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Ulkemizde, Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK), 8 Subat 2001
tarininde i¢c Denetim ve Risk Yonetimi Sistemleri Hakkinda Yénetmelik yayinlamistir.
Bu yonetmelik, bankalarin, karsilastiklari risklerin izlenmesini ve kontrolini
saglamak Uzere kuracaklari i¢ denetim sistemleri ile risk yonetim sistemlerine iligkin
esas ve usulleri belirlemeyi amaclamaktadir. Basel II'nin yani sira sigortacilikta da
Solvency Il kurallar uygulanmaya baslanacaktir. Bu kurallarin da 2010 yilinda
ylrurlikte olmasi planlanmaktadir. Her iki direktifin de ortak olarak piyasa riski ve
operasyonel riski duzenledigi gorilmektedir. Bunun yaninda sigortalama riski ve
kredi riski olmak tzere daha sektdre 6zgl riskler de diizenlenmektedir.

Ekonometrik teknikler, risk yonetiminin her asamasinda uygulanmaktadir. Ozellikle
piyasa riskinin bircok farkli yontemin uygulama alani buldugu bir risk tiri oldugu
bilinmektedir. Bu ¢alismada varyans kovaryansla birlikte kullanilan ileri bir teknikle
piyasa risk olcimu gergeklestiriimistir ve sonuclar finansal enstrimanlarin istatistiki
Ozelliklerinin dikkate alinmasi gerektigini destekler niteliktedir.



Risk Management and An Application of Market Risk Measure
Guzin ER

ABSTRACT

In Turkey, Banking Regulation and Supervision Agency issued Regulation on Banks’
Internal Control and Risk Management Systems on February 2001. This regulation
aims at determining the principles and procedures of the internal supervision
systems and risk management systems that the banks shall establish in order to
monitor and control the risks they are exposed to. Solvency rules are to be set for
the insurance sector as having prosperity from Basel Il. These rules will be in force
in 2009-2010. Within these two directives, market risk and operational risk which are
in common, credit risk and underwriting risk which have properties peculiar to the

sectors are organized.

Econometric techniques are used for every step of risk management. Especially,
market risk is known to be the one having application areas of different methods. In
this study, measurement is performed..with an advanced technique within variance-
covariance method for the market risk and the results support taking statistical

properties of the financial instruments into account.



ONSOZ

Bu calisma, 0Ozellikle sigortaciik ve bankacilik sektérlerinde 6ne c¢ikan “Risk
Yonetimi'ni incelemeyi amaclamistir. Risk yonetiminin, reel sektorleri de kapsamak
Uizere yayginlasmasi buginiin piyasa kosullarinda kaginilmazdir. Ayrica; piyasa riski
Uzerine bir uygulama da kapsanarak konunun ekonometrik yonii ortaya konmaya

calisiimigtir.

Tezimi hazirlarken, en blylk destegim olan sevgili aileme ve yardimlarini

esirgemeyen degerli hocam Yrd.Dog¢.Dr.Kutluk Kagan Simer’e ¢ok tesekkir ederim.
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GiRIiS

Risk yonetimi, hem bankacilik hem de sigortacilik sektérlerinin vazgecilmez unsuru
olma yolunda ilerlemektedir. Standartlari 2004 yilinda yayinlanan Basel II'den sonra
2007 yilinda da Solvency II'nin yayinlanmasi planlanmaktadir. Ozellikle piyasa riski
ve operasyonel risk gibi her iki sektort ayni platforma tasiyacak teknikler éncelikli
olarak gelistiriimektedir. Piyasalarin daha kompleks hale gelmesiyle de 6zellikle
piyasa riski konusunda daha hassas o6lcen, istatistiki yoni gelismis teknikler dikkate

alinmaktadir.

Bu calismada; Risk Yonetimi dncelikle kavramsal olarak ele alinmis sonrasinda
Piyasa Riski tizerine ekonometrik bir bakigla bir uygulama 6rnegi yapilmistir. ilk 5
bolimde Risk Yonetiminin hem bankacilik hem de sigortacilik sektérindeki
siniflandiriimasindan  bahsedilmis; uygulama olan son bélimde ise hisse
senetlerinin istatistiki karakterleri g6z éninde bulundurularak bir RMD modellemesi

yapilmistir.



1. RiISK YONETIMiIi KAVRAMI

Son yillarda yasanan kriz ve skandallarin da etkisiyle 6ne c¢ikan “riskin yonetimi”
kavrami 6zet olarak belli bir durumda, devam etmekte olan ekonomik bir faaliyette
zarara ugrama olasiligidir. Finansal kurumlarda 6zellikle de bankacilikta belli bir yeri
olan risk yonetimi bu Urlin ve hizmet satigl strecinin unsurlari olan finansal aracilik
faaliyetleriyle yakindan iligkilidir. Risk; ¢cogunlukla istenmeyen, negatif bir olaydir
fakat basarih bir sekilde yonetildiginde, sirketin stratejik karar noktalarinin da
farkinda olmasi ile karhlik arttirici bir aractir.

Bagska bir ifadeyle risk yonetimi, para, menkul kiymet, degerli maden, vadeli igslemler,
doviz tevdiati ile ilgili olarak i¢c ve dis piyasalarda karsilasilabilecek her tirli
belirsizlikten kaynaklanan zararlarin olusmasini engelleyecek onlemlerin alinmasi,
ortaya cikabilecek zararlarin saglklh olarak tespiti ve 6lclilmesi, yonetimi
bilgilendirme sistemlerinin olusturulmasi ve aktif karar alinmasi zorunlulugu
hallerinde hizh ve dogru karar almayl saglayan sistemleri olusturmak seklinde

tanimlanabilir.:

1.1. Bankacilik ve Risk Yonetimi

Finansal enstrimanlar araciligiyla belli bir nakit akisi saglayan bankalar, bankacilk
sektorinin yapisi itibariyle birgcok riskle karsi karsiya kalirlar. Riskler, farkli
siniflandirmalara gére tanimlanabilirler. Ornegin sistematik olan ve olmayan riskler
Ozellikle menkul kiymet yatirimlarinin tasidigi riskleri siniflandirmak icin kullanihr.
Sistematik risk, menkul kiymetlerin getirilerindeki dalgalanmalarin, piyasadaki tim
finansal varliklarin fiyatlarini ayni zamanda etkileyen faktdrlerden kaynaklanan
kismidir. Sistematik olmayan risk, toplam riskin firmaya ya da firmanin igcinde yer
aldigi sektére 6zgii kismidir.? Fakat bugiin bankalar, risk yénetimi temelini 3 sekilde
ele alirlar: Piyasa Riski, Kredi Riski ve Operasyonel Risk. Piyasa riski, yatirimlari
etkileyen piyasa ile ilgili faiz orani, kur degisimi, hisse senetlerindeki degisimler gibi
faktorler sebebiyle katlanilabilecek kayip; kredi riski, 3. kisilerin sorumluluklarini
yerine getirmemeleri sebebiyle karsilagilabilecek kayip; operasyonel risk ise insan

kaynagi, sirec, teknoloji ve sistem gibi i¢ kaynaklarda gerceklesebilecek risklerden

! Murat Atan,” Risk Yonetimi Ve Turk Bankaalik Sektdrtinde Bir Uygulama”, Yayinlanmamis
Doktora Tezi, Ankara, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitust, 2002,s.5
2 Mehmet Bolak, Risk ve Ydnetimi, Istanbul, Birsen Yayinevi, 2004, s.5-8



dolay! karsilasabilecek kayip seklinde ifade edilir. Basel II'ye gére bu riskler icin

toplam sermaye yeterlilik orani %8'in altinda olmamalidir.

Uluslar arasi finansal piyasalar 1980’li ve 1990’ yillarda énemli bir gecis yasamistir.
Karmasik ve degisken islemlerin ortaya c¢ikmasi piyasalarda belirsizligi arttirirken
dinamik ve rekabetci finans sektdrindeki piyasa katilimcilari eskisinden daha blyik
finansal risklerle karsi karsiya kalmistir. Bu degisimlerin en blyik nedeni,
piyasalarin kiresellesmesidir. Sermayenin daha serbest dolasabildigi kiiresellesen
ekonomilerde dinyanin bir yerinde cikan sorunlar baska bélgelerdeki yatirimcilari
da etkilemistir. Baska bir neden de piyasalardaki volatilite yani degiskenligin
artmasidir. Degiskenligin artmasiyla piyasa aktorleri daha buyik belirsizliklerle ve
risklerle kargilasmaktadir. Bunun disinda yeni yatinm alternatiflerinin gelismesi
sebebiyle riskin ydnetilmesi ihtiyaci artmaktadir. *

Kredi fonlarinin azalmasi sebebiyle de uluslar arasi bankaciligin geliserek rekabetin
daha yogun yasanmasinin da etkisiyle 1993-2003 vyillari arasinda bazi finansal
skandallar (Metallgesellschaft (1993 — 1,3 milyar $), Orange County (1994 — 1,8
milyar $), Barings (1995 — 1,3 milyar $), Daiwa (1995 — 1.1 milyar $), LTCM (1998 —
1.3 milyar $), Enron (2000 — 63 milyar $), Demirbank (2000), imar Bankasi (2003 —
7 milyar $) yasanmistir. Bu krizler de risk yonetimine olan ihtiyaci ortaya koymakta

etkili olmustur.

