi
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ARCH etkisinin bulundugu sonucuna varilir. Bu durumda sabit terime dayali getiri
denklemi kosullu, dedisen varyansin yapisina uygun olarak tekrar tahmin edilir.
Cuma ve Tatil giinleri etkisinin ikisi de tahmin denklemine konulur ama sadece
katsayis1 anlamli bulunan model iginde brrakilir. Tatil giiniiniin katsayisi anlaml:
¢ikmadig1 igin modele dahil edilmez'.

EURO = 0,000390 (5.13)
(0,000545)
[0,715785]

var(uy) = 6% =-0,00000131 + 0,222313 u?.; + 0,665035 6% + 0,000196 CUMA
(0,00000527) (0,048546)  (0,041458)  (0,0000183)
[-0,248648] [4,579398]  [16,04107]  [10,73099]

(5.14)

Sabit terim diginda diger ii¢ parametrede varyans denkleminde istatistiki olarak
anlamlidir. ARCH, GARCH Kkatsayilari modelin getirdigi kisita uygun olarak
pozitiftir. Bir giin dnceki 1 birim 6ngdriilmeyen degisim bir sonraki giin volatilitesini
0,22; bir giin 6nceki 1 birim volatilite artig1 ise sonraki giin volatilitesini 0,66 kadar
arttiir. GARCH ve ARCH Kkatsayilan toplandidinda (a;+f;) 0,887348 degeri elde
edilir ki bu da Euro’nun volatilitesinin yiiksek seyrettigini ve bu egilimde kalicilik
oldugunu gosterir. Varyansin pozitif ¢ikmasi igin modelin getirdigi bir kisit olan
sabit teriminde 0°dan biiyilk olmas: gerektigi kuralinin burada saglanmadig goriiliir.
S6z konusu bu duruma ragmen gdzlem periyodu iginde en kiigiik kosullu varyansin
bile negatif deger vermemesi ve bu negatif sabit terimin denklem dstiinde istatistiki
olarak anlamlh olmamasi modelde bir degisime gidilmesi gerekliligini ortadan

kaldirir (bkz. EK El).

Islem giinii Cuma ise uzun dénem denge varyansi:

o+ 71 (Cuma =1) -0,00000131 + 0,000196 (Cuma=1)
h= = ~0,0017 (5.15)
(1-a;- B1) 1 -0,887348

4 Euro ve bundan sonra ki finansal varliklarin ARCH etkili getiri ve varyanslarinin Eviews g1kt
tablolar1 i¢in EK F’ye bakinz.
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Varyans tablosunda goriilen bir diger parametre olan Cuma aynen Dolar’da
oldugu gibi burada da volatiliteyi arttirmaktadir. Eger islem giinii Cuma degilse bu

durumda uzun dénem, ortalama varyans:

ap+ 1 (Cuma =0) -0,00000131 + 0,000196 (Cuma =0)
h= = <0 (5.16)
(1-04- B1) 1-0,887348

Sabit terimin 0’dan kiigiik olmas1 sebebiyle negatif bir deger verir. Boyle bir
durum, kosullu varyansin negatif degerler alabilecegi olasiliina karsilik logaritmik
tarzda modellenmis, GARCH1n gelistirilmis y6ntemlerinden biri olan EGARCH’1n
kullanilmas: gerektigine isaret etse de bu tiir bir modelleme igine girmek ¢aligmanin

kapsamini asar.
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Sekil 5.6 : Euro I¢in GARCH ve Sabit Varyans

Euro’da da GARCH ve sabit varyans arasinda; 2001 Temmuz sonu-Agustos
basi, 2001 yili son ayinda ve 6zellikle dikkati ¢ok geken 2002 yili ocak ayr sonu
dénemlerinde g6zle goriiliir farklilik olusmustur. Uzun dénem ortalama varyans
0,0017; sabit varyans 0,000274 iken s6z konusu tarihlerde GARCH sirasiyla
0,002189; 0,00224 ve 0,007556 degerlerini vermistir. Bu tarihler disinda GARCH
tahmini sabit varyansin genellikle altinda olmak tizere hep ¢ok yakin gevresinde

dolagmugtir.
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5.3.3 ARCELIK

Tablo 5.5 : Argelik I¢in Arch Testi

ARCH Test:
F-statistic 2.742819 Probability 0.018616
Obs*R-squared 13.560239  Probability 0.019099

Yukarida ki tablodan, 5 giin gecikme ile kurulmus en kiigiik kareler hatalari ve
hata terimleri kareleri arasinda otokorelasyon olmadigini ifade eden Hy hipotezinin
LM testi ile %5 anlamlilik diizeyinde reddedildigi okunur. Bdylece Arclk hissesinde
de doviz varliklarinda oldugu gibi ARCH etkisinin bulundugu sonucuna varilir. Bu
durumda sabit terime dayali getiri denklemi kosullu, degisen varyansin yapisina
uygun olarak tekrar tahmin edilir. Cuma ve Tatil giinleri etkisinin ikisi de tahmin
denklemine konulur ama her iki katsayr da anlamli bulunmadif1 i¢in model igine
konmaz. Yani; Cuma veya Tatil glinlerinin finansal varlik getirilerini diger giinlerden

daha farkli etkiledigi genel kanisinin bu hisse senedi igin gegerli olmadig1 ortaya

cikmustir.

ARCLK=0,001634 (5.17)
(0,001642)
[0,995034]

var(u) = 0% = 0,002212 + 0,118389 u%.; - 0,604678 c*.; (5.18)

(0,000275) (0,046617)  (0,146938)
[8,039904] [2,539630]  [-4,115189]

%95 giiven diizeyinde yukaridaki denklemin tiim parametrelerinin katsayilan
anlamli bulunmustur. Bir giin 6nceki 1 birim beklenmeyen getiri degisimi volatiliteyi
hemen hemen %12 arttirirken, bir giin 6nceki dalgalanma degerinin 1 birim artmasi
bir sonraki giin volatilitesinin 0,60 azaltir. Burada tizerinde durulmas: gereken bir
nokta; varyansin negatif deger vermemesi i¢in modelin getirdigi bir kisit olan ARCH

ve GARCH Kkatsayilarinin pozitif olmas1 gerektigi kuralinin GARCH Kkatsayis1 i¢in
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saglanmadigidir'®. Fakat buna ragmen gozlem periyodu iginde en kiigiik varyansin

bile negatif gikmadify goriiliir ( bkz. EK E2 ).

Varyans denklemi yukaridaki sekilde iken, bu hisse senedi i¢in uzun dénem

ortalama kosulsuz varyans :
o 0,002212 _
h=___ = = ~0,0014 (5.19)
(1-04- B) 1,486289
0.005

0.004
1
0.003 -

0.002 -}

0.001

0.000 : -
7/03/01  11/20/01 4/09/02  8/27/02  1/14/03

[— GARCHO3 - - VARSABITO3]

Sekil 5.7 : Argelik i¢in GARCH ve Sabit Varyans

Bu hisse senedinde GARCH yirmi ti¢ aylik gézlem dénemi boyunca ¢ok dalgali
bir yapt gostermistir ve sabit varyans (0,001514) degerine denk geldigi veya ona
yakin seyrettigi donemler azdir. 2003 yili Subat ayinda GARCH gozlem dénemi
boyunca en diisiik degerini (0,00000518) alarak ayni zamanda sabit varyans ile
arasindaki en bilyiik farki olusturmustur. iki varyans tahmini arasinda farkliigin
yiiksek boyuta ulasgtign dikkati ¢eken 17 Arahk 2002 ve 8 Temmuz 2002 gibi
tarihlerde de ise farklilik sirasiyla %147 ve -%53 kadar olmustur. GARCH’1n daha
duragan seyrettigi 6rnegin 2002 yili Agustos ortasinda ve 2003 yil1 Ocak sonunda ise
degisken varyans 0,001556 ve 0,001522 degerlerini verdigi i¢in bu tiir donemlerde

' Bu gibi durumlar yine, EGARCH veya TARCH’n kullanilmasin gerektirse de sz konusu
modelleme teknikleri ¢aligmanin igerigine dahil degildir.
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GARCH’in sabit varyans ve uzun dénem ortalama varyansa yakin seyrettigi

sonucuna varilabilir.
5.3.4 BRiSA KIMYA PETROL

Tablo 5.6 : Brisa I¢in Arch Testi

ARCH Test:
F-statistic 2.116095 Probability 0.062266
Obs*R-squared 10.48288 Probability 0.062654

Yukanda ki tablodan ¢ikan sonug, 5 giin gecikme ile kurulmus en kiigiik kareler
hatalar1 ve hata terimleri kareleri arasinda otokorelasyon olmadigini ifade eden Hy
hipotezinin LM testi ile %99 ve hatta %95 giiven diizeyinde dahi reddedilemedigidir.
Buradan da Brisa hisse senedinde ARCH etkisinin olmadif1 anlagilir. Fakat sabit
terime dayali getiri denklemi yinede kosullu, degisen varyansa sahip olabilecegi
ihtimaline karsilik yeniden tahmin edilirse ortaya ¢tkan sonug ilgingtir:

BRISA = 0,000858 (5.20)
(0,001381)
[0,621431]

var(u) = 6% = 0,000821+ 0,222593 u?; + 0,003641 o, (5.21)

(0,000149) (0,053234)  (0,147869)
[5,529328] [4,181425]  [0,024625]

%99 gibi yiiksek bir giiven diizeyinde bile yukaridaki varyans denklemin ARCH
katsayisi1 anlamli bulunmugsken, GARCH katsayisinin varyans denklemine istatistiki
olarak etkisinin olmadif1 gériilmiistiir. Yani bir giin dnceki 1 birim 6ngoriilmeyen
degisim bir sonraki giin volatilitesini 0,22 arttirdif1 ve t. donem varyans: ile (t-1).
donemdeki dalgalanma arasinda herhangi bir iliski olmadif1 sonucuna variimigtir.
Cuma ve Tatil giinleri etkisinin ikisi de tahmin denklemine konmugtur ama her iki
katsay1 da anlaml1 bulunmadig i¢in modele dahil edilmemistir. Yani bu hisse senedi
icin Cuma ve Tatil giinlerinin diger islem gtinlerinden farki yoktur. Brisa hisse
senedinin sabit ve ardigtk baglanimli kosullu degisken varyans karsilastirmasi igin

EK D1’e bakiniz.
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5.3.5 EREGLi DEMIR CELIiK

Tablo 5.7 : Eregli I¢in Arch Testi

ARCH Test:
F-statistic 2.525890 Probability 0.028470
Obs*R-squared 12.46154  Probability 0.028983

Yukarida ki tablodan ¢ikan sonug, 5 giin gecikme ile kurulmus en kiiciik kareler
hatalar1 ve hata terimleri kareleri arasinda otokorelasyon olmadiginm: ifade eden H,
hipotezinin LM testi ile %99 giiven diizeyinde reddedilemezken %95’te
reddedildigidir. 0,05 anlamlilik diizeyi baz alinirsa Eregl hisse senedinde ARCH
etkisinin bulundugu soylenebilir. Bu durumda sabit terime dayal1 getiri denklemi
kosullu, degisen varyansin yapisina uygun olarak tekrar tahmin edilir. Cuma ve Tatil
giinleri etkisinin ikisi de tahmin denklemine kondugu halde ikisinin de katsayisi

anlamli ¢ikmadig igin modele dahil edilmez.

EREGL = 0,000417 (5.22)
(0,001620)
[0,257218]

var(u) = o = 0,0000629 + 0,087615 u%., + 0,862740 o*., (5.23)

(0,0000377) (0,025062)  (0,044463)
[1,668666] [3,495968]  [19,40376]

Sabit terim diginda diger iki parametre de istatistiki olarak anlamhdir ve bu iki
katsay1 modelin getirdigi kisita uygun olarak pozitiftir. Bu modelde volatilitenin %86
gibi ¢ok bliyllk bir kismi bir onceki giinde meydana gelen degisimden
kaynaklanmaktadir. GARCH ve ARCH katsayilan toplandiginda (a;+B;) 0,950355
degeri elde edilir. Yani Eregl volatilitesi siirekli olarak ¢ok yiiksek seyreder ve bu

egilimin uzun stire devamlilig1 vardir. Bu durumda Eregl’de ki volatilite tahminini

yapmak kolaylagtr.

Eregl hisse senedinin sabit ve ardigtk baglanimli kosullu degisken varyans

karsilastirmasi i¢in EK D2’ ye bakimz.
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5.3.6 FINANSBANK

Tablo 5.8 : Finansbank I¢in Arch Testi

ARCH Test:
F-statistic 5573026 Probability 0.000053
Obs*R-squared 26.67946 Probability 0.000066

Yukarida ki tablodan ¢ikan sonug, 5 giin gecikme ile kurulmus en kiiglik kareler
hatalar1 ve hata terimleri kareleri arasinda otokorelasyon olmadigin: ifade eden Ho
hipotezinin LM testi ile reddedildigidir. Boylece Finbn hisse senedinde ARCH
etkisinin bulundugu sonucuna vanlir. Bu durumda sabit terime dayali getiri denklemi
kosullu, degigen varyansin yapisina uygun olarak tekrar tahmin edilir. Cuma ve Tatil

giinlerinin her ikisinin de katsayilar1 anlamli ¢iktig1 i¢in model i¢ine konmustur.

FINBN = 0,0000132 (5.24)
(0,001789)
[0,007352]

6%=-0,000102+0,106834u*.,+0,8173300%.,+0,000685TATIL+0,001107 CUMA
(0,0000526) (0,025683) (0,039349)  (0,000263) (0,000222)
[-1,935032] [4,159658] [20,77142] [2,605625] [4,998201]

(5.25)

Sabit terim disinda diger tiim parametreler anlamlidir. Sabit terim ise modelin
getirdigi kisita aykir1 olarak 0’dan kiigikk olsa dahi, daha 6nceden de bahsedildigi
{izere, gbzlem stireci iginde en kiigiik kosullu varyansin bile negatif deger vermemesi
ve bu negatif sabit terimin denklem {istlinde etkisinin olmamasi nedenlerine

dayanarak bir model degisimini gidilmez ( bkz. EK E3).

GARCH ve ARCH Kkatsayilar modelin getirdigi kisita uygun olarak pozitiftir.
S6z konusu bu iki katsay: toplandiginda (a;+B;) 0,924164 degeri elde edilir ki bu da
finbn volatilitesinin stirekli olarak ¢ok yiiksek seyrettifini ve bu egilimi devam
ettirdigini ifade eder. Kalicilik etkisinin biyiik bir kismma (0,81) bir giin dnceki

volatilite degisikliginin neden oldugunu sylemekte yarar vardir.

Tatil’e girig Cuma giiniine denk gelirse uzun dénem denge varyans:
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ao+ 71 (Cuma=1) + 7, (Tatil=1)  -0,000102 + 0,001107 + 0,000685
h = =

= 0,022

(1-as- By) 1-0,924164
(5.26)

Eger islem giinii Cuma degilse ve aym zamanda ertesi giin Tatil degilse uzun

donem, ortalama varyans:

o+ 1 (Cuma=0) + y2 (Tatil=0) -0,000102

h <0 (527)

(1-04- By) 1-0,924164

Sabit terimin 0’dan kiigiik olmas1 sebebiyle negatif bir deger verir ve bu durum
bir karsilagtirmada bulunmak i¢in ¢aligmanin kapsamumi asan EGARCH’in
kullanilmasini gerektirir. Sadece su sOylenebilir ki, Cuma ve Tatil giinleri riski

beklenildigi gibi hisse senedinde ki volatiliteyi diger giinlere nazaran artmaktadir.

Finbn hisse senedinin sabit ve ardigik baglammli kosullu degisken varyans

karsilastirmas i¢in EK D3’e bakiniz.
5.3.7 GARANTI BANKASI

Tablo 5.9 : Garanti I¢in Arch Testi

ARCH Test:
F-statistic 6.184991  Probability 0.000014
Obs*R-squared 29.43382 Probability 0.000019

Garan hisse senedinde de ARCH etkisi oldugu F-istatistik olasiliginin 0,01’in
bile altinda olmasiyla ortaya ¢ikmugtir. Bu yiizden bu finansal varhifin sabit terime
dayali denklemi ardisgik baglanimli kosullu degisken varyansa gore tekrar tahmin
edilir. Cuma ve Tatil giinleri etkisinin ikisi de tahmin denklemine konulur ancak

sadece Cuma giiniiniin katsayisi anlamli ¢iktig1 i¢in Tatil modele dahil edilmez.

GARAN = 0,000165 (5.28)
(0,001757)
[0,093853]

61



var(u) = 6% = -0,0000394 + 0,090098 u?.; + 0,850176 o°,.; + 0,000687 CUMA
(0,0000631) (0,023953)  (0,039809)  (0,000203)
[-0,623573] [3,761436]  [21,35625]  [3,388847]

(5.29)

Sabit terim diginda diger ii¢ parametrede denklem iistiinde etkilidir. Varyansin
pozitif ¢ikmasi igin modelin getirdigi bir kisit olan sabit teriminde 0’dan biiyiik
olmas: gerektigi kuralimn burada da saglanmadig: goriiliir. S6z konusu bu duruma
ragmen gbdzlem periyodu iginde en kiigiik kosullu varyansin bile negatif deger
vermemesi ve bu negatif sabit terimin denklem iistiinde etkisinin olmamas: modelde

bir degisime gidilmesi gerekliligini ortadan kaldirir ( bkz. EK E4 ).

Bir giin &nceki 1 birim beklenmeyen getiri degisimi volatiliteyi sadece 0,09
kadar arttinyorken, yine bir giin dnceki dalgalanma degerinin 1 birim artmas: bir
sonraki giin volatilitesinin %85 yiikselmesine neden olur. GARCH ve ARCH
katsayilart toplandiginda (a;+B;) 0,940274 degeri elde edilir. Yani bu finansal

varlikta da volatilite siirekli olarak yiiksek seyreder ve bu egilimin devamlilig: vardur.