1974 yili sonunda uluslar arasi doéviz ve bankacilik piyasalarinda meydana gelen
onemli krizlerden sonra “Bankacilik Dizenleme ve Denetim Uygulamalari Komitesi”
kurulmustur. Uyeleri; Belcika, Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya,
Liiksemburg, Hollanda, isveg, isvigre, ispanya, ingiltere, ABD ve bir Avrupa
Komisyonu gozlemcisinden olusur. Bu Ulkeler; komitede hem kendi merkez
bankalari hem de bankacilik denetiminde resmi sorumlulugu olan kurumlar
tarafindan temsil edilir. Basel Komitesi, resmi olarak kanun ve kurallar koymaz.
1988'de Basel | anlasmasi yapilmig, 2004 yilinda da Basel Il standartlari
yayinlanmigtir. Fakat 0Ozellikle kredi riskinde bes farkh risk agirhdi kullaniimasi
nedeniyle risk duyarlihgi disik olan Basel I, farkli faaliyet alanlar olan bitin

bankalara ayni sekilde uygulandigindan “herkese tek beden elbise” (one-size-fits-all)

% Evren Bolgiin , Baris Akcgay, Risk Yoénetimi, istanbul, Scala Yayincilik, 2003, s.162



seklinde tanimlanabilecek bir sermaye dizenlemesidir. Kiresel finans sektdriinde
bircok Ulkenin yurirlige koydugu Basel I, bir bankanin batmasi halinde mevduat
sahiplerinin karsilasabilecegi maliyetleri en aza indirgemek igin asgari olarak
tutulmasi gereken sermaye Uzerinde odaklanmistir. Basel I'de, bankanin maruz
kaldigi kredi riski, bankanin aktiflerinin ve bilanco disi kalemlerinin farkli risk
siniflarina ayrilmasi ve her sinifa karsilik gelen risk agirliklari ile ¢carpiimasi suretiyle
hesaplanmaktadir. Ayrica, Basel I'de, “OECD Klip kurah” (club rule) seklinde
tanimlanmis olan uygulamadan dolayr OECD’ye Uye ulkelerin hikiimetlerine ylizde
sifir, Gye Ulkelerin bankalarina olan borclara ise ylzde 20 risk agirhgi veriimektedir.
Buna karsin, OECD lUyesi olmayan ulkeler icin ylzde 100 risk agirhdi dngorilmuis

olmasi bu diizenlemenin zayif yani olarak degerlendiriimektedir.*

1.2. Sigortacilik ve Risk Yonetimi

Bankacilik sektortindeki gelismeler, risk faktérinin bankacilik ve sigortacilikta
benzerlik godstermesi nedeniyle sigorta sektorint de ilgilendirir. Her iki sektér
arasinda 6nemli farklar da vardir: Sigorta sirketleri geleneksel sigortacilik risklerini
Ustlenerek, prim gelirleri elde etmekte ve buna karsi tazminat 6demektedirler.
Bankacilikta ise temelde toplanan mevduatlar yatirnma doénistirilerek kurum lehine

bir marj elde edilir.

Her iki sektorl risk yonetimi acgisindan degerlendirmek amaciyla 6nemli bazi
acilardan ele alirsak;

Kredi riski, bankaciligin temel faaliyet alaninda yer alir. Ayni sekilde sigorta
sirketleri de bono portfoyleri olusturarak yatirnmin 6denmeme riskini tstlenirler.

Piyasa riski bankacilik iglemleri agisindan dnemli bir yere sahiptir. Bankalar
yatirimlari ticari amacla gerceklestirdikleri icin varliklarin degerindeki herhangi bir
disls banka hissedarlarinin fonlarini etkiler. Genel olarak hayat ve hayat disi

sigortaciliktaki koruma iglemleri piyasa riski icerir.

Likidite riski birinci derecede bankalarin mevduat ve kredi islemlerinde, para
piyasasindaki dalgalanmalar sonucu ortaya cikar. Mevduat cekislerinin dizeyi

* Munir Yayla, Yasemin Tirker Kaya, “Basel-ll, Ekonomik Yansimalari ve Gegcis Siireci”,
BDDK, 2005, s.6



beklenin Uzerinde gerceklesirse, bankalarda likit fonlarin bulunmamasi nedeniyle
likidite riski dogar. Sigorta sirketleri de likidite riski ile karsi karsiyadir. Hasar
O0demeleri beklenenin (zerinde gerceklestiginde, sigorta sirketlerinin riski diger
aktifleri ile karsilanir.

Varlik ve yukamlultklerinin eglestiriimesi, hayat sigorta sirketleri icin de temel bir

fonksiyondur.®

Solvency Il projesi, Avrupa sigorta sektorinde 1990'h yillarda gorulen iflaslar,
rekabetin artmasi, risk analiz metotlarinin gelismesi, borsalarda yasanan dusdis,
dusik faiz oranlari ve seffaflik ihtiyacinin ortaya cikmasi nedeniyle, mevcut
“yukumlaluk kargilama yeterligi” (Solvency 1) dlctimlerinin, sirketlerin gercek finansal
yapilarini degerlendiremedigi fikrinden ortaya c¢ikmistir. Solvency I, sirketlerin
Ustlendigi yukumluliklerle orantili olarak bir 6zkaynak bulundurma sarti getiren bir
dizenlemedir. Solvency Il projesi ise, sigorta sirketlerinin ve faaliyet gosterdikleri
branslarin risklerini de dikkate alan ve erken midahale imkani taniyan bir
dizenleme taslagidir. 2009-2010 yillarinda bu  projenin  uygulanmasi
beklenmektedir. Sigorta sirketlerinde risk yonetimi, sigortalama, piyasa, kredi riskini

ve operasyonel riski temel alirlar.

® Niyazi Berk, Sigorta Sirketlerinde Mali Yeterlilik ve Risk Yonetimi, istanbul, TSRSB
Yayinlari, 2005, s.28-29



2. PIYASA RIiSKi VE YONETIMI

Piyasa riski, hem bankacilik hem de sigortacilik gibi finansal piyasalarda dikkate
alinan 6nemli bir unsurdur. Son yillarda artan risk odakl olaylar sebebiyle de daha
karmasik risk yonetim tekniklerine gereksinim dogmustur. Piyasa riski dlciminde
kullanilan Riske Maruz Deger (RMD) (Value at Risk — VaR) istatistiki temeli olan bir
yontemdir. Riskteki deger, temel olarak belli bir zaman icerisinde, belli bir gliven
araliginda ortaya cikabilecek en yiksek zarari ifade etmektedir. Fakat sirketler;
RMD hesabi yaninda olagan disi olaylari da dikkate almali, tecriibe ve sektorel bilgi

ile bu sonuclari degerlendirmelidirler.

RMD hesabinda bazi parametreler dikkate alinir: Elde tutma siresi, 6rnekleme
periyodu, guven araliginin belirlenmesi, risk faktorleri arasindaki korelasyonun
belirlenmesi, sermaye karsiliginin hesaplanmasi. Piyasa riski, siire uzadikc¢a fiyat
degisikliginin daha yiuksek olmasi sebebiyle elde tutma stresi ile dogru orantilidir.
Finansal kurumlar, portféyleri genelde bono, déviz gibi ¢ok likit varhilardan olustugu
icin 1 gunlik elde tutma siresini kullanmaktadirlar. Fakat Basel Komitesi, RMD
hesabinda 10 is guni veya 2 hafta kullaniimasini istemektedir. Basel Komitesi,
tarihsel 6rnekleme igin minimum periyodu 1 yil olarak belirlemistir. Glven arahigi
olarak %90-99 arasinda belirlenebilir. Bu aralik, ne kadar yiiksek olursa RMD
degerleri o kadar buyik olacaktir. Portfdy riskinin 6l¢ilmesinde portféyde bulunan
varliklar arasindaki korelasyonlarin belirlenmesi gerekir. Daha sonra da hesaplanan
RMD belli bir carpim faktorti kullanilarak bulundurulmasi gerekli sermaye tutarina
ulasilir. Basel Komitesi, ¢carpim faktérini en az 3 olarak belirlemistir. %99 glven

araliginda 10 is gunlik RMD degerleri her giin icin hesaplanir.

2.1. Riskler

Piyasa riskine konu olan unsurlar piyasadaki yatirim araclarinin volatilitelerini

etkileyen unsurlari igerir.

2.1.1.Faiz Orani

Faiz riski, faiz oranlarinda olusan ters yonli hareketlerin, finansal durumda yarattigi

etkidir. Faiz oranlarindaki degismeler, varliklarin, yakumlaliklerin ve bilanco disi



araclarin temel degerini de etkiler, ¢clinkii gelecekteki nakit akimlarinin bugtnkd

degeri faiz oranlarindaki degisikliklerden etkilenecektir.*

Faiz orani riskine konu olan finansal Urtinler ve islemler; menkul kiymetler, ahm-
satim amagcl tutulan menkuller, bagli menkul kiymetler icindeki teminatta tutulan
menkul kiymetler, repo konusu menkul kiymetler ve cayllamaz taahhutler, vadeli
islemler, forward, swap, arbitraj, futures, opsiyonlardir. Spesifik riske tabi menkuller;
alim/satim amaclh tutulan menkuller, bagh menkul kiymetler igerisindeki teminattaki

menkul kiymetler, repo konusu menkul kiymetlerdir.