Islem giinii Cuma ise uzun dénem denge varyansi:

ao+yi (Cuma=1)  -0,0000394 + 0,000687 (Cuma =1)

h= =0,0108 (5.30)

(1-04- By) 1 -0,940274
Eger islem glinii Cuma degilse uzun dénem, ortalama varyans; sabit terimin
0’dan kiigiik olmas sebebiyle negatif bir deger verir ve bu durum bir kargilagtirmada
bulunmak igin yine EGARCH’in kullanilmasini gerektirir. Fakat buna ragmen su
kadar soylenebilir ki aynen Euro ve Dolar’da oldugu gibi burada da, Tatil etkisi
bulunmasa da Cuma giinii etkisi beklentilere uygun olarak volatiliteyi arttirmaktadir.

Garan hisse senedinin sabit ve ardisik baglanimli kosullu degisken varyans

kargilastirmas: i¢in EK D4’e bakiniz.



5.3.8 HURRIYET GAZETECILIiK

Tablo 5.10 : Hiirriyet i¢in Arch Testi

ARCH Test:
F-statistic 1.655092  Probability 0.143953
Obs*R-squared 8.237362 Probability 0.143630

Yukarida ki tablodan gikan sonug, sabit varyans varsayimli Ho hipotezinin LM
testi ile %95 giiven diizeyinde dahi reddedilemedigidir (F Pr > 0,05). Buradan da
hurgz’de ARCH etkisinin olmadig: anlasilir. Fakat sabit terime dayali getiri denklemi
yinede kosullu, degisen varyansa sahip olabilecegi ihtimaline kargihk tekrar tahmin

edilirse, Brisa hisse senedinde ¢tkan sonuca benzer sonug elde edilir.

HURGZ = 0,002471 (5.31)
(0,002070)
[1,193543]

var(uy) = 6% = 0,000490 + 0,180453 u%; + 0,498064 o’.; + 0,000693 CUMA
(0,000208) (0,053532) (0,117795)  (0,000256)
[2,361515] [3,370899] [4,228221]  [2,706606]

(5.32)

%99 gibi ytiksek bir giiven diizeyinde bile yukaridaki varyans denklemin ARCH
ve GARCH katsayilar: istatistiki olarak anlamli bulunmugtur. Ayrica Cuma ve Tatil
giinleri etkisinin ikisi de tahmin denklemine konulur ancak sadece katsayis anlaml

bulunan, model iginde birakildig: igin Tatil giinii modele dahil edilmez.

ARCH ve GARCH katsayinin toplanmasiyla 0,678517 degeri elde edilir. Diger
finansal varliklarda bulunan degerlerle kargilagtirldiginda 0’a daha yakin ¢ikan bu
deger, gelecek donem getiri orani varyansim rassal ylirliylls tipi bir davramga
yaklastirir ve varyans tahmininde bulunmay: giiclestirir. Bir bagka deyisle, t. donem
varyans! bir nceki dénem bozucu terimin karesine ve varyansina olan baghhg daha

kisa stire devam eder

Islem giini Cuma ise uzun dénem denge varyanst:
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do+vi (Cuma=1)  0,000490 + 0,000693 (Cuma =1)
h= = ~0,0036 (5.33)

(1-04- B1) 1-0,678517

Modelle ilgili sdylenmesi gereken son bulgu, burada da Cuma giiniiniin
volatiliteyi arttiric1 ydnde etkisinin oldugudur. Eger islem giinii Cuma degilse uzun

d6énem, ortalama varyans:

ao+y: (Cuma=0)  0,000490 + 0,000693 (Cuma =0)

h= = 0,0015 (5.34)

(1-01- B1) 1-0,678517

Buradan da Cuma giinii varyansinin bilgi asimetrisi nedeniyle diger glinlere

nazaran hemen hemen 1,5 kat fazla ¢iktig1 sonucu elde edilir.

Hurgz hisse senedinin sabit ve ardigik baglanimli kosullu degisken varyans

karsilagtirmas: i¢in EK D5’e bakimz.
5.3.9 IS BANKASI (C)

Tablo 5.11 : is Bankasi (C) I¢in Arch Testi

ARCH Test:
F-statistic 5.004725 Probability 0.000176
Obs*R-squared 24.09208 Probability 0.000208

Yukanda ki tablodan ¢ikan sonug, 5 giin gecikme ile kurulmus en kiiglik kareler
hatalari ve hata terimleri kareleri arasinda otokorelasyon olmadigini ifade eden Hy
hipotezinin LM testi ile reddedildigidir. Boylece ARCH etkisinin bulundugu
sonucuna varilir. Bu durumda sabit terime dayali getiri denklemi kosullu, degisen
varyansin yapisina uygun olarak tekrar tahmin edilir. Cuma ve Tatil giinleri etkisinin
ikisi de tahmin denklemine konulur ancak sadece Tatil’in katsayisi anlaml ¢iktig

i¢in Cuma modele dahil edilmez.
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ISCTR = -0,002165 (5.35)
(0,001650)
[-1,312264]

var(u;) = 0% = 0,0000548 + 0,089530 u?.; + 0,861762 o’ + 0,000478 TATIL
(0,0000286) (0,018833)  (0,027149)  (0,000181)
[1,914974] [4,753942]  [31,74201] [2,643460]

(5.36)

Sabit terim diginda diger ii¢ parametre de istatistiki olarak anlamlidir. Bu
modelde volatilitenin %86 gibi ¢ok biiyiik bir kismi bir 8nceki giin volatilitesinden
kaynaklanirken, bir o©nceki giin beklenmeyen getiri degisiminin t.d6nem
volatilitesine etkisi ancak 0,08 kadardir. GARCH ve ARCH katsayilar toplandiginda
(a;+B1) 0,951292 degeri elde edilir. Yani bu finansal varlik volatilitesinde de yiiksek

miktarda kalicilik etkisi vardir,

Tatil’e girig giinlerinde uzun dénem denge varyansi:

ao+7y2(Tatil=1)  0,0000548 + 0,000478 (Tatil =1)
h= = ~0,0109 (537

(1-01- B1) 1-0,951292

Eger iglem giiniiniin ertesi Tatil degilse bu durumda uzun dénem ortalama

varyans:

g+ v2 (Tatil =0) 0,0000548 + 0,000478 (Tatil =0)

h= ~0,0011  (5.38)

(1-0;- B1) 1-0,951292

Yani bu da, Tatil etkisi ile riskin diger giinlere nazaran 8 kat arttifim gosterir.

Isctr hisse senedinin sabit ve ardisik baglanimli kosullu degisken varyans

karsilagtirmasi i¢in EK D6’ ya bakimz.
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5.3.10 KOC HOLDING

Tablo 5.12 : Ko¢ Holding i¢in Arch Testi

ARCH Test:
F-statistic 2.458495 Probability 0.032442
Obs*R-squared 12.13725 Probability 0.032955

Yukarida ki tablodan gikan sonug, 5 giin gecikme ile kurulmus en kiigiik kareler
hatalar1 ve hata terimleri kareleri arasinda otokorelasyon olmadigini ifade eden Hy
hipotezinin LM testi ile %99 giiven diizeyinde reddedilemezken %95°te
reddedildigidir. 0,05 anlamlilik diizeyi baz alinirsa Kchol hisse senedinde ARCH
etkisinin bulundufu sdylenebilir. Bu durumda sabit terime dayali getiri denklemi
kosullu,degisen varyansin yapisina uygun olarak tekrar tahmin edilir. Cuma ve Tatil
giinleri etkisinin ikisi de tahmin denklemine konulur ancak sadece Cuma giiniiniin

katsayis1 anlamli ¢ikt1f1 i¢in Tatil modele dahil edilmez.

KCHOL =-0,000175 (5.39)
(0,001613)
[-0,108242]

var(u;) = 6% = 0,0000426 + 0,061354 .1 + 0,837439 6%, + 0,000342 CUMA
(0,0000770) (0,020611)  (0,064704)  (0,000157)
[0,553299] [2,976841]  [12,94262]  [2,178640]

(5.40)

Sabit terim diginda dier {i¢ parametre de denklem iistlinde %95 giiven
diizeyinde etkilidir. t.d6nem volatilitesi biiyiik 6l¢iide (0,83) (t-1). dSnem varyansina
yani volatilitesine baghdir. Bir donem 6nceki beklenmeyen getiri degisiminin bir
sonraki giin volatilitesine etkisi ancak 0,06 gibi diisiik bir degerdir. GARCH ve
ARCH katsayilar1 toplandiginda (a,;+8,) 0,898793 degeri elde edilir. Yani bu finansal
varlikta da volatilite stirekli olarak yiiksek seyreder ve bu egilimin devamlilig: vardir.

Islem glinii Cuma ise uzun dénem denge varyanst:

ao+ 1 (Cuma =1) 0,0000426 + 0,000342 (Cuma =1)
h= = ~0,0038  (5.41)

(1-0,- B1) 1-0,898793
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Eger islem giinti Cuma degilse bu durumda uzun dénem, ortalama varyans:

ap + y1 (Cuma =0) 0,0000426 + 0,000342 (Cuma =0)
h= = = 0,00042
(1-a;- By) 1-0,898793

(5.42)

Buradan da Cuma giinii riskinin, diger giinlere nazaran 8 kat fazla ¢iktig1 sonucu
elde edilirr Yani Cuma giinli etkisi volatiliteyi beklentilere uygun sekilde

arttirmaktadir.

Kchol hisse senedinin sabit ve ardisik baglamimli kosullu degisken varyans

karsilagtirmasi i¢in EK D7’ ye bakiniz.
5.3.11 KRISTAL KOLA

Tablo 5.13 : Kristal I¢in Arch Testi

ARCH Test:
F-statistic 6.246343  Probability 0.000013
Obs*R-squared 28.70816 Probability 0.000017

Krstl hisse senedinde de varyansin sabit olmadiyi ve ARCH ile
modellenebilecegi F-istatistik olasithgmin 0,01’in bile altinda olmasiyla ortaya
ctkmistir. Bu yiizden bu finansal varhigin sabit terime dayali denklemi ardigik
baglanimh kogullu degisken varyansa gore tekrar tahmin edilir. Cuma ve Tatil

giinlerinin her ikisinin de katsayilar1 anlamli ¢iktig1 i¢in modele konmugtur.

KRSTL = 0,000997 (5.43)
(0,002060)
[0,484003]

o%=-0,000128+ 0,132058u’.,+0,8038230%.; +0,001289TATIL +0,001473 CUMA

(0,0000494) (0,021645) (0,025115)  (0,000385) (0,000261)
[-2,580557] [6,101007] [32,00604] [3,349619] [5,650131]
(5.44)
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Varyans denklemindeki tiim parametreler istatistiki olarak anlamlidir. Sabit
terim ise modelin getirdigi kisita aykin olarak 0°dan kiigtik olsa dahi, daha énceden
de bahsedildigi {izere, gbzlem stireci iginde en kiiglik kosullu varyansin bile negatif
deger vermemesi GARCH modelinin etkinligini azaltmaz ( bkz. EK ES5 ). GARCH
ve ARCH katsayilar modelin getirdigi kisita uygun olarak pozitiftir. S6z konusu bu
iki katsay1 toplandiginda (a;+B;) 0,935881 degeri elde edilir ki bu da Krstl hisse
senedi volatilitesinin stirekli olarak ¢ok yiiksek seyrettigini ve bu egilimi devam
ettirdigini gosterir. Hisse senedi getiri varyansinda ki kaliciligii 0,80 kadar bir
onceki donem volatilitesinden kaynaklanirken, bir donem o6nceki beklenmeyen

getirinin pay1 sadece 0,13’tiir.

Tatil’e giris Cuma giiniine denk gelir ise uzun dénem denge varyanst:

oo+ y1 (Cuma =1) + v, (Tatil =1)  -0,000128 + 0,001473 + 0,001289

h= = 0,041

(1-04- B1) 1-0,935881
(5.45)

Eger islem giinii Cuma degilse ve aym zamanda ertesi giin Tatil degilse, uzun
donem ortalama varyans; sabit terimin 0’dan kiigiik olmast sebebiyle negatif bir
deger verir ve bu durumda bir kargilagtirmada bulunmak i¢in yine EGARCH’in

kullanilmasi gerektirir.

Krstl hisse senedinin sabit ve ardigik baglanimli kosullu degisken varyans
karsilastirmasi i¢in EK D8’e bakiniz.

5.3.12 PARK ELEKTRIK MADENCILIK

Tablo 5.14 : Park Elektrik Madencilik i¢in Arch Testi

ARCH Test:
F-statistic 9.739797 Probability 0.000000
Obs*R-squared 4481007 Probability 0.000000

Yukarida ki istatistiki tablo ile, 5 giin gecikme ile kurulmus en kiiglik kareler
hatalar1 ve hata terimleri kareleri arasinda otokorelasyon olmadigint ifade eden Ho

hipotezinin LM testi ile rahatlikla reddedilecegi sonucuna varilir. H, hipotezi ARCH
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etkisinin bulundugu s6yler. Bu durumda sabit terime dayah getiri denklemi kosullu,
degisen varyansin yapisina uygun olarak tekrar tahmin edilir. Burada da Cuma ve
Tatil giinlerinin her ikisinin de katsayilar1 anlamli ¢iktif igin her iki kukla degisken
de modele dahil edilmistir.

PRKTE = -0,000850 (5.46)
(0,001954)
[-0,434958]

&%= 0,0000195+ 0,115295u%.1+ 0,7859916%.,+0,001429TATIL+0,000700 CUMA
(0,0000842) (0,029812) (0,049457)  (0,000431) (0,000247)
[0,231632] [3,867375] [15,89228] [3,318511] [2,829757]

(5.47)

Varyans denklemindeki sabit terim digindaki tiim parametreler istatistiki olarak
anlamhidir. Bir giin 6nceki 1 birim Ongoriilmeyen dedisim bir sonraki gilin
volatilitesini 0,11; bir giin dnceki 1 birim volatilite artig1 ise sonraki giin volatilitesini
0,78 kadar arttinr. GARCH ve ARCH Kkatsayilar modelin getirdigi kisita uygun
olarak pozitiftir. S6z konusu bu iki katsay1 toplandiginda (a;+f;) 0,901286 degeri
elde edilir ki bu da Prkte hisse senedi volatilitesinin stirekli olarak ¢ok yiiksek

seyrettiinin ve bu egilimde kalicilik oldugunun géstergesidir.

Tatil’e giris Cuma giiniine denk gelir ise uzun dénem denge varyansi:

0o+ ¥1 (Cuma =1) + v, (Tatil =1) 0,0000195 + 0,0007 + 0,001429
b= = ~0,0217
(1-a1- B1) 1-0,901286

(5.48)

Eger islem giinii Cuma degilse ve aym zamanda ertesi giin Tatil degilse, uzun

dénem ortalama varyans:
ao + v1 (Cuma =0) + v, (Tatil =0) 0,0000195
h= = =~ 0,00019 (5.49)
(1-a;- By) 1-0,901286
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Yani Cuma ve Tatil giinleri hisse senedinde ki volatiliteyi beklenildigi gibi
arttirmaktadir ve Tatilin Cuma giiniine denk geldigi giinler bu hisse senedinde risk

diger giinlere nazaran hemen hemen 100 kat fazla olmaktadur.

Prkte hisse senedinin sabit ve ardigik baglanimli kosullu degisken varyans

kargilastirmasi igin EK D9’a bakimiz.
5.3.13 TURKCELL

Tablo 5.15 : Turkeell i¢in Arch Testi

ARCH Test:
F-statistic 5.5637193 Probability 0.000057
Obs*R-squared 26.51716  Probability 0.000071

Tcell hisse senedinde de ARCH etkisi oldugu F-istatistik olasiliginin 0,01’in bile
cok altinda olmasiyla ortaya ¢ikmistir. Bu yiizden bu finansal varligin sabit terime
dayali denklemi ardigik baglamimli kosullu degisken varyansa gore tekrar tahmin
edilir. Cuma ve Tatil giinleri etkisinin ikisi de tahmin denklemine konulur ancak

sadece Cuma giiniiniin katsayisi anlamli ¢iktif1 igin Tatil modele dahil edilmez.

TCELL = 0,000199 (5.50)
(0,001707)
[0,116299]

var(u) = 6% = -0,0000763 + 0,155410 u’; + 0,789714 o*.; + 0,000910CUMA
(0,0000440) (0,031882)  (0,040693)  (0,000155)
[-1,735598] [4,874600]  [19,40644]  [5,867361]

(5.51)

Test sonucunda sabit terim disinda diger i¢ parametrenin de %99 gibi ytiksek bir
gitiven diizeyinde bile varyans denklemi dstiinde istatistiki olarak anlamli oldugu
goriilmiistlir. Varyansin pozitif ¢tkmasi igin modelin getirdigi bir kisit olan sabit
teriminde 0°dan bilyiik olmas1 gerektigi kuralimin bu hisse senedinde de saglanmadig1
gorilliir. S6z konusu duruma ragmen gézlem periyodu i¢inde en kiigiik kosullu

varyansin bile negatif deger vermemesi ve bu negatif sabit terimin denklem istiinde
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istatistiki olarak etkisinin olmamast modelde bir degisime gidilmesi gerekliligini
ortadan kaldirir ( bkz. EK E6 ).

GARCH ve ARCH Kkatsayilar toplandiginda (a;+B1) 0,945124 degeri elde edilir.
Yani bu finansal varlikta da volatilite siirekli olarak ¢ok yiiksek seyreder ve bu
egilimin devamlilify vardir. Hisse senedi getiri varyansinda ki kalicilifin %78’1 bir
onceki ddnem volatilitesinden kaynaklanirken, bir dénem &nceki beklenmeyen

getirinin pay1 sadece %13’tiir.

Islem giinii Cuma ise uzun dénem denge varyansi:

oo+ 1 (Cuma =1) - 0,0000763 + 0,00091 (Cuma =1)
h= = ~0,0151  (5.52)
(1-a;- Br) 1-0,945124

Eger islem giinii Cuma degilse uzun d6énem, ortalama varyans; sabit terimin
0’dan kii¢iik olmasi sebebiyle negatif bir deger verir ve bu durum bir karsilastirmada
bulunmak i¢in yine EGARCH’1n kullanilmasini gerektirir. Yalniz su s6ylenebilir ki,
beklentilere paralel bir sekilde Cuma giinleri volatilitesi, diger giinlerde goriilen

dalgalanmalara nazaran daha fazladir.

Tcell hisse senedinin sabit ve ardigik baglanimli kosullu degisken varyans

kargilagtirmasi igin EK D10’a bakiniz.
5.3.14 VESTEL

Tablo 5.16 :Vestel icin Arch Testi

ARCH Test:
F-statistic 3.718274  Probability 0.002592
Obs*R-squared 18.12745 Probability 0.002791

= = = =,

Yukarida ki istatistiki tabloda ¢ikan sonug, 5 giin gecikme ile kurulmus en kiigiik
kareler hatalan ve hata terimleri kareleri arasinda otokorelasyon olmadifini ifade
eden Hy hipotezinin LM testi ile rahatlikla reddedilecegidir. H; hipotezi ARCH

etkisinin bulundugu séyler. Bu durumda sabit terime dayah getiri denklemi kosullu,
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degisen varyansin yapisina uygun olarak yeniden tahmin edilir. Cuma ve Tatil
giinleri etkisinin ikisi de tahmin denklemine konulur ama sadece katsayis1 anlamh
bulunan modele dahil edildiginden, katsayisi anlamsiz bulunan Tatil denkleme

konmaz.

VESTL = 0,000401 (5.53)
(0,001498)
[0,267625]

var(uy) = 64 = 0,000439 + 0,225762 v’ ; + 0,384901 &%, + 0,000362 CUMA
(0,000156) (0,056155)  (0,133691)  (0,000174)
[2,820123] [4,020326] [2,879036]  [2,085308]

(5.54)

Varyans denklemindeki tiim terimler %95 giiven diizeyinde anlamlidir. GARCH
ve ARCH katsayilan toplandiginda (o, +B1) 0,610663 elde edilir ki bu deger portfoy
iginde ki diger yatinm enstriimanlar1 arasinda hesaplanmis olan en diisiik degerdir.
Bu da, gelecek donem getiri orami varyansinin isabetli kestirilmesini, portfoydeki
diger varliklanin varyanslarinin dogru 6ngériilmesine nazaran zorlagtirir. Bir bagka
deyisle t. donem varyansinin 6nceki dénemin bozucu terimi karesine ve varyansina
olan bagliligimn daha kisa siireli devam ettigini gosterir. Portfoydeki ¢ogu finansal
varlikta oldugu gibi burada da Cuma giinii etkisi mevcuttur, bu da Cuma giiniinii
haftanin diger giinlerinden daha dalgali olmasina neden olur.

Islem giinii Cuma ise uzun dénem denge varyans:

ao+y; (Cuma =1) 0,000439 + 0,000362 (Cuma =1)
h= = ~0,0020 (5.55)
(1-a4- B1) 1-0,610663

Eger islem giinli Cuma degilse uzun dénem, ortalama varyans:

oo+ v1 (Cuma =0) 0,000439
h= = =~ 0,0011 (5.56)
(1-04- B1) 1-0,610663

Buradan da Cuma etkisi ile varyansin %81 daha fazla giktif1 sonucu elde edilir.
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Vestl hisse senedinin sabit ve ardisik baglanimli kogsullu degisken varyans

kargilagtirmasi i¢in EK D11°e bakiniz.

5.4. PORTFOY VOLATILITE ve VaR HESABI

Onceki boliimde, iki d6viz ve on iki hisse senedinden olusan 6rnek péﬂféyﬁn
finansal enstriimanlarinin, 6rneklem siiresi olan Temmuz 2001 ve Haziran 2003
dénemi boyunca getirilerinin ARCH ile modellenip modellenemeyecegi, gésterdigi
dalgalanma yapis1 ve boyutu tek tek incelendi; sabit varyansla karsilastirmalan
yapildi. Ayrica Cuma, Tatil giinlerinin ne derecede etkili oldugu arastirildi. Bu
béliimde ise sira, portfoye bir biitiin olarak bakmaya yani portfdylin varyansini,
ardindan da Riske Maruz Degerini hesaplamaya gelmistir. Riske Maruz Degere
ulagmak i¢in portfdy yapisina uygun olan, getirilerin risk faktérlerinin dogrusal bir
fonksiyonu oldugu varsayimim yapan Delta-Normal metodu uygulanacagindan
portfSy varyansi Olgiimii igin asagidaki denklem kullamlacaktir (bkz. (3.9).
denklem).

czp= [WiowoooaWig o] e Ll (5.57)

014,1 0142 ++0.e .0214 Wi4

Finansal varliklarin portfoy i¢indeki agirhklar'® matrisi, bu matrisin transpozesi
ve portfdyli meydana getiren enstriimanlarin varyans-kovaryans matrislerinin
carpimindan olugan yukarida ki denklem, gozlem periyodu iginden segilmis 6rnek
bes tarih icin elli giin geriye gidilerek uygulanir. Bu bes dénemden, ii¢ tanesinde
( 28.08.01-05.11.01; 18.09.02-26.11.02; 02.01.03-12.03.03 ) finansal varliklarin
¢ogunun GARCH’lariin yitksek dalgalanma gosterdigi, diger ikisinin ( 22.03.02-
30.05.02; 12.03.03-20.05-03 ) ise daha sakin oldugu dénemler oldugunu belirtmekte
yarar vardir (bkz. EK G). GARCH yolu ile bulunan portfSy varyansini daha iyi
yorumlayabilmek i¢in ayn1 zamanda standart yontemle de s6z konusu bes dénem i¢in

portfdy varyanslan hesaplanir. Meveut portfSylin buglinkii degerinin 1 Trilyon,

16 Ampirik galigmada kullanilan finansal varliklarin portfdyde iginde kapladiklar yer igin bkz. EK B.
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portfoyii elde tutma siiresi ve giiven diizeyi olarak da yasal diizenlemeci kurumlarin
getirdigi standartlar olan 10 giin ve %99 degerlerinin kullanilmas1 sonucu bulunan

VaR degerleri agagida gosterilmektedir.
i. Birinci Donem ( 28.08.01 - 05.11.01 ) :

Standart yéntemle yani varyans-kovaryans matrisinde yer alan varyans
degerlerinin Orneklem dénem ig¢inde defismedigi ve sabit varsayildifi standart
hesaplama yolu ile portfdy varyansi 0,0006 bulunurken, matris kdgegeni {izerinde
sabit varyans degerlerinin o tarihteki GARCH’lan1 ile degistirildiginde portfoy
varyans degeri 0,00056 bulunur.

VaRsandat = 0. « Ostandart « N At . Vg (5.58)
VaRsandan = 2,33 .[0,0006. V10 . 1 Trl. = 17.670.720.000 TL. (5.59)

Yukarida ki matematiksel ifadenin finansal yorumu ise; mevcut portfoytin 10
giin sonunda %99 ihtimalle en ¢ok 17.670.720.000 TL. zarara ugrayacagidir. Bu
durumda tutulmasi gereken sermaye miktar;; hesaplanan Var’in kosullara gore
degisen BIS faktorii ile garpimina esittir. En optinﬁstik hesapla bu da 53.012.160.000
TL.’ye (17.670.720.000 TL . 3 ) denk gelir.

VaRdegisken= O « GGARCH - \/ At .V (5.60)

VaRgegisken = 2,33 10,00056 V10. 1 Trl. = 16.934.440.000 TL. (5.61)

Burada ise tutulmas: gerekli sermaye miktar1 VaR’in yine aym faktorle ¢arpim
sonucu 50.803.320.000 TL dir.

Bu &rneklem dénemde iki ayr1 sekilde hesaplanan VaR’lar sunu gdstermektedir
ki; eger standart yénteme dayali bir Risk Yonetimi stratejisi uygulanirsa %4,3 kadar

fazladan sermaye tutulur.
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ji. ITkinci Dénem (22.03.02 - 30.05.02 ) :

S6z konusu donem iginde on dort finansal enstriimanin varyanslarinin sabit
oldugu varsayimi ile portfby varyansinin aldif deger 0,0002082 iken, varyanslann
ardigik baglanimli kosullu degisken oldugu durumda portfdy varyansinin aldig: deger
0,0002198dir.

VaRandart = 2,33 . 0,00144 . V10 . 1 Trl = 10.602.432.000 TL. (5.62)

Mevcut portfsy 10 giin elde tutulmasi sonucunda %99 ihtimalle en ¢ok
10.602.432.000 TL. zarara ugrayacaktir. Bu durumda tutulmas1 gerekli sermaye
miktar: 31.807.296.000 TL. dir.

VaRgegisken = 2,33 + 0,00148 . V10 . 1 Trl =10.896.944.000 TL. (5.35)

Getiri varyanslar1 ardisik baglanimli kosullu degisken yapi ile modellenirse;
portfdy 10 giin elde tutulmas: sonucunda %99 ihtimalle en ¢ok 10.896.944.000 TL.
zarara ugrayacaktir ve gereken sermaye miktari 32.690.832.000 TL olur.

Yani eger risk yoneticisi standart yontemle VaR hesaplarsa tutulmas: gereken

sermayeden %?2.7 daha az sermaye tutar ki bu da riskli bir duruma isarettir.
jii. Uciincii Dénem ( 18.09.02 - 26.11.02) :

Bu dénemde standart ydntemle portfoy varyanst 0,000754, degisken varyansla
bulunan deger 0,000733 olmustur.

VaRgandar = 2,33 . 0,0274 . V10 . 1 Trl = 201.740.720.000 TL. (5.63)

Burada tutulmasi gerekli sermaye miktar1 VaR’in yine 3 faktorilyle ¢arpim:
sonucu 605.222.160.000 TL.’ye esit olur.

VaRgepisken =2,33 . 0,027 .. ¥10. 1 Trl =198.795.600.000 TL. (5.64)

Getiri varyanslar1 ardigik baglamimlt kosullu degisken yapi ile modellenirse;

portfdy 10 giin elde tutulmas: sonucunda %99 ihtimalle en ¢ok 198.795.600.000 TL.

75



zarara u@rayacaktir ve buna kargilik tutlmasi gereken sermaye miktar1 596.386.800
TL.dir.

Bu 6rneklem dénemde iki ayn sekilde hesaplanan VaR’lar sunu g6stermektedir
ki; eger standart yonteme dayal1 bir Risk Y6netimi stratejisi uygulanirsa %1,4 kadar

fazladan sermaye tutulur.
iv. Dordiincii Dénem ( 02.01.03 - 12.03.03 ) :

Portfdy iginde ki finansal varliklain ¢ofunun GARCH’larinin yiiksek
dalgalanma gosterdigi bu dénemde, standart yontemle portfdy varyansi 0,000768;
degisken varyansla ise 0,000728 bulunmustur.

VaRgandan = 2,33 . 0,0277 . V10 . 1 Trl = 203.949.560.000 TL. (5.65)

Tutulmas: gerekli sermaye miktar1 VaR’in yine 3 faktdriiyle ¢arpimi sonucu

611.848.680.000 TL.’ye denk gelir.
VaRgegisken =2,33 - 0,0269 . V10 . 1 Trl =198.659.205.000 TL. (5.66)

Burada ise tutulmas: gerekli sermaye miktar1 VaR’1mn yine aym faktorle ¢arpim
sonucu 595.977.2615.000 TL dir.

1. ve 3. dénemlerde oldugu gibi bu dénemde de standart yéntemle hesaplanan
VaR ve dolayisiyla elde tutulmas: gerekli sermaye miktar1 finansal varliklann getiri
varyanslarinin GARCH ile modellenmesine gore daha yiiksek bir deger vermektedir.

v. Besinci Dénem ( 12.03.03 - 20.05.03 ) :

Omeklem olan bu son dénemde finansal enstriimanin varyanslarnimn sabit
oldugu varsayimi ile portfdy varyansimin aldigy deger 0,000179 iken, varyanslarin
ardisik baglammli kosullu degisken oldugu durumda portfSy varyansinin aldig; deger
0,000182°dir.

VaRanda = 2,33 . 0,0133 . V10. 1 Trl = 97.925.240.000 TL. (5.67)
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Mevcut portfsy 10 gin elde tutulmasi sonucunda %99 ihtimalle en ¢ok
97.925.240.000 TL. zarara ugrayacaktir. Bu durumda tutulmasi gerekli sermaye
miktar1 293.775.720.000 TL. dir.

VaR gegisken = 2,33 . 0,0134 . V10, 1 Trl =99.329.602.000 TL. (5.68)

Getiri varyanslari ardigtk baglanimh kosullu degisken yap:t ile modellenirse;
portfoy 10 giin elde tutulmasi sonucunda %99 ihtimalle en ¢ok 99.329.602.000 TL.
zarara u@rayacaktir ve buna Kkargilik tutlmas: gereken sermaye miktar
297.988.806.000 TL. dir.

Bu son 6rneklem ddénemde de 2. dénemde oldugu gibi standart ydntemle
hesaplanan VaR, degisken yapi ile hesaplanan VaR’dan daha disiikttir ki bu da

gerekenden az sermaye tutulmasina neden olur.

Tablo 5.17 : Portféy VaR’lan Karsilastirmalar

ORNEKLEM VaRandart VaRdegisken
DONEMLER
28.08.01 - 05.11.01 17.670.720.000 TL. 16.934.440.000 TL.
(volatil)
22.03.02 - 30.05.02 10.602.432.000 TL. 10.896.944.000 TL.
(duragan)
18.09.02 - 26.11.02 201.740.720.000 TL. 198.795.600.000 TL.
(volatil)
02.01.03 - 12.03.03 203.949.560.000 TL. 198.659.205.000 TL.
(volatil)
12.03.03 - 20.05.03 97.925.240.000 TL. 99.329.602.000 TL.
(duragan)
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SONUC

Diinyada son yirmi bes yilda, evrensellik ydniinde atilmig bilyiik adimlar,
kutuplagmalarin azalmasi, yasanan kiiresellesme insanlik igin birgok avantaj
saglamigsken, daha Onceden varolmayan bazi dezavantajlari da beraberinde
getirmistir. Bunlardan biri; bireysel ve kurumsal yatirimcilarin, finansal ve finansal
olmayan kurumlarin gesitligi artmis risklere kargi daha kirilgan ve duyarli hale
gelmis olmalandir. Yakin gegmiste, hem uluslararasi alanda hem de tilkemizde
saglam ve biiylik oldugu diisiiniilen baz1 firmalarin iflaslar1 gibi, bu konuya somut
ornek olugturabilecek birgok vaka yasanmigtir. Bu ylizden bagta uluslararas:
diizenleyici ve denetleyici kurumlar olmak iizere, yerel finansal firmalar igin de
‘Risk Yonetimi’ ve risk Ol¢limiiniin 6nemi ve gerekliligi artmugtir. Geleneksel risk
ol¢tim modelleri Ustline 1994 yilinda gelistirilmig olan ‘Riske Maruz Deger’ ( VaR )
sisteminin, giiniimiizde finansal kurumlar tarafindan risk Olg¢lim araci olarak

kullanilmasi standart hale getirilmistir.

Diinya finans piyasasinda yasanan bu gelismelere paralel {ilkemizde de
‘Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’ (BDDK) tarafindan ilk defa 8 Subat
2001°de “ I¢ Denetim ve Risk Yonetimi Sistemleri ” adli yonetmelikle VaR
metodolojisinden bahsedilmis; Ocak 2002°’de “Bankalarin Sermaye Yeterliligi
Olgiilmesi ve Degerlendirilmesi” ismi altinda yayinlanan yénetmelikte ise, VaR’in
standart bir risk Ol¢lim araci olarak kullanilmasinin kosullar1 ayrintilariyla
agiklanmustir. VaR; olusturulmus bir portfSyiin belli bir zaman dilimi i¢inde, normal
piyasa kosullar1 altinda toplam olarak en ¢ok ne kadar kayba maruz kalabilecegini
dnceden saptanmug bir giiven aralify dahilinde parasal olarak ifade eder. Boylece
bilindik Sermaye Yeterliligi Rasyosu yerine, tutulmas: gerekli asil sermaye miktarim
belirler. VaR’in bazi kisitlayici faktorleri olmasina ragmen, listiine daha etkin bir
y6ntem bulunamamis ve metodoloji diinya ¢apinda yaygin olarak kullamilmaktadir.
VaR yaygmnlastik¢a ilk gelistirilme amact olan piyasa riski olgiimii diginda kredi

riski, likidite riski veya olagandisi durumlar da kapsayacak sekilde gelistirilmistir.
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Bu g¢aligmada 6ncelikle, VaR’1n piyasa riski 6l¢limii konusu ve teknikleri ele
alinmugtir. Bu teknikler iginden Delta-Normal metodun, uygulama i¢in olusturulmus
portfoyiin riskinin ol¢limiinde kullamilmasinin dogru oldugu kararina varilmugtir.
Ampirik portfsy, IMKB’ye kote olmus on iki firmamn hisse senedinden, dolar ve
euro’dan olugmaktadir. Bu ondért yatirim araci i¢in gézlemlenmis 6zellikler, yiiksek
frekansli finansal verilerde ortaya g¢ikan Ozelliklerle aymidir. Hepsinde getiri
serilerinin normal dagilmadifi, otokorelasyonun ve degisken varyansin birlikte
oldugu goriilmiistiir. Bu yiizden getiri serileri ‘Genellestirilmis Ardigik Baglanimli,
Kosullu Degisken Varyans’ ( GARCH ) teknigiyle modellenmistir. Elde edilen ortak
sonug; yatirim araglarinda goriilen volatilitenin ¢ok biiyiik kisminin 6nceki giin
yasanmis dalgalanmadan kaynaklandifi ve yliksek kalicilik etkisini barindirdig
seklindedir. Bu da skolastik egilimin azalacagi ve spekiilatif hareketlerin
yayginlagabilecegi tarzinda yorum yapilmasini saglar. S6zii edilmis ortak Szellikler
disinda, bir finansal varlik ( Arclk ) igin volatilite ile GARCH Kkatsayis1 arasinda ve
bazi finansal varliklar ( Euro, Finbn, Garan, Krstl, Tcell ) igin de volatilite ve sabit
katsay1 arasinda beklenen pozitif yonlii iliskinin saglanmadigi goriilmiigtiir. Bu
noktada caligmamin kapsamini asan EGARCH veya TARCH gibi tekniklerin
kullanmilmasini gerektigini séylemekte yarar vardir. Uygulama sonucunda, Cuma ve
Tatil giinleri etkisi goriilen tiim finansal enstriimanlarda beklenildigi gibi volatilitenin
diger giinlere nazaran yiiksek oldugu kanitlanmustir. Portfoylin geneli agasindan
bakildiginda ise; dalgalanmanin yiiksek seyrettidi donemlerde GARCH ile
modellenerek bulunan VaR degerlerinin, varyansin sabit oldugu varsayimi ile
bulunan VaR degerlerinden diisiik ¢ikti1; portfoyiin genelinde nispeten duragan bir
havanin yasandifi periyodlarda ise GARCH ile modellenerek bulunan VaR
degerlerinin, varyansin sabit oldugu varsayimi ile bulunan VaR degerlerinden ytiksek
¢iktig1 sonuglari elde edilmistir. PortfSyiin geneli agisindan bulunan son iki sonug,
GARCH yaklagimmin ger¢ek yasamda ki riskleri daha iyi Slgecegi ve buna uygun
VaR degerleri iiretecegi yoniinde ki beklentilere ters diigmektedir. Burada,
volatilitenin yiiksek oldugu dénemlerde GARCH modelli portfoy varyanslarinin ve
dolayisiyla VaR’larinin, varyansin sabit oldugu varsayimi ile bulunan portfoy
varyanslarindan ve dolayisiyla VaR degerlerinden beklentilerin aksine diigiik
bulunmasinin nedeni arastirildiginda, problemin bu ¢ahsmada yalmzca varyanslann