2.1.2.D6viz Kuru Riski

Kur riski, bilancodaki dovizli aktif ile dovizli pasiflerin doviz cinsi ve tutar agisindan
farkh olmasi durumudur. 1973 yilinda sabit kur rejiminin terk edilmesi (Bretton
Woods'un yikihsi) sonucu kurlardaki dalgalanirligin artmasi ve dinya ticareti, turizm
ve ekonomilerin kiresellesmesi sonucunda ginimizde bankalar ¢ok cesitli doviz
cinsleri tizerinden islem yapmakta, bilancolarindaki dévizli kalemler artmaktadir.?

Kur dalgalanmalari sebebiyle bankalar doviz kalemleri Gzerinden kur riskine maruz
kalirlar. Bu riske karsi korunmak, doviz pozisyonunun diizenli olarak takip edilmesi
ile mimkindur. Doviz pozisyonu, bankalarin doviz varliklarindan déviz borclarinin

dusulmesi sonucu elde kalan degerdir.

2.1.3.Hisse Senedi Pozisyon Riski

Bankalar, temettl ve sermaye kazanci saglamak, likiditesi yiksek menkul
kiymetlerde kalmak amaciyla hisse senetlerine yatirnm yaparlar. Yatirrm dénemi
boyunca hisse senedi fiyatlarindaki degismeye bagh olarak yatirnmcinin zarar etme
olasiligi vardir. Bu durum, hisse senedi pozisyon riskini dogurur. Hisse senetlerinde
fiyat degismelerine neden olan riskler iki grupta toplanirlar: Piyasa riski (sistematik
risk) ve 6zel risk (sistematik olmayan, firmaya 6zgu risk) olarak nitelendirilirler. Bu

risklerin birbirinden ayrilarak izlenmesinin nedeni, risklerin yok edilebilirlikleridir.

! Atakan Yucel; “Bankacilik Sektoriinde Risk Olcumii ve Yonetimi”, Yayinlanmamis Yilksek
Lisans Tezi, istanbul, Istanbul Teknik Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii, 2003, s41
2 Bolgin , Akcay, a.g.e., s.93



Sistematik olmayan risk, iyi bir cesitlendirme ile yok edilirken, sistematik risk portfoy

cesitlendirmesi ile yok edilememektedir.

2.1.4.Diger Riskler
2.1.4.1. Varhik/Yukumlalik Uyumsuzlugu Riski

Bankanin alacaklarinin ve borglarinin  hacim, kompozisyon, vade, yeniden
fiyatlanabilirlik, kalite, likidite acilarindan planlanmasi ve kontroltidir. Varliklarin
minimum risk ve maksimum getiri saglanarak degerlendiriimesi, yiukimlaliklerin ise
en dusik maliyetle, en uygun sekilde kaynak yaratmasi temel amactir.

2.1.4.2. Likidite Riski

Likidite, firmanin 6zellikle kisa streli borclarini ve yukamluliklerini 6deme gicini
Olcmek, isletme sermayesinin yeterli olup olmadigini saptayabilmek icin sirekili
olarak kontrol altinda tutulmali ve izlenmelidir. Firmanin kisa vadeli borclarini
vadelerinde 6deyip ddemeyecegi firmanin finansal yoneticileri, firmaya kredi veren
kisi ve kurumlar acgisindan onemlidir. Uzun vadede bir firmanin yukimldliklerini
karsilama glict, karlilik seviyesi, nakit akisi ve borcluluk derecesine baghdir. Ancak
kisa surede borglarini 6deyebilecek yeterli likiditeye sahip olmanin, ozellikle
ekonomik bunahm dénemlerinde, firmanin faaliyetini devam ettirebilmesi agisindan
biylik 6nemi vardir®. Zira varliklar borclarini miktar olarak rahatlikla karsilayabiliyor
olsa da ddemelerde kullanilamayacak sekilde uzun baglanmis, buna karsilik
borclarinin vadesi daha kisa ise, vadesi gelen borc¢larini 6deyememe tehlikesi ile
karsi karsiya kalacaktir. Vadesinde borcunu 6deyememe ise, alacaklisina icra ve
diger yasal yollarla édemeye zorlama yetkisi verir. *

2.1.4.3. Yeniden Yatirim Riski

Aktiflerden elde edilen faiz gelirlerinin farkh faiz oranlarindan yeniden yatirima

donusturtlmesidir. Elde edilen gelirlerin daha yiiksek ya da dusik faiz oranlarindan

*izzet Berk Cagdas, “isletmelerde Stratejik Yonetimi ve Bir Model Onerisi: Stratejik Risk
Yoénetimi  Sistemi, SRMS”, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Istanbul, istanbul Teknik
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi, istanbul, 2003, s.61

*Hasan Kaval, Bankalarda Risk Yonetimi, Ankara, Yaklagsim Yayinlari, 2000, s.309



yeniden yatirima donlstirilmesine bagh olarak bankanin lehine bir kazang ya da

aleyhine bir kayba doniisebilir.®

2.1.4.4. Baz Riski

Baz riski, Ozellikle vadeli igslem borsalarinda alim satim konusu olan tirev drin
sdzlesmelerinde sOzlesmeye esas malin spot piyasa fiyati ile vadeli islem fiyati

arasindaki farkin degisebilirliginden kaynaklanan risklerdir. °

2.1.4.5. Bilanco Digl Risk

Bilanco disi islemlerdeki degisimlerin yarattigi risklerdir. Bankalar; akreditif, aval,
kabul kredisi gibi krediler vermekte, kendisi i¢in ve misterileri igcin vadeli piyasalarda
islemler (futures, options, swap, FRA’s gibi) yapmaktadir. Bu islemler bilanco disi

islemleri (off-balance sheet activities) olusturur.

2.2. YOntemler

Onceki boliimlerde kapsami verilmis olan ve temel olarak faiz orani riski, kur riski ve
hisse senedi pozisyon riskini iceren piyasa riski geleneksel ve modern olmak Uzere
farkli yontemlerle 6lgulebilmektedir. Modern yontemler RMD (riske maruz deger)
hesabini icerir. RMD o6ncesi gelistiriimis geleneksel yontemler arasinda ise; Gap
Analizi (bosluk analizi), Stre (Duration) Analizi, Senaryo Analizi ve Portféy Teorisi

yer almaktadir.

Gap analizi (bosluk analizi), finansal kurumlar tarafindan faize karsi duyarl aktifler
ve pasifler arasindaki farkin yaratacagi fark olarak tanimlanir. Bosluk analizi, belli bir
doénem igin baglatilir. Daha sonra bu dénem icin aktif ve pasiflerin nasil fiyatlanacagi

belirlenir. Bu, faiz oranina duyarl aktif ve pasifleri verecektir. Bosluk bu iki deger
arasindaki farkur. (DNIlI =(GAP)* Dr; DNII :faiz gelirindeki degisim, Dr :faiz
oranindaki degisim). Bosluk analizi yapilmasi kolay bir analiz olmasina ragmen bazi

sinirlari vardir; sadece bilangodaki faiz orani riskini élcer ve sadece segilen déneme

karsi duyarli olabilir.’

°Atan,a.g.e.,s.21
°A.e.,5.41
7Dowd, Kevin, Measuring Market Risk, John Wiley & Sons. Ltd., England, 2005, s.9



Sire (Duration) analizi de finansal kurumlarin faiz orani riskini olgtikleri baska bir
yontemdir. Durasyon, vade boyunca ilgili kalemin yaratacagi nakit akiglarinin
buglnki degerine indirilmis degerlerinin o nakit akislarinin gerceklesecegi surelere
gore agirliklandinimis ortalamasidir. Siire analizi, sadece net gelirdeki degil aktif ve
pasiflerin fiyatlarindaki degisimi dikkate aldigi icin Gap analizine goére daha

kullanighdir fakat yine sadece faiz riskine yoneliktir.

Senaryo analizi, bircok riske uygulanabilecek bir yontemdir. Farkli senaryolar altinda
degiskenlerin nasil davrandigi gozlenir. Senaryo analizi 4 adimda yapilir: 1-Bir
senaryo segilir, degiskenleri (enflasyon, déviz kuru, faiz orani, vb.) belirlenir. 2-Nakit
akisinin ve muhasebe degerlerinin bu senaryo altinda degisecegi varsayilir. 3-Bu 2
adim baska senaryolar icin de tekrarlanir. 4-Sonugclar analiz edilir. Senaryo analizi
uygulanmasi c¢cok kolay bir yontem degildir. Ama iyimser, optimum ve koétimser

senaryolar analiz acisindan kullanighdir.

Portféy Teorisi, farkli risklerin birbirleri ile olan iligkilerini konu alan baska bir
yontemdir. Risksiz getirinin ya da beklenen piyasa degerinin hesaplanmasi kolay
olmakla birlikte, bir menkul kiymetin risk priminin hesabinda kullanilacak risk

faktoriiniin hesabi sorunlu olabilmektedir.

Bugiin RMD hesabinda geleneksel modellerden farkli modeller kullaniimaktadir.
Fakat tum bu yontemlerin avantaj ve dezavantajlari bulunmaktadir. incelenen
yontemler ayri ayri veya birlikte de kullanilabilmektedirler. Sirketler; kurumlarina en

uygun olan yontemi portfdylindeki enstrimanlara ve piyasa niteliklerine gére belirler.

2.2.1.RMD Modelleri

Finansal enstrimanlarin piyasa fiyatlarindaki degiskenlik sebebiyle piyasa riski
modellerinde potansiyel kayiplari dlgmek amaciyla yapilan RMD hesabi 4 sekilde
gerceklestirlebilir: Standart, Parametrik (Varyans-Kovaryans), Tarihsel Similasyon

ve Monte Carlo Simulasyonu.