GARCH modellemesine tabi tutuldugu, kovaryanslarin modellenmemis olmasindan
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kaynaklandif1 goriilmiistiir. Yani kovaryanslar modellenmedigi i¢in, volatilitenin
yiiksek oldugu dénemlerde; GARCH temelli varyanslar yiikselirken kovaryanslar
sabit kalir, korelasyon azalir ve boylece VaR degeri diiser. Tersinden bakilacak
olursa, volatilitenin diisiik oldugu dénemlerde; kovaryanslarin modellenmemis
olmast GARCH temelli varyanslan diigiiriir, kovaryanslar1 yine sabit birakir,
korelasyonu arttirir ve bdylece VaR degerini yiikseltir. Bu sonuglar da, calismanin su
asamada kapsamimi agan, ARCH’1n gelistirilmis hallerinden biri olan' M-GARCH

teknigi ile kovaryans modellemesine gidilmesi gereklilifini gostermektedir.

Ozetle bu ¢alisma, finans piyasasinda belirsizligin bir 6lgiitii olan volatilitenin
nasil hesaplanacagi, yliksek frekans ve genis volatilitenin varlift sirasinda
modellemenin nasil olacagi ve gelecek dénem riskinin ne olacag: sorularinm1 oldukg¢a
yeni sayilabilecek teknikler kullanmak esasina dayanarak cevaplandirmistir. Boylece
finansal varliklann gelecek doénem volatilite hareketleri daha belirgin hale

getirilmistir.
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EKLER

EK A:

Tablo A.1 : BIS Tablosu

1 Y1l Iginde Ihlallerin % 99 VaR Sisteminde BIS Bolgeleri BIS Carpan
Sayisi (Kayip > VaR) Bu Sayidaki fhlallerin
Ihtimali
04 %89.21 Yesil 3
5 %6.7 - 3.4
6 %2.7 Sar1 3.5
7 %1 - 3.7
8 %0.3 - 3.8
9 %0.08 - 3.9
10 veya lizeri %0.01 Kirmizi 4

Kaynak : BIS web sitesi
EK B : Portféyii Olusturan Finansal Varliklarin Gosterimi ve Data Seti

Portfoyiin %72’sini hisse senetleri, geri kalan %28°ni ise 2 déviz varlig1 olusturuyor.
Doviz olarak Amerikan Dolart ve Euro alinmistir ¢linkii Amerikan ekonomisi hala
diinyanin en bilyiik ekonomilerinden biridir ve para piyasalarin1 2000 y1l1 basinda tek
bir para birimi altinda birlegtiren Avrupa’da onun en gliglli rakibidir. Asagida ismi
gecen 12 hisse senedinden bir tanesi (Park Elektrik Madencilik) hari¢ hepsi IMKB-
30°da islem goren menkul kiymetlerdir. Bu hisse senetlerin portfdye alinmasinn
nedeni; 2002 yilinda ve 2003’tin ilk yarisinda yiksek kar agiklamig olmalarindan,
yabancilarin ve fonlarin alim igin tercih etmelerinden ve sirket bilangolarimin giiglii
olmasindan ileri gelir. Bilangolar1 Net Karlilik, Likidite Orani ve Net Satig
degerlerine bakilarak yorumland:.

AGIRLIKLARI
1. Amerikan Dolarn USD 0,14
2. Euro EURO 0,14
3. Argelik ARCLK 0,06
4. Brisa Kimya Petrol BRISA 0,06
5. Eregli Demir Celik EREGL 0,06
6. Finansbank FINBN 0,06
7. Garanti Bankasi GARAN 0,06
8. Hiirriyet Gazetecilik HURGZ 0,06
9. Is Bankasi (C) ISCTR 0,06
10. Kog¢ Holding KCHOL 0,06
11. Kristal Kola KRSTL 0,06
12. Park Elektrik Madencilik PRKTE 0,06
13. Tukeell TCELL 0,06
14. Vestel VESTL 0,06
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Tablo B.1 : Portfoyde Yer Alan ilk Yedi Varh@n Gézlem Donemi Iginde Giin

Sonu Kapams Fiyatlan
TARIH UsD
02.07.2001 1.251.537
03.07.2001 1.269.895
04.07.2001 1.272.204
05.07.2001 1.273.992
06.07.2001 1.329.379
09.07.2001 1.301.036
10.07.2001 1.302.393
11.07.2001 1.335.999
12.07.2001 1.327.656
13.07.2001 1.325.451
16.07.2001 1.366.647
17.07.2001 1.482.571
18.07.2001 1.363.668
19.07.2001 1.328.831
20.07.2001 1.309.072
23.07.2001 1.315.402
24.07.2001 1.305.571
25.07.2001 1.316.431
26.07.2001 1.312.123
27.07.2001 1.318.725
30.07.2001 1.319.881
31.07.2001 1.323.108
01.08.2001 1.326.319
02.08.2001 1.334.127
03.08.2001 1.334.314
06.08.2001 1.345.904
07.08.2001 1.353.015
08.08.2001 1.367.840
09.08.2001 1.376.313
10.08.2001 1.379.018
13.08.2001 1.393.846
14.08.2001 1.465.059
15.08.2001 1.478.535
16.08.2001 1.453.969
17.08.2001 1.416.832
20.08.2001 1.418.465
21.08.2001 1.432.228
22.08.2001 1.453.224
23.08.2001 1.465.478
24.08.2001 1.441.423
27.08.2001 1.418.216
28.08.2001 1.400.893
29.08.2001 1.368.548
31.08.2001 1.358.232
03.09.2001 1.377.862
04.09.2001 1.419.644
05.09.2001 1.408.030
06.09.2001 1.390.015
07.09.2001 1.400.927
10.09.2001 1.421.809
11.09.2001 1.422.009

EURO
1.057.799
1.079.157
1.074.631
1.073.083
1.116.147
1.100.286
1.112.504
1.150.829
1.133.553
1.131.007
1.172.857
1.263.002
1.176.436
1.159.803
1.147.794
1.141.637
1.136.499
1.156.879
1.150.207
1.156.917
1.165.424
1.1568.778
1.168.355
1.172.965
1.175.398
1.184.260
1.187.000
1.199.321
1.219.688
1.233.117
1.253.208
1.314.304
1.347.241
1.328.346
1.295.976
1.297.328
1.308.197
1.338.565
1.336.076
1.312.415
1.289.158
1.266.408
1.247.842
1.242.375
1.250.134
1.273.705
1.251.457
1.230.024
1.257.753
1.285.316
1.275.116

ARCLK
2331
2243
2243
2309
2133
2045
1891
1737
1759
1759
1715
1671
1759
1913
1979
2001
2001
1891
1957
1913
1935
1935
2001
1935
1979
1913
1891
1869
1781
1781
1671
1671
1737
1803
1803
1759
1803
1825
1869
1913
1957
1938
1913
1913
1847
1803
1847
1847
1847
1803
1781
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BRISA EREGL

24384
24384
23990
23597
22810
22417
22024
20451
22417
22024
20844
21237
21631
22417
23597
23204
23204
22024
22810
22417
24384
23990
23990
24384
23567
22810
22417
22417
22810
22417
22024
21631
22024
22810
22417
22024
21237
21237
22417
23204
23204
22810
22810
22417
22024
21237
20844
21237
20844
20844
20451

14750
14500
14500
14500
13250
13250
12250
11000
11750
11000
11250
10500
11000
11250
11250
11750
12000
11250
11750
11500
11750
11750
12000
11750
12000
11500
11000
11000
11000
11000
10750
10750
11000
11500
12500
12750
13000
12750
13250
13750
15500
14750
14250
14250
13750
13500
13750
14500
14000
13750
13250

FINBN GARAN
1588 2088
1491 2025
1452 2057
1433 2025
1317 1804
1238 1740
1142 1551
1046 1456
1142 1693
1336 1930
1278 1939
1201 1802
1278 2008
1394 2099
1452 2122
1414 2099
1375 2053
1297 1917
1297 2008
1297 1962
1278 2008
1259 2008
1278 1985
1259 1894
1239 1894
1220 1871
1142 1780
1104 1711
1104 1620
1084 1643
1065 1666
1026 1643
1084 1688
1123 1825
1162 1894
1123 1848
1123 1894
1123 1894
1123 1962
1142 1917
1162 1939
1123 1962
1065 1894
1026 1871
1007 1825

988 1825
929 1825
910 1848
949 1894
929 1985
910 1917



TARIH
13.09.2001
14.09.2001
17.09.2001
18.09.2001
19.09.2001
20.09.2001
21.09.2001

. 24.09.2001
25.09.2001
26.09.2001
27.09.2001
28.09.2001
01.10.2001
02.10.2001
03.10.2001
04.10.2001
05.10.2001
08.10.2001
09.10.2001
10.10.2001
11.10.2001
12.10.2001
15.10.2001
16.10.2001
17.10.2001
18.10.2001
19.10.2001
22.10.2001
23.10.2001
24.10.2001
25.10.2001
26.10.2001
30.10.2001
31.10.2001
01.11.2001
02.11.2001
05.11.2001
06.11.2001
07.11.2001
08.11.2001
09.11.2001
12.11.2001
13.11.2001
14.11.2001
15.11.2001
16.11.2001
19.11.2001
20.11.2001
21.11.2001
22.11.2001
23.11.2001
26.11.2001
27.11.2001
28.11.2001

usD

1.465.740
1.481.539
1.535.857
1.490.086
1.491.023
1.514.658
1.526.978
1.550.358
1.547.055
1.5639.535
1.5632.969
1.519.666
1.5642.719
1.559.478
1.574.106
1.585.105
1.575.296
1.611.975
1.620.575
1.636.931
1.5690.224
1.584.717
1.596.005
1.622.272
1.627.457
1.622.748
1.636.942
1.621.733
1.603.378
1.598.128
1.608.741
1.591.848
1.5688.727
1.587.404
1.565.645
1.560.603
1.550.340
1.533.989
1.547.020
1.537.868
1.549.775
1.554.155
1.556.135
1.532.981
1.515.348
1.503.550
1.471.279
1.457.371
1.484.773
1.492.376
1.484.714
1.472.002
1.469.307
1.474.875

EURO
1.328.546
1.367.905
1.421.589
1.377.882
1.380.687
1.404.239
1.404.515
1.420.749
1.4196.732
1.418.527
1.410.638
1.388.061
1.410.508
1.431.445
1.450.696
1.446.250
1.448.642
1.484.468
1.489.308
1.496.482
1.436.450
1.433.217
1.450.928
1.468.156
1.468.617
1.465.341
1.474.557
1.453.884
1.426.044
1.424.731
1.429.849
1.418.815
1.442.836
1.433.743
1.426.303
1.413.594
1.380.725
1.374.761
1.394.639
1.379.006
1.383.484
1.386.307
1.375.156
1.347.031
1.337.295
1.329.890
1.293.401
1.284.235
1.305.264
1.309.858
1.307.439
1.297.717
1.290.934
1.302.020

ARCLK
1605
1517
1451
1451
1473
1407
1429
1495
1473
1451
1429
1429
1473
1473
1407
1451
1429
1451
1495
1583
1693
1715
1781
1781
1891
1825
1869
1957
1979
1935
1935
2067
2309
2309
2254
2419
2474
2419
2254
2309
2254
2254
2254
2419
2584
2584
2804
2639
2639
2694
2639
2694
2584
2529

86

BRISA EREGL
18484 12250
17698 12000
17698 12000
17501 11750
18091 12500
17304 12000
16321 11750
16715 12250
16321 12000
15731 12250
15535 12500
15535 13250
15731 13000
16125 13000
15928 13000
156928 13250
16928 12500
15928 12500
16125 12750
17108 13750
18878 14500
17894 14000
18091 14250
18288 14500
19074 15000
18878 14250
18681 14000
19271 14250
19468 14750
19664 14500
19468 14500
20057 16250
20451 15750
20451 16000
19664 16000
20451 17500
20844 17250
21631 17000
22024 17250
23597 16750
23204 15500
24777 16250
23990 15750
24384 16250
25563 17000
23990 17250
25170 18250
25170 17750
23990 16500
24777 16750
23990 16750
24777 16750
23990 16250
22417 15500

FINBN GARAN

775
705
658
635
651
620
596
604
612
589
573
581
589
581
558
565
542
496
534
581
604
565
573
573
596
589
573
666
705
713
689
713
697
689
666
682
689
705
682
689
651
658
658
736
759
759
852
813
833
8562
833
871
852
794

1802
171
1597
1437
1415
1301
1186
1209
1209
1118
1095
1141
1209
1208
1186
1209
1186
1186
1186
1209
1301
1209
1209
1301
1301
1301
1278
1392
1437
1437
1369
1483
1460
1460
1415
1460
1506
1551
1506
1506
1460
1460
1460
1551
1780
1780
2008
2031
2053
2099
2031
2099
2031
1894



TARIH
29.11.2001
30.11.2001
03.12.2001
04.12.2001
05.12.2001
06.12.2001
07.12.2001
10.12.2001
11.12.2001
12.12.2001
13.12.2001
14.12.2001
19.12.2001
20.12.2001
21.12.2001
24.12.2001
25.12.2001
26.12.2001
27.12.2001
28.12.2001
02.01.2002
03.01.2002
07.01.2002
08.01.2002
09.01.2002
10.01.2002
11.01.2002
14.01.2002
15.01.2002
16.01.2002
17.01.2002
18.01.2002
21.01.2002
22.01.2002
23.01.2002
24.01.2002
25.01.2002
28.01.2002
29.01.2002
30.01.2002
31.01.2002
01.02.2002
04.02.2002
05.02.2002
06.02.2002
07.02.2002
08.02.2002
11.02.2002
12.02.2002
13.02.2002
14.02.2002
15.02.2002
18.02.2002
19.02.2002

UsD

1.484.545
1.473.969
1.482.296
1.470.723
1.449.681
1.446.405
1.444.686
1.438.437
1.430.059
1.423.205
1.402.181
1.427.863
1.461.417
1.473.568
1.471.646
1.464.686
1.443.980
1.448.816
1.433.199
1.439.567
1.440.765
1.426.407
1.390.232
1.386.536
1.394.405
1.382.546
1.373.731
1.357.588
1.362.245
1.365.029
1.359.620
1.340.183
1.319.765
1.329.018
1.344.537
1.341.817
1.325.530
1.324.178

-1.314.546

1.320.839
1.305.340
1.299.338
1.307.408
1.302.443
1.322.870
1.328.374
1.369.201
1.376.029
1.369.238
1.339.882
1.339.211
1.346.415
1.348.218
1.363.111

EURO
1.321.096
1.313.601
1.322.949
1.309.827
1.292.680
1.285.854
1.288.515
1.273.448
1.273.896
1.271.634
1.259.440
1.288.789
1.313.375
1.321.790
1.314.610
1.285.701
1.271.136
1.271.047
1.365.229
1.268.115
1.303.172
1.289.187
1.236.750
1.234.848
1.243.670
1.232.125
1.225.505
1.211.512
1.215.259
1.203.410
1.198.642
1.180.836
1.166.672
1.173.789
1.190.050
1.176.506
1.146.849
1.136.542
1.132.876
1.138.960
1.126.378
1.121.588
1.130.123
1.313.303
1.146.002
1.150.771
1.196.271
1.210.355
1.199.453
1.170.655
1.164.711
1.172.054
1.175.107
1.186.315

ARCLK
2474
2639
2584
2529
2694
2068
3023
3133
3133
3243
3133
3298
3188
3188
3243
3188
3243
3243
3408
3353
3408
3518
3628
3738
3628
3408
3353
3573
3353
3133
3133
3188
2968
2913
3023
3023
2968
2913
2749
2694
2858
2913
2858
2694
2584
2474
2419
2529
2529
2584
2529
2529
2474
2584

87

BRISA EREGL
22024 15500
22810 16500
22810 15750
22024 16500
22810 17250
24384 17750
24777 18250
24384 17250
23597 17500
24384 17750
23990 17500
24384 17250
23990 17250
23597 17000
23204 17250
23204 17250
23597 17500
24777 18000
26350 18500
26743 18250
27137 18250
27137 18750
28316 20000
28710 20000
27530 19000
27137 18750
26743 18500
26743 18500
26350 18000
26743 17250
26743 18000
28316 17750
28316 17250
39496 17250
29103 17750
28710 17750
28316 18000
28316 18000
28710 18500
28710 19250
29103 20500
29103 20500
28316 20750
20496 20000
27923 19250
25563 19250
24777 18500
24777 18750
24777 19000
24777 18750
25170 18750
23597 18000
23990 17750
23597 18000