RMD metodu; uygulamanin yapilacagi portféyiin yapisina bagl olarak tercih edilir.
Opsiyon olmayan portfoyler igin varyans kovaryans; opsiyon tasiyan portféyler icin
ise tarihsel similasyon ve Monte Carlo similasyon metodlari daha uygundur.
Analitik RMD yontemi olan Parametrik RMD’de gecmis verilerin fiyat ve oranlarinin
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volatilite ve korelasyonlari kullanilir. Tam degerleme yontemlerinden Tarihsel
Simulasyonda tarihi piyasa verilerinden senaryo Uretilir ve risk faktdrlerindeki tarihi
degisimler kullanilarak portféy degerlendirilir; Monte Carlo ise karmasik portféylerde

dogru tahminler veren bir yontemdir.

Monte Carlo ve Tarihsel Similasyon yontemleri, portfoyleri yeniden
degerlendirdikleri icin teknik olarak aynidirlar. Farklari piyasa senaryolarini nasil
olusturduklarindadir. Birincisi, rastlantisal senaryolar meydana getirirken; ikincisi,
gecmiste gerceklesen piyasa hareketlerini senaryo olarak kabul eder. Eger
portfdyin onemli bir bolimu lineer degilse, pozisyonu tamamen yeniden
fiyatlandiran benzetme yaklagimlari, RMD hesaplamasi yapan parametrik

yaklasimdan daha dogru sonugclar vereceklerdir.

Monte Carlo similasyon modeli diger modellere gore daha esnektir fakat maliyeti
daha vyuksektir. Varyans kovaryans metodu hesaplamada hiz kazandiran bir
yontemdir. Fakat portfdy getirisinin normalden uzaklagsmasi bu model icin problem
yaratir. Monte Carlo ve Parametrik RMD metodlarinda belirli bir bir dagihm
varsayimi kullanilmasi model riskine maruz kalinmasina sebep olur, model riski bir
modelin gercegi tam olarak yansitmamasi durumudur. Ornegin bir portféyiin normal

dagihmh belirlenen modelde riski oldugundan daha disik ya da fazla hesaplanabilir.

Tablo 1 :RMD Yontemlerinin Karsilagtiriimasi

Tanim Uygulamalar

N . Lineer olan finansal
Korelasyon, volatilite, delta gibi ) o
] S enstrimanlar igin uygun,
Parametrik parametreleri belirten denklemlerle ) o
o lineer olmayanlar igin uygun
RMD tahmini yapar

degildir.

Rastlantisal senaryolara benzeterek Lineer olan ve olmayan

Monte Carlo ) ) i o ) o
) ve portféydeki pozisyonlari tekrar batln enstriman tipleri icin

Simulasyonu ) ) o

degerlendirerek RMD tahmini yapar uygundur

RMD tahminini tarihten yararlanarak, )

) ) . ] Lineer olan ve olmayan

Tarihsel tarihsel oranlari alip, piyasadaki her

- o ) ) bitin enstriiman tipleri igin
Simulasyonu | degisiklik icin pozisyonlari yeniden
uygundur

degerlendirerek yapar

Kaynak:Kaan Aksel, "Riske Maruz Degerin Ozellikleri”, Activeline, Mart-Nisan 2001
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2.2.1.1. Standart Yontem

Standart Yaklasim icerisinde faiz orani genel piyasa riski “vade merdiveni tablosu”
(Vade Merdiveni Tablosu o©rnegdi icin Bkz:Ek1l) aracihdiyla hesaplanmaktadir.
Oncelikle bu tablo hazirlanir; ikinci olarak, vade merdiveni tablosunun risk
agirhklandiriimasi yapilir. Tablodaki risk katsayilari (Bkz:Ek1l) Basel tarafindan
belirlenmigtir. Daha sonra ise her bir vade diliminde yer alan uzun ve kisa
pozisyonlar arasindaki fark Gzerinden dikey sermaye gereksinimi (%10), vade
dilimleri arasinda cesitli seviyelerde olusan farkli yodnlerdeki (uzun veya kisa)
pozisyonlar igin ise yatay sermaye gereksinimi (%40-%30-%30) hesaplanmaktadir.
Hesaplanan dikey ve yatay sermaye gereksinimlerinin toplanmasi suretiyle faiz
orani genel piyasa riski tutarina ulasilir. Faiz orani spesifik riskinin hesaplanmasinda
ise bulundurulan menkul kiymetlerin kamu menkul kiymeti olup olmadigi énemlidir.
Kamu menkul kiymetleri %0 risk agirligina tabi tutulurken diger menkul kiymetler ise

cesitli kriterlere gére daha yiiksek risk agirliklarina tabi tutulur.®

Vade Merdiveni Tablosunda;
- Her bir doviz cinsi icin ayri bir vade merdiveni tablosu hazirlanir
- Her bir pozisyon ilgili déviz cinsinden, vadesine kalan sire dikkate alinarak
uzun/kisa pozisyon olarak tabloya yerlestirilir.
- Vade merdiveni tablosunda, vade uzadik¢a faiz orani riski hesaplanacak
pozisyon ile ilgili risk katsayisi artar.

Faiz orani riskine konu varlik ve yukumluliklerin vade uyumsuzlugu arttikca, faiz

riskinden kaynaklanan sermaye gereksinimi de artar.

Kur riski icin de bir tablo olusturulur. (Net Déviz Pozisyonu/Oz kaynak) < %2 ise, kur

riski hesaplanmaz.

Hisse senedi pozisyon riski kapsamindaki 2 risk icin “genel piyasa riski i¢cin sermaye
gereksinimi (%8)” ve “spesifik risk icin sermaye gereksinimi (%4)” olmak Uzere farkli
faktorler kullanilir. Spesifik risk, enkul kiymetleri ihrag edilen kuruluslarla ilgili default

riskidir. Spesifik riske tabi menkuller; Aim/Satim amach tutulan menkuller, Bagl

8 suat Teker, Basel Il ve Sermaye Yeterliligi, istanbul, TBB Seminer Notlari, 2005, s.23
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menkul kiymetler icerisindeki teminattaki menkul kiymetler, Repo konusu menkul
kiymetlerdir. Standart metotla hesaplanan spesifik risk drnegdi ekte verilmektedir.
Standart metot hesabi sonunda su degerler hesaplanir:
Faiz Orani Riski

Genel Piyasa Riski

Spesifik Risk

Kur RiSKi
Hisse Senedi Pozisyon Riski

Genel Piyasa Riski

2.2.1.2. Varyans-Kovaryans Yontemi
Parametrik RMD yonteminde portfdy icindeki risk faktorlerinin davraniglari gegcmis
verilerden elde edilen fiyat ve oranlarin volatilite ve korelasyonlari kullanilarak

asagidaki formulle hesaplanir:
RMD=PVxa xs x t (2.1)

PV = Portfdyiin buginki degeri

a = Guven dizeyi

S = Getiri Volatilitesi

t = Elde tutma suresi
Bu modelde portfoy karlihginin normal dagildigi varsayilir ve risk faktorleri ile lineer
olarak bagimhidir. Portféyler tahvil-bono, hisse senetleri, spot veya forward doviz
uriin pozisyonlari ve kisa vadeli bor¢glanma araclarindan olusmaktadir. Lineer
olmayan finansal enstrimanlarin (opsiyonlar gibi) 6zel zorluklarina; hisse, bono gibi
geleneksel lineer enstrimanlardan daha fazla dnem vermek gerekir. Parametrik
RMD icinde opsiyonlar, faize dayali kompleks yapil tirev Urtinler ve ipotege dayal

menkul kiymetler bulunan portféylerde hatali sonuclar verebilir.

RMD 6lcim belli bir portfoy icindeki bir ¢ok varhigin riskini bir batiin olarak analiz
eder. Genis ve karmagsik portfoyler icin  RMD’nin  6lciminde sireg

karmasiklasmaktadir. Birden fazla risk faktorii bulunduran portféylerde volatilite

(s %) hesabi:

2

® ® ®
o, =WXCXWT
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o = Portfoy Volatilitesi

w = Portfoy Olusturan Pozisyon Agirliklari
C = Kovaryans Matrisi

S = ive]Risk Faktorlerinin Kovaryansi

Varyans-kovaryans metoduyla RMD hesaplanmasi adimlari asagidadir®:
RMD’si hesaplanacak portféyin ve risk faktorlerinin belirlenmesi
Risk faktorlerine iligskin tarihsel verinin toplanmasi

Risk faktorlerindeki gunlik getiri degisimlerinin hesaplanmasi
Portfoy ve pozisyon agirliklarinin hesaplanmasi

Gunluk getiri degisimlerinden volatilitenin hesaplanmasi

Varyans kovaryans ve korelasyon katsayilari matrisinin hesaplanmasi

N o ok~ DB

Kovaryans matrisi ve portfoy agirliklari matrisi ve transpozesi ile carpilarak
portféyln standart sapmasinin belirlenmesi

8. Secilen giiven diizeyi ve elde tutma stiresi i¢in parametrik RMD ni bulunmasi

Bu yontemde gecmis verilerden elde edilen fiyat ve oranlarin volatilite ve
korelasyonlari kullanilarak gelecekteki degerleri tahmin edilir. Bu tahmini volatilite ve
korelasyonlar, bir pozisyonun degerindeki beklenen degisimleri hesaplamak icin
kullanilir. Volatilite ise bir aktifin fiyatinin ne kadar dalgalanacaginin olgtistuduir. Bir
aktifin yapisi ne kadar volatil olursa karlilik durumu o kadar belirsizdir.

2.2.1.3. Tarihsel Similasyon Yontemi

Tarihsel similasyon yonteminde ge¢cmiste yasanan degisimlerin gelecekte de tekrar

edecegi varsayilir ve gecmis verilerden elde edilen degisim oranlari hesaplamanin

o Bolgun, Akcay, a.g.e., s.327
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konu oldugu giinin piyasa fiyatlarina uygulanir. Standart uygulamalarda en az bir
yillik geriye dénuk veri kullanilir.
Tarihsel RMD metodunda portfoylin riske maruz degeri hesabi icin izlenen adimlar
asagidadir'®:
Piyasa riski hesaplanacak portfoy belirlenmesi
Portfoyln risk faktorleri belirlenmesi ve bunlara iligkin bir yillik tarihsel veri
toplanmasi
Risk faktorlerinin gunlik degisimlerinin hesaplanmasi
Portfoyl degerleme fonksiyonlarinin belirlenmesi
Tarihsel simuilasyon degerlerinin  portféy degerleme fonksiyonlarinda
kullaniimasi
Kar-zarar dagiliminin hesaplanmasi
Secilen gliven diizeyinde tarihsel RMD hesaplanmasi
Tarihsel similasyon riske maruz deger yontemi, Monte Carlo similasyon yonteminin
basitlestiriimis bir halidir. Tarihi similasyon yontemi yeni piyasa fiyatlarinin
belirlenmesi ve buna bagh olarak portféyiin piyasa degeri dagihminin
hesaplanmasina dayanmaktadir. Yeni piyasa fiyatlarinin similasyonunda gecmis

doénem verileri kullanilarak RMD hesaplanir.

Bu yontemin avantajlari istatistiksel higbir varsayiminin bulunmamasi sebebiyle
gecmiste yasanan olaganustii degisimleri de dikkate almasidir. Yoéntemin
dezavantaji ise ge¢misin aynen tekrar edecegi varsayimi ile portfdylerin riske maruz

degere ayri ayri katkisinin hesaplanamamasidir.

2.2.1.4. Monte Carlo Simulasyonu Yontemi

Monte Carlo similasyonu; piyasa fiyatlari ve oranlarinin degisimi Uzerine bazi
tahminlerde bulunur, bu parametrelerin normal dagihmli oldugunu varsayar. Bu
yontemde c¢ok sayida fiyat degisimi rassal olarak uretilir. Portféyde ¢ok sayida risk
faktorl varsa bunlann arasindaki korelasyonlar da fiyat degisimlerinin
yaratilmasinda kullanilir. Ozellikle farkli yapida yatinnm enstriimanlarinin oldugu
portféylerde opsiyonlar icin RMD hesaplanirken kullanilir. Her bir olasi durum igin
portféy yeniden degerlendirilir, bu sayede her oranin olasilik durumlarinin her biri

icin yeniden degerlenen portféy gruplan elde edilir. Dagimdan % 99 kayip

Y ae., s334
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olasihgina gore RMD hesaplanir. Bu yontemde rasgele secilmis olan birbirinden
bagimsiz degiskenler gecmise donuk veriler kullanilarak birbiri ile iligkili piyasa

fiyatlari haline donusturdimekte ve portfoyin deger dagihmi belirlenmektedir.

Bu yontemde de Varyans-Kovaryans yonteminde oldugu gibi varlik getirilerinin
normal dagilima sahip oldugu varsayilir. Kullanici ¢ok sayida fiyat degisimini rassal
olarak dretir. portfoyde cok fazla risk faktorli varsa, bu risk faktérleri arasindaki
korelasyon da fiyat degisimlerinin yaratilmasinda dikkate alinmalidir. Monte Carlo
Similasyonu ile RMD hesaplanmasi asagidaki asamalardan olusur*:
Portféyin belirlenmesi
Portféydeki risk faktorlerinin getiri degisimlerinin hesaplanmasi
Getiri degisimlerinin dagiliminin hangi istatistiksel dagilhimlara uydugunun
tespiti
Risk faktorlerinin korelasyon ve kovaryans matrisinin hesaplanmasi
Belirlenen dagihma uygun rassal sayi uretilmesi
Kovaryans matrisinde Cholesky Decomposition matrisi Uretilmesi
Transpoze edilmis Cholesky Decomposition Matris'i ile belirlenen dagilima
uygun olarak rafsal Uretilmis fiyat serilerinin carpimi ile gecmisteki risk faktorleri
arasindaki iligkinin yeni Uretilen fiyat serilerine yansitilmasi
Bu fiyat serilerinin portfdye uygulanmasi
K/Z dagiliminin belirlenmesi ve ilgili given dizeyinde RMD rakaminin
hesaplanmasi agsamalarindan olusur.
Monte Carlo metodu genis bir perspektifte riskleri olcer. (lineer olmayan riskler,
volatilite riski, model riski) Bu model ge¢cmis zamani da icine alan portfdy icindeki
degisiklikleri de icine almaktadir. En ©6nemli dezavantaji maliyetinin yiksek
olmasidir. Ayrica degerlemelerde c¢ok fazla orneklem kullanilmasi metodun
karmasik degerli varliklarda oldukca zahmetli sekilde uygulanmasina yol
acmaktadir. Bunu ortadan kaldirmak igin varliklar gruplanmakta ya da belli risk

faktorleri altinda toplanmaktadirlar. Bu da simulasyonda kolaylik saglar.

" ae., s.339
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2.2.2.RMD Yontemlerinde Kullanilan Ekonometrik Modeller

Risk yonetiminde, belirsizligin analiz edilmesi 6ncesinde degiskenligin o6lciimesi
gerekir. Belirsizlik ise, ilgili degiskenlerin beklenen dederden ne kadar sapildiginin
bir 6lclist olan volatiliteleri cinsinden ol¢ulir. Ekonomideki degiskenlerin ileride nasil
davranacaginin belirlenmesi i¢in olasilik dagilimlar kullanilarak similasyon yapilir,
senaryolar olusturulur, degiskenin beklenen degeri ve etrafindaki sapmalar
(varyans) tahmin edilir. Bu ¢alismalarda beklenen deger tahmini bir regresyon egrisi
veya bir zaman serisi modeli ile yapilir. Varyans ise, genellikle ge¢cmisteki verinin

regresyon model etrafindaki varyansina esit ve sabit alinir.

Ancak kiresellesen finansal piyasalarda, ekonomik bir degiskenin varyansi genel
olarak sabit kalmamaktadir. Bu sebeple; varyansin sabit kalmadigini kabul eden
ARCH-GARCH ekonometrik tahmin modelleri kullanilir. ARCH (Autoregressive
Conditional Heteroscedacity) modelinde volatilitenin her zaman periyodu igin bir
onceki periyodun volatilitesi ile ifade edildigi savunulur. GARCH (Generalized
Autoregressive Conditional Heteroscedacity) ise ARCH modelinin genellestirilmis bir
halidir. GARCH modeli, hassas tahmin yapabilmesi sebebiyle finansal piyasalarda

yaygin olarak kullaniimaktadir. (Bkz: istatistiki Analiz Bolim{)

Ustel Hareketli Ortalama Yontemi (EWMA) de kullanilan ekonometrik yontemler
arasindadir. Hareketli ortalama sabit bazi noktalarin etrafindaki ortalama demektir.
Hareketli ortalama yontemi fiyatlar ve getiriler konusunda finansal alanda oldukca
yaygindir. EWMA, gecmis donem gozlemlerine énemli derecede agirlik verir ve
volatilite kiimelerinin olusumunu azaltir.*? J.P. Metrics'te kullanilan EWMA yéntemi

icinde t zamanda getiri karelerinin belli bir zaman serisi Gizerinde hesaplanir:

n .
s2=(@-1)q "3 2.2)

i=t

Is2a»l (- D)al'n ., 2.3)

i=1

Bu iki esitligi birbirinden ¢ikardigimizda,;

!2 pietro Penza, Vipul Bansal, Measuring Market Risk with Value at Risk, Canada, John
Wiley & Sons, 2001, s.132
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elde ederiz. Bu formile goére, t guind icin volatilite tahmini s, bir énceki guniin

volatilite ve getirisinden hesaplanmaktadir.

Ussel Hareketli Ortalama Yontemi, varlik getirilerinin simetrik ve bagimsiz olarak
dagildigr varsayimi tizerine kurulmustur. Zaman (n) ve Lambda (I ) olmak tzere 2
parametre kullanilir. Fakat | 'nin tahminine iligskin teorik bir yaklasim yoktur.

RiskMetrics tahminleri bu degeri, guinliik data i¢in 0,94; aylk icin 0,97 almaktadir.

2.2.3.RMD Test Teknikleri

Stres testi ya da senaryo analizleri, finansal kurumlarin bilangolari alim-satim
hesaplarindaki olaganusti kazang/kayiplara neden olabilecek ya da riskin yonetimini
guclestirecek 6nemli faktorleri kapsar. Bu faktorler piyasa riski, kredi riski ve
operasyonel risk dahil tim ana riskleri etkileyen gerceklesme ihtimali diislik ancak

zarar boyutu blyik olabilecek olaylari igerir.