FINBN GARAN

852
891
871
833
871
891
929
929
910
910
910
949
929
929
910
910
891
929
968
968
1026
1065
1162
1142
1065
1084
1065
1046
1007
833
813
833
794
794
813
871
871
852
833
833
871
871
833
775
775
720
682
697
689
689
689
682
658
666

1734
1917
1917
1848
1985
2076
2053
2053
2008
2008
2008
2008
2099
2122
2099
2053
2076
2099
2282
2419
2601
2601
2738
2738
2555
2464
2419
2419
2419
2282
2282
2373
2282
2327
2464
2510
2510
2555
2464
2510
2692
2692
2647
2510
2510
2327
2213
2396
2464
2510
2510
2419
2373
2373



TARIH
20.02.2002
21.02.2002
26.02.2002
27.02.2002
28.02.2002
01.03.2002
04.03.2002
05.03.2002
06.03.2002
07.03.2002
08.03.2002
11.03.2002
12.03.2002
13.03.2002
14.03.2002
15.03.2002
18.03.2002
19.03.2002
20.03.2002
21.03.2002
22.03.2002
25.03.2002
26.03.2002
27.03.2002
28.03.2002
29.03.2002
01.04.2002
02.04.2002
03.04.2002
04.04.2002
05.04.2002
08.04.2002
09.04.2002
10.04.2002
11.04.2002
12.04.2002
15.04.2002
16.04.2002
17.04.2002
18.04.2002
19.04.2002
22.04.2002
24.04.2002
25.04.2002
26.04.2002
29.04.2002
30.04.2002
01.05.2002
02.05.2002
03.05.2002
06.05.2002
07.05.2002
08.05.2002
09.05.2002

usD

1.368.400
1.378.149
1.387.808
1.399.316
1.386.051
1.382.970
1.376.454
1.375.439
1.373.187
1.363.152
1.355.918
1.357.287
1.358.364
1.355.840
1.349.895
1.340.263
1.344.187
1.357.682
1.341.810
1.340.438
1.332.586
1.339.654
1.336.401
1.328.234
1.332.489
1.337.794
1.343.048
1.330.235
1.328.659
1.312.938
1.305.326
1.306.354
1.304.809
1.299.397
1.290.204
1.286.543
1.298.538
1.287.964
1.298.606
1.298.482
1.299.052
1.312.369
1.331.420
1.349.897
1.352.839
1.331.462
1.331.884
1.350.726
1.362.093
1.356.683
1.371.011
1.366.862
1.367.935
1.373.500

EURO
1.195.982
1.200.547
1.206.112
1.209.988
1.197.686
1.200.280
1.190.082
1.194.156
1.196.320
1.192.349
1.191.445
1.186.675
1.186.668
1.183.376
1.188.448
1.186.936
1.182.885
1.198.561
1.182.672
1.182.132
1.172.276
1.173.403
1.167.748
1.161.142
1.161.931
1.166.958
1.173.690
1.168.213
1.168.555
1.157.748
1.147.252
1.146.326
1.142.882
1.144.509
1.135.508
1.132.801
1.144.012
1.133.537
1.152.253
1.155.000
1.156.676
1.166.303
1.183.766
1.210.453
1.213.497
1.202.577
1.201.493
1.216.599
1.232.286
1.229.697
1.253.927
1.249.859
1.244.391
1.244.391

ARCLK
2364
2419
2364
2474
2474
2529
2639
2639
2529
2639
2639
2529
2419
2364
2309
2364
2419
2584
2858
2804
3023
2913
2913
2913
3133
2913
2913
3133
2913
2968
3023
2913
3023
3078
3078
3133
3188
3078
3133
2913
3023
2968
2913
2913
3023
2913
2749
2804
2804
2749
2804
2913
3298
3188

88

BRISA EREGL
23204 17000
23204 16750
23204 16500
23597 17250
23597 16750
24777 17500
24777 18250
25170 18000
25170 17500
25170 17500
25170 17750
24384 17250
23204 15750
23204 15750
23597 15250
23597 15500
23204 15000
2E+05 15500
22417 15500
24384 16500
23990 16750
23990 17000
23990 16500
23990 16500
25170 15250
23990 15000
23990 15000
24384 15000
23204 14000
23990 15250
23990 15000
235897 14750
24777 15750
24777 16000
24384 16750
24564 16500
24134 17500
24565 16750
23703 17250
23272 17000
23272 17250
23272 16750
23272 17250
22841 17500
24134 18000
23703 17250
22841 17000
22410 17000
21979 16500
22410 16500
21979 17000
22410 17250
23703 17750
23272 17500

FINBN GARAN

643
651
620
627
612
635
643
620
612
627
620
596
573
550
550
558
542
542
550
589
605
627
604
627
627
612
612
620
596
620
658
643
697
713
720
728
759
736
736
705
682
658
674
674
705
682
666
666
658
666
658
674
689
674

2327
2327
2282
2350
2327
2419
2510
2419
2373
2419
2464
2373
2259
2213
2285
2213
2190
2190
2213
2396
2464
2555
2419
2464
2510
2464
2464
2464
2327
2510
2510
2419
2510
2555
2510
2555
2601
2464
2464
2419
2419
2327
2327
2373
2419
2373
2282
2282
2236
2304
2373
2464
2510
2555



TARIH
10.05.2002
13.05.2002
14.05.2002
15.05.2002
16.05.2002
17.05.2002
20.05.2002
21.05.2002
22.05.2002
23.05.2002
24.05.2002
27.05.2002
28.05.2002
29.05.2002
30.05.2002
31.05.2002
03.06.2002
04.06.2002
05.06.2002
06.06.2002
07.06.2002
10.06.2002
11.06.2002
12.06.2002
13.06.2002
14.06.2002
17.06.2002
18.06.2002
19.06.2002
20.06.2002
21.06.2002
24.06.2002
25.06.2002
26.06.2002
27.06.2002
28.06.2002
01.07.2002
02.07.2002
03.07.2002
04.07.2002
05.07.2002
08.07.2002
09.07.2002
10.07.2002
11.07.2002
12.07.2002
15.07.2002
16.07.2002
17.07.2002
18.07.2002
19.07.2002
22.07.2002
23.07.2002
24.07.2002

usD

1.374.091
1.378.208
1.387.364
1.385.418
1.393.499
1.407.312
1.424.229
1.413.173
1.405.467
1.410.187
1.404.800
1.399.803
1.395.751
1.409.988
1.412.893
1.438.010
1.455.360
1.436.312
1.432.423
1.433.972
1.445.211
1.464.265
1.487.958
1.529.871
1.542.642
1.543.849
1.581.220
1.581.245
1.563.400
1.530.797
1.565.917
1.570.336
1.571.864
1.628.086
1.602.733
1.569.143
1.573.152
1.584.164
1.634.384
1.613.905
1.613.004
1.654.389
1.664.640
1.655.399
1.644.367
1.655.159
1.677.156
1.678.758
1.659.799
1.647.466
1.661.021
1.670.108
1.669.022
1.679.668

EURO
1.254.820
1.260.922
1.257.368
1.250.755
1.270.871
1.287.550
1.311.145
1.300.261
1.300.901
1.303.436
1.290.731
1.287.678
1.291.489
1.311.148
1.324.305
1.348.566
1.356.395
1.355.161
1.343.756
1.344.205
1.366.158
1.382.851
1.405.674
1.450.012
1.453.014
1.460.944
1.491.880
1.497.756
1.494.611
1.468.034
1.511.111
1.5634.846
1.527.066
1.612.620
1.577.410
1.560.355
1.660.567
1.656.600
1.600.716
1.676.785
1.570.905
1.628.912
1.649.325
1.644.473
1.620.852
1.635.463
1.674.473
1.696.385
1.674.570
1.656.692
1.686.102
1.686.809
1.654.835
1.663.039

ARCLK
3133
3078
3078
3023
3023
2913
2968
2968
2858
2913
3078
3188
3188
3188
3078
3061
2920
2990
2955
3025
2920
2814
2990
2955
3025
2850
2850
2990
2955
2990
3025
3061
3166
3096
3377
3518
3659
3430
3377
3342
3483
3377
3201
3201
3166
3377
3412
3448
3694
3694
4046
4046
3870
3870

89

BRISA EREGL
22410 17000
21548 17250
21548 17000
21117 16750
21548 16500
20471 15000
21117 15500
21979 15750
21979 15000
21763 15500
23703 15750
23703 16250
23272 15750
23272 15500
22841 14750
23272 15000
22410 15000
23272 15250
23703 15500
23703 15500
23272 15000
22410 14500
22841 15000
22841 15000
22841 15250
22410 14750
21548 15000
22841 15750
22841 15500
21548 15000
21548 15000
20686 15000
20902 15500

120902 14500
21979 15250
21548 15750
21548 15250
21117 14750
20686 15250
21548 16250
21548 16250
20686 15500
20902 15500
20471 16750
20255 16750
20902 17500
20471 17500
20902 18000
21548 20000
21548 19250
21548 19000
21548 18000
21979 18000
21979 17250

FINBN GARAN

658
651
651
635
612
589
589
604

589

604
612
620
604
604
573
558
542
527
534
527
527
511
511
519
534
519
511
534
511
503
503
496
496
449
465
480
480
457
434
426
434
403
395
411
411
472
457
472
511
519
519
480
480
465

2464
2510
2510
2419
2419
2327
2373
2419
2373
2419
2419
2510
2464
2419
2327
2282
2282
2301
2282
2327
2213
2168
2099
2053
2168
2145
2008
2076
2031
1939
1917
1871
1939
1757
1757
1802
1871
1734
1597
1597
1643
15629
1460
1437
1415
1483
1460
1483
1734
1825
1780
1688
1688
1551



TARIH
25.07.2002
26.07.2002
29.07.2002
30.07.2002
31.07.2002
01.08.2002
02.08.2002
05.08.2002
06.08.2002
07.08.2002
08.08.2002
09.08.2002
12.08.2002
13.08.2002
14.08.2002
15.08.2002
16.08.2002
19.08.2002
20.08.2002
21.08.2002
22.08.2002
23.08.2002
26.08.2002
27.08.2002
28.08.2002
29,08.2002
02.09.2002
03.09.2002
04.09.2002
05.09.2002
06.09.2002
09.09.2002
10.09.2002
11.09.2002
12.09.2002
13.09.2002
16.09.2002
17.09.2002
18.09.2002
19.09.2002
20.09.2002
23.09.2002
24.09.2002
25.09.2002
26.09.2002
27.09.2002
30.09.2002
01.10.2002
02.10.2002
03.10.2002
04.10.2002
07.10.2002
08.10.2002
09.10.2002

UsD

1.678.080
1.676.732
1.688.410
1.681.867
1.688.194
1.674.611
1.646.854
1.621.071
1.643.253
1.630.178
1.619.494
1.634.040
1.640.411
1.631.985
1.629.673
1.640.580
1.631.178
1.635.991
1.626.371
1.622.770
1.623.101
1.630.101
1.625.978
1.623.784
1.625.818
1.621.347
1.619.322
1.613.052
1.621.630
1.618.838
1.615.499
1.628.878
1.658.823
1.655.534
1.654.164
1.655.645
1.622.657
1.663.863
1.658.863
1.660.010
1.651.792
1.649.062
1.652.359
1.645.591
1.648.260
1.648.669
1.650.456
1.656.140
1.637.168
1,630.489
1.630.720
1.639.294
1.641.576
1.639.249

EURO
1.679.255
1.677.738
1.662.071
1.653.107
1.653.079
1.631.406
1.628.245
1.695.459
1.692.970
1.578.828
1.569.937
1.587.633
1.599.072
1.596.407
1.608.813
1.603.175
1.600.022
1.606.216
1.591.403
1.589.341
1.585.282
1.679.731
1.577.361
1.584.001
1.594.765
1.597.675
1.590.821
1.598.050
1.611.252
1.614.629
1.601.606
1.697.115
1.620.836
1.614.642
1.615.787
1.624.684
1.610.616
1.603.295
1.613.244
1.627.141
1.622.886
1.622.347
1.616.834
1.613.831
1.613.482
1.611.904
1.624.874
1.634.941
1.609.663
1.612.227
1.609.358
1.605.525
1.609.073
1.606.791

ARCLK
3870
4046
4221
4221
4046
4134
4221
4134
4046
3958
4046
3870
3782
3694
3694
3518
3694
3694
3518
3518
3606
3553
3588
3553
3694
3606
3606
3606
3588
3606
3782
3606
3412
3588
3606
3623
3518
3694
3694
3694
3782
3782
3694
3694
3606
3483
3518
3659
3694
3606
3606
3588
3606
3958

90

BRISA EREGL
21979 17250
23703 18000
24134 18000
25858 18250
25858 18250
26289 19000
25427 19000
24565 18750
26289 18750
26289 19250
24996 19250
24996 18750
24996 18250
24996 18250
24565 18000
23703 17250
24996 18000
24996 18000
24996 17750
25427 18250
24996 18250
24565 18500
24996 19500
24996 19000
25427 19250
25427 18000
25858 18500
25427 18500
25427 19250
25427 19500
25858 19500
27581 19250
24996 18250
25427 19000
25427 18500
24996 18250
24996 18000
25427 17750
24996 17500
24565 17250
24996 17250
24565 17250
24565 17000
24565 16750
24134 16250
25134 16000
24565 15750
24134 16000
23703 16000
23703 15750
24565 16000
24565 15750
24134 16000
24134 16250

FINBN GARAN

465
480
480
488
480
519
565
581
573
573
581
565
558
558
550
519
550
542
527
527
527
542
527
527
534
542
527
519
527
527
527
511
480
488
496
480
480
480
488
488
488
488
480
4388
480
480
480
503
488
488
488
488
480
511

15651
1643
1666
1688
1620
1688
1780
1757
1757
1734
1780
1757
1757
1802
1711
1597
1597
1574
1529
1506
1437
1437
1483
1437
1460
1506
1437
1437
1483
1415
1460
1445
1397
1445
1445
1445
1421
1445
1445
1445
1421
1445
1397
1373
1349
1349
1397
1469
1421
1445
1469
1493
1493
1614



TARIH
10.10.2002
11.10.2002
14.10.2002
15.10.2002
16.10.2002
17.10.2002
18.10.2002
21.10.2002
22.10.2002
23.10.2002
24.10.2002
25.10.2002
28.10.2002
30.10.2002
31.10.2002
01.11.2002
04.11.2002
05.11.2002
06.11.2002
07.11.2002
08.11.2002
11.11.2002
12.11.2002
13.11.2002
14.11.2002
15.11.2002
18.11.2002
19.11.2002
20.11.2002
21.11.2002
22.11.2002
25.11.2002
26.11.2002
27.11.2002
28.11.2002
29.11.2002
02.12.2002
03.12.2002
04.12.2002
09.12.2002
10.12.2002
11.12.2002
12.12.2002
13.12.2002
16.12.2002
17.12.2002
18.12.2002
19.12.2002
20.12.2002
23.12.2002
24.12.2002
25.12.2002
26.12.2002
27.12.2002

usD

1.638.939
1.627.467
1.640.977
1.638.634
1.637.593
1.642.306
1.647.354
1.655.108
1.649.756
1.654.404
1.663.304
1.670.323
1.670.242
1.670.160
1.662.511
1.679.169
1.670.018
1.633.776
1.634.462
1.628.203
1.611.765
1.606.963
1.630.409
1.629.376
1.612.051
1.598.626
1.677.667
1.578.791
1.581.174
1.572.025
1.566.689
1.563.286
1.548.707
1.652.624
1.543.474
1.535.339
1.512.671
1.523.794
1.540.855
1.657.915
1.550.943
1.548.075
1.554.304
1.546.808
1.5635.229
1.558.428
1.593.510
1.622.282
1.628.022
1.642.126
1.669.897
1.649.711
1.633.732
1.651.207

EURO
1.620.419
1.605.496
1.621.121
1.611.760
1.608.280
1.603.055
1.602.051
1.612.903
1.609.337
1.618.172
1.620.224
1.632.407
1.637.171
1.641.934
1.640.400
1.667.918
1.661.167
1.637.860
1.627.924
1.631.459
1.628.044
1.629.139
1.647.366
1.641.923
1.623.819
1.604.700
1.581.077
1.598.052
1.584.020
1.575.640
1.570.762
1.551.562
1.534.769
1.540.359
1.532.824
1.524.592
1.498.149
1.519.375
1.546.123
1.572.871
1.569.554
1.5660.615
1.575.754
1.582.539
1.569.311
1.606.739
1.635.260
1.666.084
1.670.187
1.691.553
1.717.823
1.701.512
1.691.403
1.714.448

ARCLK

91

3958
4046
3870
3870
3958
4221
4221
4221
4221
4046
4309
4221
4134
3870
3958
3958
4134
4485
4661
5101
4925
4749
4397
4661
4925
5365
5629
5541
5453
5980
5629
5453
5365
5453
5453
5629
5629
5541
5541
5277
5541
5365
5541
5629
5277
5013
5189
5101
5101
4837
4661
4925
4661
4749

BRISA EREGL
25427 16250
25858 16000
24996 15250
25427 15750
24565 15250
27150 16250
26289 16750
26720 16500
26720 16750
25858 16500
27581 17250
28012 17250
28443 18000
27150 17250
28012 17500
27581 17250
28874 18000
31029 19500
33184 19500
39217 22250
37925 21500
36201 20750
34477 19750
34477 20500
35770 21500
37494 22250
39217 23250
38786 21750
40079 22000
39648 22750
37063 22250
36201 21250
35770 20750
36632 21000
36201 20750
37063 21750
36632 22000
35770 21500
36201 21750
34477 20500
34908 20750
34477 19750
35339 20250
34908 20500
33615 19250
32322 18250
31460 18000
31029 17000
29736 17250
28874 16250
28874 16500
28874 17000
28012 16000
28443 16250