Stres Testleri
Finansal kurumlar, kendi i¢sel risk 6lgim modelinden elde edilen ginlik veriler

Uzerinden ani olaylara karsi temkinli olmak icin stres testleri uygularlar.

Stres testi isleminde, ekstrem degerin (outlier) gerceklesmesi olasihdi durumundaki
zarar 6lgulmektedir. Ornegin petrol fiyatlarimin iki katina ¢ikmasi durumunda ya da
yerel para biriminin %50 devalle edilmesi halinde portféyiin K/Z durumunun ne
sekilde bir degisim gosterdigi Olgulir. Olusturulan senaryolar gecmiste yasanan
krizlerdeki durumun simile edilmesi ya da gerceklesme olasiligi az da olsa olusan
uc durumlar belirlenerek yapilir.
Stres testinin temel avantajlar™®:

Stres testleri ile RMD icin verim egrisindeki paralel ya da paralel olmayan

kaymalarin portféy degeri Gizerindeki etkileri dlgtilebilmektedir.

1 Berk, a.g.e., s.71
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Risk faktorlerinin kriz dénemlerindeki tarihsel hareketlerini dikkate aldigi igin
gecmisteki korelasyon iliskisinin kirildigi yeni ve diizensiz korelasyon yapilari
altinda 6nemli sonuclar saglar.

Similasyon yontemlerine nazaran daha az hesaplama gerektirir. Kompleks
finansal enstriman barindiran portfdylerde zaman kisiti altinda anlamli
sonucglar  Uretebilmek icin  similasyon yontemleri oldukga agir

kalabilmektedir.

Geriye Donlk Testler

Finansal kuruluglarin RMD hesabinda kullanilan modelin dogrulugunu test etmede
kullanilan geriye donik testlerde ge¢cmis veri tUzerinden K/Z degerleri RMD degerleri
ile karsilastinlir. RMD degerlerini asan zarar degerleri dikkate alinir. RMD igin
hesaplanan modelin gecerliligi acisindan K/Z degeri hesaplanan RMD degerinden
kicik veya bu degere esit olmalidir. Hatali bir modelleme sonucunda yiksek
belirlenen RMD degeri, kurumun yiksek sermaye (RMD) degeri hesapladigi modele
karsi glveni sarsacaktir. Gergeklesen K/Z, hesaplanan RMD’den biyik ise model

sonuglarinda bir istisna kaydedilmis olur**,

BIS'e gore bankalar hesaplamalarinda son iki ayin verilerini esas alan agimlarin
sayisini kullanmalidir. RMD limit agimlari given araligi tahminlerine uygun olmali;
%95 glven arahgi ve bir ginlik RMD s6z konusu ise 1 yillik (is gini Gzerinden)
islemin %5’inin agimi, %99 glven arahgi icin 100 giinde 1 asim veya yilda 2.5 asim

beklenir.

Senaryo Analizleri

Ekstrem olaylarin gerceklesmesi durumunda riski daha iyi belirleyebilmek icin RMD
Olcim metodolojisinde farkh durumlarin  bir araya getirildigi senaryolarin
olusturuldugu modellemeler yapiimaktadir. Senaryo olusturmada ¢ tip yaklasim
vardir'®:
Tarihsel senaryolar: Tarihsel kriz donemlerinde risk faktorlerinin davranisi
esas alinir. Kasim 200, Subat 2001, Mart 2003 gibi gunlerdeki finansal

* Bolguin , Akcay, a.g.e., s.363
5 Berk, a.g.e., s.76
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hareketler senaryo haline getirilerek, hesaplama tarihinde risk faktorlerinin
degerine uygulanir.

Hipotetik senaryolar. Sadece banka/sirket risk ydnetiminin goruslerine
dayanan, gecmiste yasanmamis makul bir piyasa olayi tasarlanir.

Portfoye 6zgl en koéti durum senaryolari:  Subjektif yaklasim,
bankanin/sirketin uzman kadrolari, piyasalarin davranigi, bankanin portfdy
kompozisyonu ve riskten korunma stratejilerini g6z éninde bulundurarak en
fazla zarara yol acgabilecek senaryolari olustururlar. Sistematik yaklasim,
bilgisayarlar ve analitik arama algoritmalari yardimiyla risk faktorlerinin

portféyl maksimum zarara ugratacak degerler bulunur.

Senaryo analizleri gunlik hazirlanmal ve ilgili parametreler pazar yapisini
gOsterecek sekilde her ay gozden geciriimelidir. Ekstrem bir olayin gerceklesmesi
halinde riski 6zenle belirleyebilmek icin RMD, risk 6lcim metodu ile senaryo
olusturularak modelleme yapilir. Buna ek olarak en kéti durum senaryosunda
subjektif yaklagimin yani sira sistematik yaklasimin da kullanilarak, risk faktorlerinin

portfdyl maksimum zarara ugratmasi durumundaki degerler belirlenir.
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3. KREDI RiSKIi VE YONETIMI

Kiresellesen ekonominin de etkisiyle finansal kuruluglar, piyasada bir¢cok guclikle
karsilasmaktadir. Bu guglikler 0zellikle bankacilik sektoriinde, yetersiz kredi
standartlari, zayif portfdy riski yonetimi ya da misteri kredibilitesi ile ilgili sartlari
yeterince takip edilememesinden kaynaklanabilir. Kredi riski, bir banka igin kredi
musterisinin ya da kendisiyle bir anlasmaya taraf olan kurum/kisinin anlasma
kosullarini yerine getirememesi olasiigidir. Bir sigorta sirketi icin ise, aracilar ve
reasirérler” ile degisik tiirlerde reasirans sdzlesmeleri yaparlar) ile iliskilerinden
dogan, pazarlama faaliyetleri ile baglayan, sirketin Grlnlerinin tanitimi, satisi ve
risklerin devredilmesi ile primlerin tahsil edilmesi iglemlerini kapsayan iglem ve

kararlar butinint olusturan stirecin kontroltddr.

3.1. Bankacilik Sektdérinde Kredi Riski

Bankalarin  kredi iligkisine girecekleri kurumu/kisiyi kredibilitesi acgisindan
degerlendirmesi gerekir. Kredibilite 6lcme, kredi riski derecelendirme olarak ifade
edilir ve mimkin oldugunca kredinin piyasa degerine dayandiriimalidir.
Derecelendirilmis bir kredi riski, bazi faktorler nedeniyle zaman icinde degisebilir.
Karsi tarafin glic duruma disme (temerr(t) riski veya kredi notu indirimi riski, dikkat
edilmesi gereken degiskenlerdir. Kredi notu arttikca, tutulan 6z kaynaklarin
potansiyel zararlari daha fazla karsilayabilecegi varsayilir. Portféy dagiliminda

kuyrugun sekli ve carpikhgi, borclularin kredi kalitesi ve korelasyonu ile tiretilir.

3.1.1.Kredi Kavrami ve Unsurlari

Kredi, bir bankanin yapacag: istihbarat sonucunda, gercek veya tizel kigilere
yasalar, i¢ politikalar ve kendi kaynaklari da g6z oninde bulundurularak teminat
karsiligi veya teminatsiz olarak para, teminat veya kefalet vermek seklinde taninmis

olan olanak veya limittir. Zaman, given, gelir ve risk kredinin 6nemli unsurlaridir.

Taninan vadenin uzunluguna bagl olarak risk degistikce ve vade uzadikca

gelecegin belirsizligi nedeniyle riskin artmasi sebebiyle zaman kredi agisindan ¢ok

" Reaslirans, sigorta sirketinin sigortacinin kendi biinyesinde koruyamadigi bir kisim rizikoyu
diger sigortacilar nezdinde sigorta ettirmesine reasirans (mukerrer sigorta) denilmektedir.
Sigorta sirketleri, kendi parasal olanaklarna ve riziko hakkindaki deneyimlerine dayanarak
belirledikleri saklama paylanni asan rizikolari devretmek Uizere diger sigorta ve reairans
sirketleri (reastrdrler) ile degisik turlerde reastrans stzlesmeleri yaparlar.
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onemlidir. Nakit mal, teminat ve kefalet biciminde ya da herhangi bir sekilde verilen
kredi belirli bir sire sonunda geri alinmak zere verildidi icin kredi alan kisi veya
kurumun banka nezdinde sayginhigi veya guvenilebilirligi yani kredibilitesi olmahdir,
bu durumda “glven” kredi acisindan temel bir unsurdur. Kredi geliri, faiz ve/veya
komisyondan olusmaktadir. Faiz; parasinin alternatif gelirinden yararlanamayan
alacakh bankanin bunun karsihdr olarak daha 6nceden belirlenmis olan tutar ve
sureye bagl olarak borglanilan paranin ylzdesidir ve bir ¢esit teminat niteligindedir.
Komisyon ise, hukuken kredi verenin kredi acilisi dolayisiyla yapilan bazi girisimlerin
neden oldugu masraflarin veya Ustlenmis oldugu zarar ya da riskin karsiligini

olusturur ve kredinin kullanimiyla dogrudan iliskisi bulunmaz.

3.1.2.Kredilendirme Sireci

Bankalarda kredilendirme sireci, kredilendiriimek istenen miusteriyle ilk iliskiye
gecilmesiyle baslayan ve kredinin anaparasi ile tim faiz, komisyon vb. ek
o6demelerinin yapilarak (veya verilen garantinin sona ermesiyle) teminatlarin serbest
birakilmasi ve iligkinin tasfiye edilmesi ile sona eren bir zaman dilimini ve bu zaman
dilimi icinde yapilan tim iglemleri tanimlamaktadir. Bu sire¢ musteri ile iliskiye
gecme sureci/mevcut musterilerle yeni kredi iliskileri icin goriismelerde bulunma,
kredilendirme iglemleri hakkinda bilgi toplama, finansal analiz ve istihbarat
calismalari, fiyatlandirma, genel mudurlikten/bdlge mudurliginden gerekli iznin
alinmasi, limit ¢ikarilmasi, anlasma, belgelendirme, kullandirma, kredileri izleme,
teminatlarin iadesi, kredinin iptali adimlarini icerir. Finansal analiz ve istihbarat ile

kredi izleme adimlari, kredi riski yonetimi acisindan son derece 6nemli adimlardir.

Bankalar; bir kredi risk stratejisi gelistirmeli ya da kredi verme faaliyetlerine iligkin
amagclarini ortaya koyan bir plan olusturmali ve stz konusu faaliyetlerin
yurutilmesine yonelik politika ve prosedirleri benimsemelidir. S6z konusu stratejide,
bankanin kredi verme islevini kredinin tird (6rnegin ticari kredi, tiketici kredisi,
kurumsal kredi vb.), verilen sektor, cografik yer, para cinsi, geri 6deme ve tahmini

karlilk gibi unsurlara yer vermelidir.

Banka personeli, kredi risk stratejisi ve politikalarindan haberdar edilmelidir. TUm
ilgili personelin bankanin kredi verme islevine yaklasimini kesin olarak anlamasi
saglanmali ve s6z konusu politika ve prosedirlere uygun davranma sorumlulugu
yliklenmelidir
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3.1.3.Kredi izleme ve Risk Analizi

Kredinin tahsisi ile geri dontsi arasinda gecgen sire icinde kredi musterisinin kredi
degerliligi artabilir, tamamen yok olabilir veya bu iki sinir icinde degisiklik
gOsterebilir. Kredi kalitesi sabit kalmayacagi icin kredi izlemeden sorumlu olan
yoneticinin kredi musterisini izlemesi ve mevcut kredi iligkilerini gdzden gecirmesi

gerekir.

Kredilerin izlenmesi mevcut kredi portfoylniin periyodik olarak denetlenmesini igerir
ve kredinin herhangi bir 6denmeme olasiliginin 6nceden gorilerek tedbir alinmasini
saglar. izleme asamasinda, portfdyde yer alan kredilerin dagiiminin portféyiin
toplam riskine etkisinin takip edilmesi 6nemlidir. Belli sektér ya da cografi alanlarda
yogunlasan bankalar, bu alanlardaki gelismelerin kredi portfoyl Uzerindeki etkisini
belirleyerek, gerektigi zaman portfoyiin bilesimini degistirmesine, kredi kosullarinin
yeniden diizenlenmesine, belli kredilerin kapatiimasina karar verebilir. Kredilerin
yogunlastigi sektorlerdeki ya da cografi bolgedeki gelismelerin kredi portfoyi
Uzerindeki etkisi belirlenerek, olumsuz gelismeler gorilmesi durumunda, o sektore
ya da cografi bdlgeye yonelik kredilerin azaltilmasina, kredi kosullarinin
degistiriimesine; hatta kredilerin kapatilmasina karar verilebilir. Bdylece portfdyiin
surekli denetimi ile sorunlu kredilere zamaninda gereken mudahalede bulunma

olanagi saglanmalidir.

Kredi izleme derecesinin yogunlugu krediye yiklenen risk ile orantili olacagindan
tahsis asamasinda kredinin risk derecesinin belirlenmesi gerekir. Risk
siniflandirmasi yapilarak kredi portfdytiindeki her kredinin geriye 6édenmeme riski
niceliksel olarak ifade edilir.

Risk olcimu ile, firmanin kredi tahsis agsamasinda tasidigi risk derecesinin sonraki
asamalarda nasil degistigi izlenebilir. Ancak firma degerlemesi, 6zellikle bir firmanin
iki degisik zaman dilimi icindeki durumunun karsilastirimasi ve gidisatinin
belirlenmesi ¢ok boyutlu ve tutarli degerlendirme olcutleri kullaniimadigi takdirde
yaniltici olabilecektir. Bu nedenle risk oOlcimi igin belirlenen olc¢itler objektif

olmahdir.
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3.2. YOntemler

“Basel Komitesi, bankalara, kredi risklerine iligkin sermaye gereksinimlerini
hesaplamak i¢in iki ana yontem arasinda sec¢im yapma olanaginin verilmesini
Onermistir. Bu alternatif yontemlerden biri, kredi riskinin bagimsiz kredi
derecelendirmelerine dayanilarak standart bicimde o6lcllmesidir. Diger yontem ise
denetim otoritesinin  onayina tabi olarak bankalarin kredi riski icin icsel

”**l

derecelendirme sistemlerini kullanmalarina olanak verilmesidir.

Basel Il ile birlikte kredi riskinin hesaplanmasinda ¢ok o©nemli degisiklikler
yapilmistir. Kredi riskinin hesaplanmasi icin basit, orta ve gelismis dizeyde olmak
Uzere farkh yaklagimlar secenek olarak sunulmaktadir. Bunlar, Standart Yaklagim,
Basitlestiriimis Standart Yaklagim, Temel i¢sel Derecelendirme Yaklagimi, ileri

Diizey i¢csel Derecelendirme Yaklagimrdir.

3.2.1.Standart Yaklagim / Basitlestirilmig Standart Yaklagim

Standart yaklasimda risk agirliklarinin belirlenmesinde, bankalar, Basel Il bildirisinde
tanimlanmig yer alan kriterler(Bkz:Ek2) cercevesinde ulusal denetim otoritelerinin
sermaye yeterliligi kapsaminda uygun bulduklari bagimsiz kredi derecelendirme
kuruluslarinin yaptigi degerlendirmeleri esas alabilirler(Bkz:Ek3). Risk agirliklari

karsiliklari dusuldikten sonraki net tutarlar Gizerinden uygulanacaktir.

Basel II'deki Standart Yaklagimin Basel I'e gore getirdigi en dnemli yenilik, ilgili risk
agirliklarinin belirlenmesinde bagimsiz derecelendirme kuruluslan tarafindan ulke,
bankalar ve sirketlere verilen derecelendirme notlarinin  kullaniimasidir.
Basitlestiriimis Standart Yaklasimda ise risk agirliklarinin belirlenmesinde ihracat
kredi kuruluglarn (IKK) tarafindan verilen notlar kullanilimaktadir. Ornegin, piyasa
riskinin hesaplanmasinda kamu menkul kiymetleri mevcut mevzuat geregi yizde
sifir risk agirhdina tabii iken, Basel Il ¢cercevesinde kullanilan yonteme goére (SY
veya BSY) soz konusu menkul kiymeti ihragc eden iilkeye IKK veya bagimsiz

" Notasyonlar, bir kurumun (Standard & Poor's) kullandigi yonteme dayanmaktadir.
Standard & Poor's kredi derecelendirmeleri sadece 6rnek olarak kullanlmistir; diger kredi
derecelendirme kuruluslarinin notasyonlari da kullanilabilir. Bu cercevede, dokimanda
kullanilan derecelendirmeler, Komitenin bagimsiz derecelendirme kuruluslari hakkinda bir
tercihini veya bir tespiti yansitmamaktadir.

Basel Committee on Banking Supervision, International Convergence of Capital
Measurement and Capital Standards, Cev:BDDK, Basel, 2004,s.28
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derecelendirme kuruluslan tarafindan verilen derecelendirme notuna goére farkl risk

agirhiklari kullaniimaktadir.?

Tablo 2:Kredi Riskinde Standart Yontem

AAA/ BBB+/ BB+ / Derecesi
VARLIKLAR | Opsiyonlar AA- A+/A- | BBB- B- B-'nin Alti | Olmayan
Hazine / gigtlar:esl::ndirme
Merkez 0% 20% 50% 100% 150% 100%
Kuruluslari
Bankalarina Notuna Gére
Verilen
Krediler
Diger Kamu | Hazine Benzeri 0% 20% 50% 100% 150% 100%
ﬁﬂiﬂm;’;ma Secenek-1 20% 50% 100% | 100% 150% 100%
\péericlﬁn s k-2 20% 50% 50% 100% 150% 20%
rediler ecenek-
Bankalara Secenek 1 20% 50% 100% 100% 150% 100%
Verilen Secenek 2 20% 50% 50% 100% 150% 50%
Krediler Kisa vade 20% 20% 20% 50% 150% 20%
AAA/ BBB+/ B-'nin
VARLIKLAR AA- A+/A- | BBB- Alti Derecesi Olmayan
Sirketlere Verilen Krediler 20% 50% 100% 150% 100%
VARLIKLAR Risk Agirliklari
Perakende Krediler 75%
ikamet Amach Gayri Menkul Kredileri 35%

Takipteki Alacaklar

Belli kosullara gére %50,
%100 veya %150

Kaynak: Yayla, Minir, Kaya, Yasemin Turker: “Basel Il, Ekonomik Yansmalari Ve Gegis
Sireci”, BDDK,2005,s.7

Denetim otoriteleri, Hazine ve merkez bankalarina kullandirilan krediler icin iKK’nin

belirledigi Ulke riski derecelerinin kullaniimasina izin verebilirler. Bir ihracat Kredi