FINBN GARAN

503
527
503
519
519
542
558
565
589
273
596
604
643
635
643
643
705
806
852
1010
1050
1000
890
930
1020
1050
1125
1025
1000
1020
1020
1000
990
1010
1000
1030
1050
1025
1030
980
1000
1025
1080
1050
1000
950
930
870
880
820
790
830
780
790

1628
1686
1614
1710
1758
1903
1951
1927
1803
1830
1951
1899
1927
1806
1806
1830
1951
2167
2167
2553
2505
2408
2288
2408
2601
2842
2986
2745
2697
2890
2745
2649
2553
2577
2601
2745
2745
2745
2745
2601
2601
2601
2697
2649
2505
2288
2288
2192
2240
2143
2071
2216
2095
2095



TARIH
30.12.2002
31.12.2002
02.01.2003
03.01.2003
06.01.2003
07.01.2003
08.01.2003
09.01.2003
10.01.2003
13.01.2003
14.01.2003
15.01.2003
16.01.2003
17.01.2003
20.01.2003
21.01.2003
22.01.2003
23.01.2003
24.01.2003
27.01.2003
28.01.2003
29.01.2003
30.01.2003
31.01.2003
03.02.2003
04.02.2003
05.02.2003
06.02.2003
07.02.2003
17.02.2003
18.02.2003
19.02.2003
20.02.2003
21.02.2003
24.02,2003
25.02.2003
26.02.2003
27.02.2003
28.02.2003
03.03.2003
04.03.2003
05.03.2003
06.03.2003
07.03.2003
10.03.2003
11.03.2003
12.03.2003
13.03.2003
14.03.2003
17.03.2003
18.03.2003
19.03.2003
20.03.2003
21.03.2003

UsD

1.634.501
1.639.745
1.648.438
1,646.665
1.652.831
1.669.700
1.674.371
1.669.673
1.656.239
1,656.239
1.657.255
1.660.199
1.655.480
1.654.861
1.659.116
1,652.463
1.661.644
1,657.929
1,653,268
1,655.611
1.652.815
1651.235
1.642.218
1,635.530
1,629.796
1.631.197
1.640.649
1627.577
1.625.260
1.634.501
1.618.971
1.618.640
1.625.247
1.617.209
1.613.197
1.612.480
1.613.384
1.602.796
1.588.579
1.643.983
1.629.355
1.601.581
1.600.725
1.604.358
1.599.046
1.609.770
1.612.339
1.623.126
1.639.108
1.676.226
1.640.041
1.687.636
1.698.999
1.713.781

EURO
1.703.477
1.718.945
1.725.585
1.708.415
1.731.671
1.738.658
1.741.681
1.755.661
1.741.283
1.746.670
1.753.210
1.747.691
1.749.346
1.762.428
1.768.120
1.7569.377
1.778.125
1.781.112
1.781.893
1.800.477
1.785.866
1.795.718
1.766.863
1.769.643
1.747.793
1.763.324
1.791.260
1.759.086
1.751.705
1.750.060
1.735.052
1.735.668
1.750.066
1.751.275
1.734.026
1.740.349
1.735.679
1.732.143
1.712.171
1.775.337
1.778.116
1.756.935
1.753.754
1.768.805
1.765.346
1.779.439
1.779.055
1.769.046
1.766.959
1.810.995
1.736.967
1.791.763
1.803.998
1.814.209

ARCLK
4661
4573
4661
4837
4661
4046
4485
4485
4485
4661
4573
4749
4925
4837
5101
4925
5013
5101
5189
5101
5101
5189
5101
5101
5101
4837
4749
4925
5101
5101
5189
5013
5277
5101
5013
4925
4925
5013
5101
4309
4661
4661
4661
4749
4749
4749
4661
4573
4661
4221
4749
4485
4309
4221

BRISA EREGL
27150 16250
28443 16750
28443 17000
29305 17750
27581 17250
28012 16000
28443 16750
29305 17500
29305 18250
29736 18750
30167 18000
30167 18500
29736 18750
29305 18500
30167 18500
30167 18500
30598 18750
32322 19500
32322 19000
32322 19250
31891 18750
31460 19000
32322 19250
32322 19500
32322 19500
32322 19250
31460 19000
31891 19000
33184 19250
33184 19750
35770 20750
34477 20250
34046 20250
34477 19750
34908 18250
36201 18000
38355 17000
38355 17750
39217 17500
35339 15250
37494 16250
38786 16500
37925 16500
37925 16750
37063 16500
36632 16250
36201 16000
36632 16250
36201 16250
32753 14750
35339 16500
33615 15500
33615 14750
33184 15250

FINBN GARAN

780
780
810
830
780
700
730
760
740
750
730
740
770
740
780
760
750
780
760
770
770
770
800
790
830
780
790
840
840
890
940
920
970

1000
950
960
950
950
960
820
890
940
930
940
910
910
890
880
890
760
870
800
800
820

2047
2071
2095
2119
2023
1903
1975
1951
1975
2023
1951
1999
2071
1999
2071
2071
2047
2119
2119
2119
2071
2047
2071
2071
2192
2095
2071
2167
2143
2192
2312
2264
2195
2195
2143
2143
2143
2167
2167
1854
1951
1999
1875
1909
1975
1975
1927
1927
1903
1638
1854
1686
1638
1565



TARIH
24.03.2003
25.03.2003
26.03.2003
27.03.2003
28.03.2003
31.03.2003
01.04.2003
02.04.2003
03.04.2003
04.04.2003
07.04.2003
08.04.2003
09.04.2003
10.04.2003
11.04.2003
14.04.2003
15.04.2003
16.04.2003
17.04.2003
18.04.2003
21.04.2003
22.04.2003
24.04.2003
25.04.2003
28.04.2003
29.04.2003
30.04.2003
01.05.2003
02.05.2003
05.05.2003
06.05.2003
07.05.2003
08.05.2003
09.05.2003
12.05.2003
13.05.2003
14.05.2003
15.05.2003
16.05.2003
20.05.2003
21.05.2003
22.05.2003
23.05.2003
26.05.2003
27.05.2003
28.05.2003
29.05.2003
30.05.2003

usD

1.746.390
1.734.240
1.700.066
1.705.559
1.708.213
1.700.073
1.695.747
1.687.449
1.669.291
1.648.494
1.641.943
1.629.769
1.640.853
1.650.294
1.641.493
1.624.631
1.611.343
1.608.823
1.601.850
1.598.536
1.588.892
1.590.132
1.591.090
1.586.475
1.581.538
1.5682.410
1.567.279
1.548.821
1.633.168
1.627.548
1.527.894
1.525.359
1.511.680
1.497.086
1.491.542
1.487.852
1.479.460
1.480.856
1.489.884
1.466.004
1.458.267
1.470.490
1.455.811
1.452.415
1.449.364
1.442.483
1.434.663
1.419.761

EURO
1.857.985
1.855.637
1.811.081
1.829.724
1.833.254
1.850.359
1.848.364
1.827.170
1.791.817
1.768.340
1.737.832
1.741.571
1.764.245
1.779.512
1.765.589
1.745.341
1.733.967
1.742.160
1.749.701
1.740.166
1.731.256
1.741.830
1.752.903
1.744.171
1.745.228
1.736.062
1.743.441
1.730.342
1.722.361
1.714.062
1.732.020
1.739.672
1.718.478
1.721.350
1.728.847
1.713.262
1.700.935
1.698.245
1.703.831
1.705.989
1.707.047
1.718.268
1.714.946
1.715.738
1.724.018
1.697.514
1.683.290
1.680.571

ARCLK
3870
3958
4046
4134
4221
4046
4397
4309
4485
4485
4573
4397
4573
4397
4309
4644
4820
6277
5207
5171
5558
5523
5523
5382
5418
5418
5347
5277
5171
5171
5242
4995
5101
4925
4995
4890
4749
4749
4714
4749
4855
4995
5242
5418
5382
5450
5450
5500

BRISA EREGL
30500 14250
31500 15000
32000 15000
32500 15250
34000 15250
33000 15000
33500 15500
34500 15000
34000 15500
35000 16000
36000 16500
36500 16000
38000 16500
37500 16000
39000 16000
39500 17000
40000 17500
40000 18700
40250 18900
40000 18900
40750 19400
41750 19200
41500 18500
43750 19100
43750 18900
43750 18900
44500 18900
44750 18700
43250 18300
43000 18300
43000 18200
42750 17800
44000 18100
43750 18000
42500 17700
41250 17500
40250 17200

4025 17000
40500 17100
41250 17500
41750 17600
41500 17900
42000 18300
42000 18200
41500 18000
41750 18700
41000 19100
41250 19300

FINBN GARAN

750
790
800
840
840
830
850
840
860
870
900
870
910
880
890
940
930
950
920
930
940
950
910
840
920
940
930
940
940
920
900
870
900
880
900
900
880
880
880
880
890
920
950
260
940
970
970
960

1469
1493
1517
1541
1541
1541
1589
1565
1638
1686
1758
1710
1782
1710
1710
1801
1801
1840
1811
1811
1850
1840
1782
1801
1792
1801
1821
1830
1801 .
1772
1724
1695
1716
1686
1695
1695
1657
1618
1638
1638
1715
1753
1840
1878
1859
1898
1898
1888



Tablo B.2 : Portfoyde Yer Alan Son Yedi Varhgin Gézlem Dénemi Icinde Giin

Sonu Kapanis Fiyatlar

TARIH HURGZ ISCTR KCHOL KRSTL PRKTE TCELL VESTL
02.07.2001 1151 9000 13751 1452 10750 8533 3200
03.07.2001 1065 8800 13542 1423 10000 8244 3100
04.07.2001 1097 8600 13126 1409 10300 7954 3100
05.07.2001 1108 8700 13542 1409 10500 7954 3200
06.07.2001 1023 7800 12084 1296 9200 7087 2950
09.07.2001 1023 7700 . 12084 1278 9200 6797 2950
10.07.2001 959 7300 11667 1525 8500 6364 2750
11.07.2001 874 6600 10625 1416 7600 5784 2500
12.07.2001 874 6900 11459 1452 7400 5843 2650
13.07.2001 820 6800 11250 1416 7700 5554 2550

~16.07.20071 810 7300 11459 1365 7900 5496 2525
17.07.2001 735 6900 11042 1293 7500 4802 2425
18.07.2001 693 7200 11667 1307 7500 4917 2450
19.07.2001 725 7800 12501 1351 8000 5091 2575
20.07.2001 767 7600 12501 1481 8400 5322 2600
23.07.2001 831 7800 12917 1489 8400 5500 2700
24.07.2001 906 7600 13126 1416 9000 5400 2750
25.07.2001 810 7200 12292 1394 8400 4800 2550
26.07.2001 874 7500 12501 1409 8300 4650 2650
27.07.2001 884 7400 12084 1380 8200 5000 2650
30.07.2001 884 7400 12501 1365 8200 5200 2700
31.07.2001 874 7400 12501 1380 8500 5200 2700
01.08.2001 959 7700 13126 1394 8400 5400 2800
02.08.2001 916 7600 13334 1394 8300 5200 2650
03.08.2001 948 7600 13334 1365 8700 5200 2700
06.08.2001 927 7500 12709 1351 8600 5000 2650
07.08.2001 895 7300 12501 1351 8300 4700 2600
08.08.2001 863 7300 12501 1351 8200 4600 2550
09.08.2001 831 7100 12501 1293 7900 4450 2450
10.08.2001 842 7200 12501 1307 7600 4450 2475
13.08.2001 810 6800 12084 1264 7200 4400 2450
14.08.2001 767 6800 11876 1191 7000 4250 2350
15.08.2001 820 6900 12292 1234 7200 4400 2400
16.08.2001 874 7200 12709 1278 7300 4500 2450
17.08.2001 895 7300 12917 1278 7400 4600 2475
20.08.2001 884 7200 12917 1234 7600 4450 2400
21.08.2001 895 7000 11876 1249 7300 4600 2450
22.08.2001 916 7000 11667 1220 7400 4550 2450
23.08.2001 080 7200 11876 1249 7400 4800 2500
24.08.2001 1034 7100 12084 1234 7300 4950 2475
27.08.2001 1002 7200 12084 1234 7700 5400 2650
28.08.2001 1066 7400 11667 1234 7600 5300 2600
29.08.2001 1002 7100 11667 1234 7400 5000 2550
31.08.2001 991 7000 11459 1234 7400 4900 2525
03.09.2001 959 6800 11250 1205 7200 4850 2475
04.09.2001 948 6900 11042 1220 6900 4850 2500
05.09.2001 948 6900 11042 1322 7000 4800 2550
06.09.2001 948 7000 10834 1234 7200 4850 2600
07.09.2001 906 6800 10834 1205 7000 4800 2450
10.09.2001 806 6800 10625 1176 6800 4700 2425
11.09.2001 863 6700 10417 1162 6700 4500 2375
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TARIH HURGZ ISCTR  KCHOL KRSTL PRKTE TCELL VESTL
13.09.2001 756 5900 9167 973 5700 4050 2125
14.09.2001 682 5600 8334 813 4700 3850 1875
17.09.2001 682 5600 8021 712 4250 3800 1825
18.09.2001 714 5600 7709 755 4350 3800 1800
19.09.2001 767 5700 7813 770 4400 3850 1800
20.09.2001 735 5600 7604 741 4200 3650 1725
21.09.2001 735 5000 7500 683 3850 3600 1625
24.09.2001 788 5200 7813 712 3950 3750 1675
25.09.2001 799 5200 8125 719 3950 3800 1700
26.09.2001 810 5200 8125 697 3900 3750 1650
27.09.2001 820 5100 8021 712 4250 3850 1650
28.09.2001 842 5200 8230 741 5050 3950 1675
01.10.2001 884 5100 8542 755 5500 4050 1675
02.10.2001 874 5300 8855 799 5700 4350 1675
03.10.2001 852 5100 8542 755 6100 4250 1650
04.10.2001 863 5200 8542 857 5800 4650 1700
05.10.2001 831 4950 8334 828 5800 4450 1675
08.10.2001 714 4900 8125 813 5900 4450 1625
09.10.2001 714 4950 8334 828 6400 4650 1675
10.10.2001 735 5150 8750 857 6200 5150 1775
11.10.2001 756 5600 9375 871 6500 6000 2050
12.10.2001 703 5400 9480 842 6500 5900 2100
15.10.2001 703 5500 10000 944 6700 5800 2200
16.10.2001 767 5500 10105 944 6300 6100 2250
17.10.2001 820 5700 10417 944 6300 6800 2325
18.10.2001 874 5600 10417 1060 6200 6100 2375
19.10.2001 927 5500 10521 1002 6200 6200 2400
22.10.2001 1002 5700 11459 1147 6200 6700 2500
23.10.2001 1097 6100 12084 1133 6300 7400 2700
24.10.2001 1151 5900 12084 1133 6200 7200 2650
25.10.2001 1108 5700 11667 1104 6000 7000 2500
26.10.2001 1151 6000 12292 1162 6200 7500 2800
30.10.2001 1087 6100 12292 1104 6200 7400 2700
31.10.2001 1119 5700 11876 1205 6000 7900 2750
01.11.2001 1087 5600 11250 1176 6000 8100 2650
02.11.2001 1108 5700 11876 1162 6500 9400 2750
05.11.2001 1236 5700 12501 1176 7400 9000 2950
06.11.2001 1215 5900 12292 1191 7200 8900 3000
07.11.2001 1257 5900 12084 1191 7100 8900 3000
08.11.2001 1385 5900 11876 1423 7300 8800 3150
09.11.2001 1257 5800 11667 1264 6900 8300 2950
12.11.2001 1342 5800 11876 1264 7200 9000 3000
13.11.2001 1342 5700 11667 1234 7300 9300 2950
14.11.2001 1364 5800 12084 1293 7400 9700 3100
15.11.2001 1428 6500 13126 1307 7800 9700 3200
16.11.2001 1406 6700 12501 1307 7400 9300 3300
19.11.2001 1406 7200 13542 1336 7800 9800 3550
20.11.2001 1342 6900 13334 1264 8500 9400 3300
21.11.2001 1385 6700 13334 1278 8600 9300 3200
22.11.2001 1406 6800 13542 1293 8800 9600 3250
23.11.2001 1342 6700 13542 1278 8500 9300 3150
26.11.2001 1428 6700 14167 1336 8500 9500 3350
27.11.2001 1406 6600 13542 1307 8500 9400 3250
28.11.2001 1364 6200 12917 1176 7800 8800 3000
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TARIH HURGZ ISCTR KCHOL KRSTL PRKTE TCELL VESTL
29.11.2001 1364 6100 12709 1176 7400 9000 2900
30.11.2001 1492 6600 13959 1191 7600 9400 3200
03.12.2001 1406 6400 13542 1176 7600 9100 3100
04.12.2001 1385 6300 13334 1205 7400 2000 3000
05.12.2001 1598 6600 14167 1249 7700 9900 3300
06.12.2001 1620 7100 15417 1249 8100 11500 3400
07.12.2001 1620 7400 16417 1264 8100 11000 3350
10.12.2001 1683 7700 15001 1249 8300 10500 3300
11.12.2001 1705 7600 15001 1234 7900 10500 3300
12.12.2001 1705 7700 15834 1234 7900 11000 3250
13.12.2001 1662 7600 16251 1234 8000 10750 3350
14.12.2001 1620 7700 16251 1249 8000 11000 3350
19.12.2001 1641 7700 16042 1278 7800 11250 3350
20.12.2001 15698 7400 15834 1249 7900 11000 3250
21.12.2001 1577 7600 15417 1264 7700 11250 3350
24.12.2001 1577 7500 15417 1249 7700 11500 3350
25.12.2001 1662 7400 15626 1278 8400 12000 3300
26.12.2001 1683 7600 15834 1249 8200 12500 3350
27.12.2001 1833 8000 16042 1278 8300 12500 3600
28.12.2001 1747 8100 15834 1264 8400 12500 3700
02.01.2002 1790 8600 16042 1452 9700 12250 3900
03.01.2002 1833 8600 16042 1438 10000 12000 3850
07.01.2002 2046 9200 16667 1409 10000 13000 4000
08.01.2002 2024 9500 16459 1394 9900 12250 3950
09.01.2002 1939 8900 156626 1278 10600 11750 3750
10.01.2002 1960 8800 15209 1264 10750 11250 3750
11.01.2002 2024 8700 15209 1249 11500 10750 3650
14.01.2002 1960 8500 15209 1278 11250 11000 3650
15.01.2002 1875 8500 14792 1278 11250 10750 3600
16.01.2002 1897 7700 14376 1539 11000 10250 3500
17.01.2002 1860 7500 14792 1670 11250 10250 3650
18.01.2002 1918 7600 14792 1779 10750 10500 3650
21.01.2002 1875 7700 14167 1852 10500 10000 3600
22.01.2002 1854 7700 14376 1525 11500 10200 3600
23.01.2002 1875 7900 14376 1510 11750 10500 3800
24.01.2002 1897 8100 14792 1489 12000 10500 3800
25.01.2002 1854 8000 14584 1489 12500 10000 3850
28.01.2002 1833 7800 14584 1416 12750 10100 3850
29.01.2002 1726 7700 14167 1380 12500 9800 3750
30.01.2002 1641 7700 14167 1489 12750 10000 3750
31.01.2002 1833 8000 14792 1561 13000 10500 3900
01.02.2002 1939 8300 15209 1561 15000 10750 3900
04.02.2002 1897 8100 14584 1452 15250 10250 3850
05.02.2002 1811 7800 13959 1351 15000 9500 3700
06.02.2002 1854 7600 13542 1293 14250 9200 3700
07.02.2002 1811 7300 12709 1205 13500 8800 3500
08.02.2002 1833 7000 12501 1118 12250 8500 3400
11.02.2002 1960 7200 13126 1249 12500 8900 3500
12.02.2002 1982 7200 12917 1264 13000 8800 3500
13.02.2002 2110 7300 13334 1249 13500 9000 3550
14.02.2002 2131 7400 13126 1264 15250 9400 3500
15.02.2002 2110 7300 12501 1205 14000 9100 3400
18.02.2002 2024 7200 12501 1162 14000 8700 3350
19.02.2002 2024 7300 - 12917 1162 14000 9000 3400
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TARIH HURGZ ISCTR KCHOL KRSTL PRKTE TCELL VESTL
20.02.2002 1918 7000 12084 1118 13250 8800 3250
21.02.2002 1875 7000 12292 1162 13250 8900 3350
26.02.2002 1833 6900 12084 1118 13500 8800 3250
27.02.2002 1960 7100 12084 1133 13250 9100 3300
28.02.2002 1918 7000 12084 1118 13000 9000 3200
01.03.2002 1982 7200 12709 1176 13750 9500 3400
04.03.2002 2024 7300 13126 1205 14000 9700 3450
05.03.2002 1960 7100 12917 1205 14250 9400 3300
06.03.2002 1939 7000 13334 1191 14250 9400 3300
07.03.2002 2067 7300 13751 1191 14250 9700 3400
08.03.2002 2046 7300 13542 1205 14500 10000 3450
11.03.2002 1960 7100 13126 1176 13750 9400 3350
12.03.2002 1854 6900 12501 1118 12750 8600 3150
13.03.2002 1854 6800 12084 1133 11750 7800 3100
14.03.2002 2003 6500 12501 1118 11750 8000 3150
15.03.2002 1982 6700 12918 1118 12500 8000 3300
18.03.2002 2024 6600 12501 1104 11750 7800 3200
19.03.2002 2024 6700 12709 1147 12000 7700 3100
20.03.2002 2067 7000 12709 1162 12250 7900 3150
21.03.2002 2131 7400 13334 1191 13000 8500 3350
22.03.2002 2280 7600 13751 1191 12750 8700 3500
25.03.2002 2259 7700 13751 1205 13500 9400 3450
26.03.2002 2301 7400 13334 1191 13000 8800 3450
27.03.2002 2259 7400 13542 1205 12750 8800 3450
28.03.2002 2259 7400 13751 1176 13250 8700 3400
29.03.2002 2216 7400 13542 1147 12750 8600 3400
01.04.2002 2174 7300 13542 1191 12750 8400 3350
02.04.2002 2344 7500 13751 1249 13000 8900 3450
03.04.2002 2174 7100 12917 1191 12000 8400 3300
04.04.2002 2301 7400 135642 1191 12000 8900 3450
05.04.2002 2429 7600 13751 1191 12000 9000 3400
08.04.2002 2301 7200 13126 1147 11500 8600 3350
09.04.2002 2515 7700 13542 1176 11750 8900 3450
10.04.2002 2642 7700 13751 1162 11500 9200 3450
11.04.2002 2728 7900 13751 1191 11500 9600 3550
12.04.2002 2685 8000 13751 1191 11750 9300 3450
15.04.2002 2728 8400 13959 1205 12250 9700 3700
16.04.2002 2685 8400 13751 1205 11500 9300 3500
17.04.2002 2685 8300 13542 1191 11500 9300 3550
18.04.2002 2557 8300 13126 1176 11750 9300 3450
19.04.2002 2515 8400 12917 1176 11750 9200 3450
22.04.2002 2515 8100 12709 1162 11750 9100 3450
24.04.2002 2515 7900 12709 1162 11500 9400 3450
25.04.2002 2472 8000 12917 1162 11500 9400 3400
26.04.2002 2557 8100 12917 1176 12000 9600 3500
29.04.2002 2472 7700 12709 1147 11500 9300 3350
30.04.2002 2387 7500 12292 1147 11250 9000 3300
01.05.2002 2429 7600 12501 1133 11250 9100 3300
02.05.2002 2429 7600 11876 1118 10750 8800 3300
03.05.2002 2429 7600 12292 1147 11000 9000 3300
06.05.2002 2472 7700 12084 1118 10750 8800 3250
07.05.2002 2472 7700 12501 1133 10500 9000 3300
08.05.2002 2642 8000 12917 1147 11000 9500 3450
09.05.2002 2557 7800 13125 1162 10750 9500 3400
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TARIH
10.05.2002
13.05.2002
14.05.2002
15.05.2002
16.05.2002
17.05.2002
20.05.2002
21.05.2002
22.05.2002
23.05.2002
24.05.2002
27.05.2002

&0NVJ. LUV

29.05.2002
30.05.2002
31.05.2002
03.06.2002
04.06.2002
05.06.2002
06.06.2002
07.06.2002
10.06.2002
11.06.2002
12.06.2002
13.06.2002
14.06.2002
17.06.2002
18.06.2002
19.06.2002
20.06.2002
21.06.2002
24.06.2002
25.06.2002
26.06.2002
27.06.2002
28.06.2002
01.07.2002
02.07.2002
03.07.2002
04.07.2002
05.07.2002
08.07.2002
09.07.2002
10.07.2002
11.07.2002
12.07.2002
15.07.2002
16.07.2002
17.07.2002
18.07.2002
19.07.2002
22.07.2002
23.07.2002
24.07.2002

HURGZ
2557
2600
2557
2472
2387
2259
2301
2429
2472
2515
2557
2600

2429
2387
2378
2319
2289
2348
2408
2289
2229
2259
2319
2378
2319
2289
2348
2319
2319
2319
2259
2289
2229
2438
2824
2973
2854
2973
2854
2943
2794
2765
2765
2735
2854
2765
2854
3270
3210
3151
3092
3151
2913

ISCTR
7600
7600
7500
7200
7000
6700
6800
6900
6600
6600
6800

KCHOL
12500
12708
12708
12292
12083
11458
11875
11875
11458
11667
11667
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KRSTL
1162
1147
1133
1133
1133
1075
1060
1075
1176
1205
1234
1234

1147
1104
1104
1104
1118
1147
1162
1147
1176
1162
1205
1205
1205
1234
1409
1539
1525
1634
1670
1815
1670
1670
1924
1961
1961
1852
1815
1924
1888
1924
2142
2142
2360
2287
2542
2687
2650
2578
2542
2614
2505

PRKTE
10500
10250
11250
10750
10250

9400
9600
8700
9300
8400
9000

TCELL
9100
9200
9100
8900
8800
8700
8500
8400
8100
8300
8400
8700

VESTL
3350
3350
3300
3300
3200
3050
3000
3100
2950
2950
3050
3150



TARIH HURGZ ISCTR KCHOL KRSTL PRKTE TCELL VESTL
25.07.2002 2973 3700 15000 2542 7000 9600 3250
26.07.2002 3032 3700 15417 2723 7200 9700 3300
29.07.2002 3210 3700 16625 2868 7300 9900 3250
30.07.2002 3210 3750 15417 2868 7300 10250 3250
31.07.2002 3210 3750 16625 2868 7200 9900 3200
01.08.2002 3270 4050 16042 3014 7600 10250 3350
02.08.2002 3210 4250 16042 3195 7700 10500 3400
05.08.2002 3092 4250 15625 3195 7500 10250 3350
06.08.2002 3002 4150 16625 3195 7600 10200 3300
07.08.2002 3092 4200 15417 3195 7400 10250 3200
08.08.2002 3092 4200 15625 3195 7500 10200 3300
09.08.2002 3032 4050 15417 3268 7500 10250 3150
12.08.2002 2973 4050 14792 3122 7800 9800 3050
13.08.2002 2943 4050 15000 3159 8500 10000 3050
14.08.2002 2854 3900 14583 3086 8200 9700 3000
15.08.2002 2794 3850 13958 2941 7800 9100 2950
16.08.2002 2883 4000 14375 2941 8200 9200 3050
19.08.2002 2854 3950 13750 2977 8400 9000 2950
20.08.2002 2765 3850 13750 2905 9000 8700 2950
21.08.2002 2646 3800 13750 2941 9200 8600 2900
22.08.2002 2556 3800 13333 2941 9200 8300 2900
23.08.2002 2319 3700 13333 2832 8900 8200 2850
26.08.2002 2378 3650 12708 2868 8900 8400 2850
27.08.2002 2348 3600 13125 2832 8600 8200 2800
28.08.2002 2348 3650 13333 2759 8500 8300 2950
29.08.2002 2378 3700 13542 2723 8600 8600 3000
02.09.2002 2348 3650 13125 2759 8500 8400 2950
03.09.2002 2378 3600 12817 2759 8200 8400 2850
04.09.2002 2408 3700 13125 2759 8400 8400 2950
05.09.2002 2378 3650 13125 2723 8300 8500 2850
06.09.2002 2378 3800 13542 2759 8400 8600 2950
09.09.2002 2259 3750 13125 2723 7600 8300 2800
10.09.2002 2229 3550 12917 2687 7000 8000 2650
11.09.2002 2319 3550 13333 2687 7300 8300 2800
12.09.2002 2318 3500 13125 2905 7200 8400 2750
13.09.2002 2289 3550 13125 2905 7200 8400 2750
16.09.2002 2200 3500 13333 2832 7200 8300 2650
17.09.2002 2200 3550 13333 2832 7300 8300 2750
18.09.2002 2229 3600 13542 2759 7300 8300 2800
19.09.2002 2229 3550 13750 2687 7200 8200 2800
20.09.2002 2289 3550 13542 2796 7300 8200 2800
23.09.2002 2289 3550 13542 2759 7200 8200 2700
24.09.2002 2229 3350 13125 2687 6900 8000 2650
25.09.2002 2170 3450 13125 2614 7100 8000 2650
26.09.2002 2111 3350 12917 2578 6800 7900 2600
27.09.2002 2140 3400 13125 2578 6900 7900 2500
30.09.2002 2081 3350 12917 2469 6800 7700 2400
01.10.2002 2229 3400 13125 2723 7000 8100 2550
02.10.2002 2289 3400 13333 2578 7000 8000 2550
03.10.2002 2408 3300 13125 2578 7000 7800 2450
04.10.2002 2556 3250 13125 2542 7100 8000 2450
07.10.2002 2735 3300 13125 2447 6900 8000 2475
08.10.2002 2705 3250 12917 2447 6800 8000 2450
09.10.2002 2824 3350 13125 2777 7000 8500 2575

99



TARIH HURGZ ISCTR  KCHOL KRSTL PRKTE TCELL VESTL
10.10.2002 2854 3450 13542 2871 7200 8700 2650
11.10.2002 2765 3550 13125 3059 7200 8700 2700
14.10.2002 2705 3400 12917 3342 6900 8500 2550
156.10.2002 2883 3450 13125 3624 7100 9300 2650
16.10.2002 2883 3400 12917 4236 7000 9300 2600
17.10.2002 2824 3650 13958 4565 7300 9700 2800
18.10.2002 2765 3850 13958 4330 7500 10100 2800
21.10.2002 2586 3900 14167 4283 7700 10200 2800
22.10.2002 2348 4100 14583 4424 7700 10500 2900
23.10.2002 2348 4050 14375 4518 7500 10000 2900
24.10.2002 2616 4400 14792 4518 7900 10000 3050
25.10.2002 2527 4300 15000 4518 7900 10500 3050
28.10.2002 2408 4450 15000 4518 8100 10500 3100
30.10.2002 2348 4250 14583 4518 7800 10000 3050
31.10.2002 2378 4400 14792 4518 8000 10000 3100
01.11.2002 2378 4300 14792 4471 8100 10200 3100
04.11.2002 2408 4650 16208 4095 8400 11250 3450
05.11.2002 2705 5300 1667 3577 9200 12000 3900
06.11.2002 2705 5400 16458 3530 10300 11500 3850
07.11.2002 3032 6400 18958 3483 11250 13000 4350
08.11.2002 2913 6600 17917 3153 10750 12000 4250
11.11.2002 2765 6400 17292 3342 10500 11250 4200
12.11.2002 2675 5800 17083 3200 10250 10750 4050
13.11.2002 2735 6100 17917 3295 10750 10750 4150
14.11.2002 2943 6300 18958 3295 11000 11000 4450
15.11.2002 3092 6600 19375 3295 11500 11500 4600
18.11.2002 3329 6800 20000 3295 13000 11500 4750
19.11.2002 3151 6300 18958 3200 11750 10750 4450
20.11.2002 3151 6200 18958 3153 11500 11000 4450
21.11.2002 3329 6400 19583 3153 12250 11500 4600
22.11.2002 3181 6200 18542 3153 11000 11500 4450
25.11.2002 3032 6000 18125 2871 10750 11000 4200
26.11.2002 2973 6000 17708 2918 10750 11000 4200
27.11.2002 3092 6000 17917 2146 12000 11750 4300
28.11.2002 3032 5900 17500 2372 11750 12000 4250
29.11.2002 3270 6200 18333 2429 11750 11750 4400
02.12.2002 3270 6100 18125 2768 11500 11250 4450
03.12.2002 3270 6000 17917 3389 11500 11750 4400
04.12.2002 3270 6000 17917 3671 11500 12000 4400
09.12.2002 3151 5800 17083 3530 10500 11500 4250
10.12.2002 3329 5900 17708 3742 11000 11750 4350
11.12.2002 3210 5700 17292 3389 10500 11500 4250
12.12.2002 3508 6000 17500 3107 11000 11750 4400
13.12.2002 3389 5900 17083 3248 10750 11250 4300
16.12.2002 3092 5500 16250 2965 10000 11500 4100
17.12.2002 2854 4900 15208 2655 9000 10750 3800
18.12.2002 2913 4950 15625 2711 8700 11250 3800
19.12.2002 2854 4600 15417 2626 8100 10250 3600
20.12.2002 2913 4750 15417 2683 8200 10750 3650
23.12.2002 2794 4400 14782 2372 7600 10000 3350
24.12.2002 2705 4300 14583 2090 7300 10200 3250
25.12.2002 2794 4500 15208 2175 7500 10500 3400
26.12.2002 2675 4250 14375 2033 7100 10250 3150
27.12.2002 2735 4350 14583 2005 6900 9900 3100

100




TARIH HURGZ ISCTR KCHOL KRSTL PRKTE. TCELL VESTL
30.12.2002 2646 4250 14375 1949 6800 9700 3100
31.12.2002 2586 4350 14375 1949 6700 9700 - 3150
02.01.2003 2646 4450 14583 2033 7300 10100 3200
03.01.2003 2765 4550 14792 - 2005 7300 10300 3250
06.01.2003 2616 4300 14167 1892 6900 9800 3100
07.01.2003 2697 4000 13333 1723 6400 9400 2900
08.01.2003 2467 4250 13542 1807 6700 9600 3100
09.01.2003 2408 4150 13750 1666 6800 9800 3150
10.01.2003 2378 4100 13542 1666 6700 10000 3100
13.01.2003 2378 4150 13958 1638 6700 10100 3250
14.01.2003 2378 4000 13542 1610 6700 9800 3300
15.01.2003 2378 4100 13542 1582 6800 10000 3350
16.01.2003 2408 4200 13958 1553 6700 10100 3350
17.01.2003 2378 4100 13750 1553 6800 10250 3400
20.01.2003 2438 4200 14167 15653 6900 10500 3450
21.01.2003 2408 4100 14167 1553 6900 10500 3500
22.01.2003 2378 4100 13958 1497 6900 11000 3450
23.01.2003 2438 4200 14583 1525 7000 11250 3600
24.01.2003 2438 4200 14375 1469 6900 11000 3550
27.01.2003 2408 4200 14167 1666 7000 11500 3400
28.01.2003 2378 4100 13958 1779 6700 11000 3400
29.01.2003 2378 4100 13958 1751 6800 11000 3450
30.01.2003 2408 4300 14375 1694 7000 11250 3450
31.01.2003 2586 4350 14583 1666 7200 11250 3500
03.02.2003 2556 4500 14583 1582 7400 11125 3550
04.02.2003 2527 4300 14167 1497 6800 11000 3400
05.02.2003 2527 4300 14167 1440 7500 11000 3400
06.02.2003 2616 4500 14375 1469 8100 10750 3500
07.02.2003 2646 4400 15000 1497 7800 11000 3500
17.02.2003 2675 4600 15625 1497 8100 10750 3600
18.02.2003 2854 5050 15833 15653 8000 11250 3750
19.02.2003 2794 5200 15833 1582 8100 10750 3650
20.02.2003 2735 5200 15417 1582 7800 10750 3550
21.02.2003 2735 5500 15208 1582 7900 10750 3650
24.02.2003 2675 5100 14792 1525 7700 10250 3600
25.02.2003 2586 5100 14583 15625 7900 10250 3650
26.02.2003 2616 5100 14375 1553 7600 10750 3600
27.02.2003 2646 5300 14792 1525 7800 10750 3650
28.02.2003 2616 5300 15000 1582 7800 10750 3650
03.03.2003 2229 4500 12708 1384 6800 9300 3250
04.03.2003 2259 4750 13125 1454 7100 9400 3350
05.03.2003 2319 4850 13750 1497 7500 9500 3500
06.03.2003 2348 4850 13958 1525 7400 9500 3500
07.03.2003 2319 5000 13750 1638 7300 9500 3550
10.03.2003 2289 4900 13542 1553 7100 9400 3450
11.03.2003 2259 4900 13333 1553 7300 9300 3450
12.03.2003 2259 4850 13125 1525 7200 9200 3350
13.03.2003 2289 4850 13542 1525 7200 9300 3450
14.03.2003 2259 4850 13125 1469 7000 3100 3400
17.03.2003 1992 4150 11875 1243 6400 7900 3150
18.03.2003 2200 4750 131256 1412 7000 8600 3550
19.03.2003 2051 4500 12083 1299 6400 7900 3350
20.03.2003 1962 4250 11667 1313 6300 7700 3250
21.03.2003 1843 4000 11250 1257 6200 8000 3200




TARIH
24.03.2003
25.03.2003
26.03.2003
27.03.2003
28.03.2003
31.03.2003
01.04.2003
02.04.2003
03.04.2003
04.04.2003
07.04.2003
08.04.2003
09.04.2003
10.04.2003
11.04.2003
14.04.2003
15.04.2003
16.04.2003
17.04.2003
18.04.2003
21.04.2003
22.04.2003
24.04.2003
25.04.2003
28.04.2003
29.04.2003
30.04.2003
01.05.2003
02.05.2003
05.05.2003
06.05.2003
07.05.2003
08.05.2003
09.05.2003
12.05.2003
13.05.2003
14.05.2003
15.05.2003
16.05.2003
20.05.2003
21.05.2003
22.05.2003
23.05.2003
26.05.2003
27.05.2003
28.05.2003
29.05.2003
30.05.2003

HURGZ
1635
1694
1724
1754
1754
1724
1784
1784
1962
2081
2081
2021
2140
2021
2021
2111
2140
2185
2200
2200
2244
2215
2215
2096
2051
2096
2111
2140
2125
2111
2081
2021
2036
2021
2051
2021
2007
1992
2111
2274
2274
2274
2334
2390
2400
2520
2475
2575

ISCTR
3550
3850
3900
© 4000
4050
3950
4050
4050
4100
4400
4650
4550
4800
4550
4500
4775
4700
4725
4675
4700
4825
4750
4650
4675
4700
4775
4825
4775
4725
4625
4375
4200
4250
4200
4350
4325
4275
4200
4225
4275
4375
4450
4600
4725
4625
4775
4725
4725

KCHOL

11042

11250
11667
118758
11875
11458
12083
12292
12500
12708
13125
12917
13125
12708
12500
12833
13083
13250
13083
13083
13333
13333
12833
13000
12917
13083
13167
13083
13083
12833
12583
12167
12250
12083
12167
12000
11500
11333
11500
11667
11667
11833
12583
12750
12833
13167
13083
13000
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KRSTL

1186
1257.
1257-

1285
1257
1257
1299
1341
1370
1356
1426
1497
1525
1497
1525
1596
1652
1920
2076
1963
2033
2104
1991
2490
2650
2450
2420
2240
2260
2200
2140
2090
2140
2180
2180
2150
2060
2010
2010
2000
1890
2160
2160
2160
2130
2130
2140
2120

PRKTE ... TCELL

5800
6100
6400
6500
6600
6500
6900
6800
7100
7000
7300
7200
7300
7100
7200
7350
7550
7600
7350
7600
7700
7650
7450
7500
7400
7450
7400
8050
7500
8200
7800
7900
8000
8150
8950
8250
7950
7750
7950
8050
7850
7950
8100
8050
8250
8300
8200
8350

7900
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8100
8300
8700
8700
8900
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9400
9700
9600
9400
9400
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8900
9350
9400
9500
9400
9350
9550
9450
8850
8950
9100
9350
9400
9350
9350
9250
9150
9100
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8700
8500
8350
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8050
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8350
8650
8550
8750
9200
9250
9250

VESTL
3100
3150
3250
3300
3350
3250
3350
3350
3400
3450
3550
3450
3600
3450
3500
3675
3725
3750
3700
3675
3775
3750
3625
3700
3625
3700
3750
3700
3650
3650
3625
3575
3650
3600
3600
3600
3400
3325
3350
3350
3450
3575
3675
3650
3575
3750
3875
3900




EK C: Portfoyii Olusuran Finansal Varhklarin Getirilerinin Dagilimi
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SEKIL C.1

200
Series:EUROQ
Sample 7/03/22001 5/28/2003
J Observations 497
150
Mean 0.000845
Median -0.000332
100 Maximum 0.150219
1 Minimum -0.136266
Sid.Dev. 0.016546
Skewness 0524230
50 4 Kurtosis 27.44401
Jarque-Bera 12396.19
Probability 0.000000
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120
Series;:BRISA
100 Sample 7/03/2001 5/28/2003
7 Observations 497
80 | Mean 0.001033
Median 0.000000
60 Maximum 0.167042
7 Minimum -0.104123
Std. Dev. 0.032371
40 Skewness 0.324801
Kurtosis 4858546
20 Jarque-Bera 8026911
J Probability 0.000000
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SEKIL C.4
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SEKIL C.5

100
Series:EREGL
Sample 700322001 5/28/2003
80 J Observatons 497
Mean 0.000541
60 J Median 0.000000
Maximum 0.131928
Minimum -0.137621
40 | Sid. Dev. 0.035574
Skewness 0015947
Kurfosis 4032773
20 |
Jarque-Bera 2210898
Probability 0.000016
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SEKIL C.7

100
Series:FINBN
Sample 703/2001 5/28/2003
80 J Observations 497
Mean -0.000951
60 | Median 0.000000
Maximum 0.170119
Minimum -0.189697
40 | Std.Dev. 0.042541
Skewness 0.046233
Kurtosis 5641748
20 |
Jarque-Bera 1446971
Probabilily 0.000000
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SEKIL C.9

120
Series: GARAN
100 Sample 7032001 5/28/2003
1 Observatons 497
80 | Mean -0.000244
Median 0.000000
60 Maximum 0.163925
] Minimum -0.155998
Std. Dev. 0.041373
40 | Skewness 0271669
Kurtosis 4916954
20 |
Jarque-Bera 8221057
@ Probability 0.000000
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SEKIL C.11

60 |

40 |
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Series: HURGZ

Sample 703/2001 5/28/2003
Observations 497

Mean 0.001520
Median 0.000000
Maximum 0.146976
Minimum -0.160093
Std. Dev. 0.043659
Skewness 0.090140
Kurtosis 4097798
Jarque-Bera 2562993
Probability 0.000003

. N @

SEKIL C.12
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0.2
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SEKIL C.13

100

Series: ISCTR

Sample 7/03/2001 5282003
Observations 497

Mean -0.001395
Median 0.000000
Maximum 0.169899
Minimum -0.163629
Std.Dev. 0.038082
Skewness -0.060641
Kurtosis 5458488

Jarque-Bera 1254692
Probability 0.000000
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SEKIL C.15

100
Series:KCHOL
Sample 703/2001 5282003
80 Observations 497
Mean -0.000208
60 Median 0.000000
Maximum 0.141414
Minimum -0.165818
40 | Std. Dev. 0033953
Skewness -0.095548
Kurtosis 5043913
20 |
Jarque-Bera 8726691
Probability 0.000000
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SEKIL C.17

200

Series:KRSTL

Sample 7032001 5/28/2003
Observations 497

Mean 0.000509
Median 0.000000
Maximum 0223646
Minimum -0.307293
Std.Dev. 0.052970
Skewness 0017126
Kurtosis 7637419
Jarque-Bera 4453705
Probability 0.000000

SEKIL C.18
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SEKIL C.19

80
Series: PRKTE
Sample 7/03/2001 5/28/2003
Observations 497
60 |
Mean -0.000835
Median 0.000000
40 Maximum 0.172469
Minimum -0.192904
Std.Dev. 0.045073
Skewness -0.026107
20 | Kurtosis 4647080
Jarque-Bera 56.23553
B é Probability 0.000000
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SEKIL C.21

100

80 |
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Series: TCELL

Sample 703/2001 5/28/2003
Observations 497

Mean 0.000216
Median 0.000000
Maximum 0.152763
Minimum -0.144891
Std.Dev. 0.042107
Skewness 0.151717
Kurtosis 4544117

Jarque-Bera 5128150
Probability 0.000000
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SEKIL C.24

Series: VESTL

Sample 703/2001 5/28/2003
Observations 497

Mean 0.000223
Median 0.000000
Maximum 0.144039
Minimum -0.125163
Std.Dev. 0.035808
Skewness 0223384
Kurtosis 4349316

Jarque-Bera 4183616
Probability 0.000000




EK D : Finansal Varliklar icin GARCH ve Sabit Varyans Karsilastirmasi

D.1) BRiSA KIMYA PETROL
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D.3) FINANSBANK
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D.5) HURRIYET GAZETECILIK
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D.7) KOC HOLDING
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EK E : Bazi Finansal Varliklar icin GARCH’ m Istatistik Ozetleri

E.1) EURO

400

Series: GARCHO02

Sample 7/03/2001 5/28/2003
Observations 497

Mean 0.000296
Median 0.000196
Maximum 0007556
Minimum 2.00E-05
Std. Dev. 0.000545
Skewness 8565276
Kurtosis 9307455
Jarque-Bera 1740925
Probability 0.000000

 005000.006250.00750




E.2) ARCELIK
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E.4) GARANTI BANKASI
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E.6) TURKCELL
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EK F: Finansal Varliklarin ARCH Etkili Getiri ve Varyans Deklemleri

Tablo F.1. : Euro’nun Arch Etkili Getiri ve Varyans Denklemi

Dependent Variable: EURO
Method: ML - ARCH

Sample: 7/03/2001 5/28/2003
Included observations: 497
Convergence achieved after 63 iterations

Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.

C 0.000390 0.000545 0.715785  0.4741

Variance Equation

C -1.31E-06 5.27E-06 -0.248648 0.8036
ARCH(1) 0.222313 0.048546 4.579398  0.0000
GARCH(1) 0.665035 0.041458 16.04107  0.0000
CUMA 0.000196  1.83E-05 10.73099  0.0000



Tablo F.2 : Arcelik’in Arch Etkili Getiri ve Varyans Denklemi
Dependent Variable: ARCLK

Method: ML - ARCH

Sample: 7/03/2001 5/28/2003
Included observations: 497
Convergence achieved after 45 iterations

Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.

C 0.001634 0.001642  0.995034 0.3197
Variance Equation

C 0.002212  0.000275 8.039904  0.0000

ARCH(1) 0.118389 0.046617 2.539630 0.0111

GARCH(1) -0.604678 0.146938 -4.115189  0.0000

Tablo F.3 : Brisa’nin Arch Etkili Getiri ve Varyans Denklemi
Dependent Variable: BRISA

Method: ML - ARCH

Sample: 7/03/2001 5/28/2003
Included observations: 497
Convergence achieved after 18 iterations

Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.

C 0.000858  0.001381 0.621431 0.5343
Variance Equation

C 0.000821 0.000149 5529328  (.0000

ARCH(1) 0.222593 0.053234 4.181425  0.0000

GARCH(1) 0.003641 0.147869 0.024625 0.9804
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Tablo F.4 : Eregli’nin Arch Etkili Getiri ve Varyans Denklemi

Dependent Variable: EREGL
Method: ML - ARCH

Sample: 7/03/2001 5/28/2003
Included observations: 497
Convergence achieved after 12 iterations
Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.

Cc 0.000417  0.001620 0.257218  0.7970

Variance Equation

C 6.29E-05 3.77E-05 1.668666  0.0952
ARCH(1) 0.087615  0.025062  3.495968  0.0005
GARCH(1) 0.862740  0.044463 19.40376  0.0000

Tablo F.5 : Finansbank’in Arch Etkili Getiri ve Varyans Denklemi

Dependent Variable: FINBN
Method: ML - ARCH

Sample: 7/03/2001 5/28/2003
Included observations: 497
Convergence achieved after 41 iterations
Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.

C 1.32E-05 0.001789 0.007352  0.9941
Variance Equation

C -0.000102 5.26E-05 -1.935032 0.0530

ARCH(1) 0.106834 0.025683 4.159658  0.0000

GARCH(1) 0.817330 0.039349 20.77142  0.0000

TATIL 0.000685 0.000263 2605625 0.0092

CUMA 0.001107  0.000222  4.998201 0.0000



Tablo F.6 : Garanti’nin Arch Etkili Getiri ve Varyans Denklemi

Dependent Variable;: GARAN
Method: ML - ARCH

Sample: 7/03/2001 5/28/2003
Included observations: 497
Convergence achieved after 20 iterations

Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.

C 0.000165 0.001757  0.093853  0.9252

Variance Equation

Cc -3.94E-05 6.31E-05 -0.623573  0.5329
ARCH(1) 0.090098 0.023953 3.761436  0.0002
GARCH(1) 0.850176  0.039809  21.35625  0.0000
CUMA ~0.000687 0.000203 3.388847  0.0007

Tablo F.7 : Hiirriyet’in Arch Etkili Getiri ve Varyans Denklemi

Dependent Variable: HURGZ
Method: ML - ARCH

Sample: 7/03/2001 5/28/2003
Iincluded observations: 497
Convergence achieved after 13 iterations
Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.

Cc 0.002471  0.002070  1.193543  0.2327

Variance Equation

C 0.000490 0.000208 2.361515 0.0182
ARCH(1) 0.180453 0.053532  3.3708%92  0.0007
GARCH(1) 0.498064 0.117795  4.228221  0.0000
CUMA 0.000693 0.000256 2.706606  0.0068



Tablo F.8 : Is Bankasi (C)’nin Arch Etkili Getiri ve Varyans Denklemi

Dependent Variable: ISCTR
Method: ML - ARCH

Sample: 7/03/2001 5/28/2003.
Included observations: 497
Convergence achieved after 23 iterations
Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.

o] -0.002165  0.001650 -1.312264  0.1894
Variance Equation

Cc 5.48E-05 2.86E-05 1.914974  0.0555

ARCH(1) 0.089530 0.018833 4.753942  0.0000

GARCH(1) 0.861762  0.027149  31.74201  0.0000

TATIL 0.000478 0.000181 2.643460 0.0082

Tablo F.9 : Ko¢ Holding’in Arch Etkili Getiri ve Varyans Denklemi

Dependent Variable;: KCHOL
Method: ML - ARCH

Sample: 7/03/2001 5/28/2003
Included observations: 497

Convergence achieved after 13 iterations
Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.

C -0.000175 0.001613 -0.108242  0.9138

Variance Equation

Cc 426E-05 7.70E-05 0553289 0.5801
ARCH(1) 0.061354  0.020611 2.976841  0.0029
GARCH(1) 0.837439 0.064704 12.94262  0.0000
CUMA 0.000342 0.000157 2.178640  0.0294

127



Tablo F.10 : Kristal’in Arch Etkili Getiri ve Varyans Denklemi

Dependent Variable: KRSTL
Method: ML - ARCH

Sample: 7/03/2001 5/28/2003
Included observations: 497
Convergence achieved after 21 iterations
Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.

C 0.000897 0.002060 0.484003 0.6284
Variance Equation

C -0.000128 4.94E-05 -2.580557 0.0099

ARCH(1) 0.132058 0.021645 6.101007  0.0000

GARCH(1) 0.803823  0.025115  32.00604  0.0000

TATIL 0.001289 0.000385 3.349619  0.0008

CUMA 0.001473  0.000261  5.650131  0.0000

Tablo F.11 : Park Elek. Maden.’in Arch Etkili Getiri ve Varyans Denklemi

Dependent Variable: PRKTE
Method: ML - ARCH

Sample: 7/03/2001 5/28/2003
Included observations: 497
Convergence achieved after 19 iterations

Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.

c -0.000850 0.001954 -0.434958 0.6636

Variance Equation

C 1.95E-05 8.42E-05 0231632 0.8168
ARCH(1) 0.115295  0.029812  3.867375  0.0001

" GARCH(1) 0.785991  0.049457 15.89228  0.0000
TATIL 0.00142¢  0.000431  3.318511  0.0009
CUMA 0.000700  0.000247 2829757  0.0047
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Tablo F.12 : Turkcel’in Arch Etkili Getiri ve Varyans Denklemi

Dependent Variable: TCELL
Method: ML - ARCH

Sample: 7/03/2001 5/28/2003
Included observations: 497
Convergence achieved after 14 iterations

Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.

C 0.000188  0.001707 0.116299 0.9074

Variance Equation

Cc -7.63E-05 4.40E-05 -1.735598  0.0826
ARCH(1) 0.156410 0.031882 4.874600  0.0000
GARCH(1) 0.789714  0.040693  19.40644  0.0000

CUMA 0.000810 0.000155 5.867361  0.0000

Tablo F.13 : Vestel’in Arch Etkili Getiri ve Varyans Denklemi

Dependent Variable: VESTL
Method: ML - ARCH

Sample: 7/03/2001 5/28/2003
Included observations: 497
Convergence achieved after 19 iterations

Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.

C 0.000401 0.001498  0.267625 0.7890

Variance Equation

Cc 0.000439 0.000156  2.820123  0.0048
ARCH(1) 0.225762 0.056155  4.020326  0.0001
GARCH(1) 0.384901  0.133691 2.878036  0.0040
CUMA 0.000362 0.000174  2.085308 0.0370



EK G : Finansal Varhklarin GARCH’larinin Toplu Gosterimi
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