Kurulusunun kabul edilebilmesi icin, risk derecelerini ilan etmesi ve OECD'nin kabul

ettigi yontemi uygulamasi gereklidir. OECD'nin kabul ettigi ydontemde, asgari ihracat

sigortasi primleri ile iliskilendirimis sekiz risk kategorisi bulunmaktadir. IKK risk

puanlari, asagida belirtilen risk agirhg kategorilerine denk gelir.(Ulke risklerinin

siniflandirmasi i¢in Bkz: www.oecd.org/dataoecd/47/29/3782900.pdf)

? Yayla, Kaya, a.g.e., s.6
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http://www.oecd.org/dataoecd/47/29/3782900.pdf

IKK Risk Puanlari | 0-1 2 3 4-6 7

Risk Agirign %0 | %20 | %50 | %100 | %150

Kaynak: Basel Committee on Banking Supervision, International Convergence of Capital
Measurement and Capital Standards, Cev:BDDK, Basel, 2004,s.29

Basitlestiriimis Standart Yaklasim 6zl itibariyla Standart Yaklasimdan cok farkl
degildir. Bununla beraber derecelendirme notlarinda iIKK’lerin dikkate alinmasinin
yani sira diger bazi konularda ilk yaklagsimdan ayrilmaktadir. Baslica farklilik
noktalari; bankalardan alacaklar i¢in sadece bir numaral opsiyona izin verilmesi,
sirketlere verilen borclarin tamaminin yizde 100 risk agirhigina tabi tutulmasi ve
kredi turevlerinin risk azaltma teknikleri kapsaminda degerlendiriimemesi olarak

siralanabilir.®

3.2.2.icsel Derecelendirmeye Dayali Yaklagim

Basel Il bildirisine gore; bankalar, belirli bir krediye iliskin sermaye gereksinimini, risk
bilesenleri icin yapmis olduklar i¢sel tahminlere dayanarak belirleyebilirler. Risk
bilesenleri; temerride diisme olasiligr (TO), temerriit halinde kayip yuzdesi (THK),
temerride disme durumunda risk tutan (TT) ve efektif vadeyi (V) icerir. Bazi
durumlarda, bankalarin bir veya birden fazla risk bileseni icin i¢sel tahminleri yerine

denetim otoritesinin 6ngoérdigu degerleri kullanmalari gerekli olabilir.

Base -II'nin temel hedefi risklerle daha uyumlu sermaye yonetimi oldugundan, ileri
dizey yaklasimlarin goreli olarak bu amaca daha fazla hizmet etmesi sebebiyle, stz
konusu yaklagimlarin (izerinde daha fazla durulmaktadir. icsel derecelendirme
yaklagimlari bankalara, kendi derecelendirme modellerini kullanma imkanini
tanidigindan ve bu sayede temerriit olasiliklarini belirlemeleri mimkin oldugundan,
onemli bir manevra alani saglamakta ve yaklasimin uygulanmasinda 6zerklik
vermektedir. Buna karsin, resmi otorite bankanin i¢csel derecelendirme ydntemini
g6zden gecirmek ve uygulanabilirliine onay vermek durumunda oldugundan c¢ok

onemli bir sorumluluk ustlenmektedir. Ozellikle Basel temel ilkelerine olan uyumun

*Ae.,s7
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zayif oldugu gelismekte olan Ulkelerde, i¢csel derecelendirme yontemlerinin resmi

otorite tarafindan izlenmesinin ve kontrolii giicliik yaratabilecektir.*

icsel derecelendirme yaklagimlari daha ©6nce bahsedildigi gibi “Temel icsel
Derecelendirme Yaklagimi” ve “ileri Diizey i¢sel Derecelendirme Yaklagimi” seklinde
ikiye ayrilmaktadir. Bu yaklasimlarin mekanizmasina gore kredi riskinin
belirlenebilmesi icin 6ncelikle alacaklarin siniflandinimasi gerekmektedir.®

iDD yaklagimi, beklenmeyen kayip (BmK) ve beklenen kayip (BK) parametrelerinin
Olctilmesine dayanir. Risk agirligr fonksiyonlari, BmK'ye iliskin sermaye ihtiyacini
ortaya koymaktadir. Bu boliimde, éncelikle varlik kategorileri tanimlanmaktadir. iDD
yaklasiminin  tim  varhk Kkategorilerine uygulanmasi da gecis dodnemi
duzenlemeleriyle birlikte bu boélimde dncelikle ele alinan konudur. Daha sonra, farkli
varlik kategorileri igin gelistirilmis bulunan risk agirhdr fonksiyonlarinin girdisi
niteligindeki risk bilesenleri tanimlanir. Her varlik kategorisine iliskin olarak, dncelikle
ilgili risk agirligr fonksiyonu, risk bilesenleri ve ardindan, kredi riski azaltim

enstriimanlarinin uygulamasi gibi hususlar incelenmistir.®

IDD yaklagimi temel ve gelismis olarak uygulanir. Temel olan yontemde, TO
(temerride disme olasihgi) icsel, THK (temerriit halinde kayip yluzdesi) ve TT
(temerride disme durumundaki kullanim) diizenleyici kurum tarafindan hesaplanir.

Gelismis yontemde tim parametreler i¢csel olarak hesaplanir.

Kredi risklerinden dolayi olusan kayiplarin dagiliminda beklenen kaybi bankalar
ayirdiklari rezervlerle, beklenmeyen kayiplari ise provizyon ve 6z sermayeleri ile
karsilarlar. Beklenen kayiplar, verilen kredilerde olusan ortalama kayiplardir. Yilhk
kayiplarin hesaplandigi veri tabaninda bu ortalama ve varyans hesaplanir.
Beklenmeyen kayip da belirlenen given araligi icin 6n gorilen katsayi ile varyansin
carpilmasi ile elde edilen sayiya ortalamanin yani beklenen kaybin eklenmesiyle
elde edilir.

* A. Powell, “Basel Il and Developing Countries: Sailing through the Sea of Standards”,
World Bank Policy Research Working Paper 3387, 2004, s.20

® Yayla, Kaya, a.g.e., s.8

® Basel Committee on Banking Supervisiona.g.e., s72
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Sekil 1:Kredi Riski icsel Yontem

Kredi  Riski Kredi Kayiplari
Sermayesi \
BmK
(Standart Sapma) /\
(Ortalama) BK A /

Kredi Riski
Karsihgi

Zaman

Kaynak: Oya Givercinci, “Basel Il ve Reel Sektére Etkileri” Sunumu, Tlrkiye Finans
Yoneticileri Vakfi Kobi Calisma Grubu Etkinligi, Kasim 2005, s.29

Beklenen Kayip
Bir menkul kiymet veya kredi islemi icin bilinen kredi riski miktari, ortalama

temerride disme ihtimali ve benzer risk derecesindeki muadil taraflar icin, temerriit
halinde geri kazanim faktorlerine dayandirilan ortalama beklenen kayiplari temsil

eder.

Beklenmeyen Kayip
Beklenen kayiplarin 6tesinde de gerceklesebilecek, belirsizlik ve beklenen kayip

degerinin ortalamasi etrafindaki dagilimdan dolayi olusabilecek kayip miktaridir. Bu,

gercek kayiplarin beklenen kayiplardan daha az veya daha cok olabilecegini
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gosterir. Bu sonugc, riske gére ayarlanmis performans élcimi™ hesabinda risk

sermayesi olarak kullanilir.

Temerriide Temerride Dusen Temerrit
_ _ _ Beklenen
Diusme * Kredide Tahsil * Anindaki =
. Kayip
Olasihgi Edilememe Orani Kullanim
(BK - $)
(TT-9)
Beklenmeyen Beklenen Ekonomik
+ =
Kayip Kayip Sermaye
(BmK) (BK) (ES)

Yukaridaki tanimlardan da gorilebilecegi gibi, kredi portfoyu riski sayisallastirilabilen
3 faktore baghdir:

Karsi tarafin kalitesi: Temerriide disme olasiligi, karsi tarafin yakamIlalugani

yerine getirememe olasiligi.

Teminatin kalitesi: Temerride dusen kredide tahsil edilememe orani, karsi

tarafin  yokimluliguni yerine getirmemesi durumunda bankanin tahsil
edemeyecegdi borcun orani

Riske Maruz Tutar: Temerrit anindaki kullanim, temerriit aninda karsi tarafin

bankaya olan borcu.

icsel yontemi uygulamak icin, riskler 6ncelikle siniflandirnihir( Basel 1I'de belirlenmistir:
Firmalardan alacaklar, Bankalardan alacaklar, Devletlerden alacaklar, Perakende
alacaklar, Hisse senedi). Sonrasinda her risk grubu igin yukaridaki bilesenler
belirlenir. Risk bilesenlerine dayali risk agirliklari hesaplanir. Bu yaklasimin
uygulanabilmesi i¢in Basel Il bildiriminde tanimlanmis asgari kosullarin karsilanmasi

gerekir.’

" RAROC (Riske gore ayarlanmis sermaye), 1970'lerin sonlarinda Bankers Trust tarafindan
gelistirilmigtir. Bu yontemde, getirilerin riske gore ayarlanmasiyla ortak bir platformda tim
departmanlarin bulusmasi saglanir

’ Basel Committee on Banking Supervisiona.g.e., s72
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Devlet, Banka ve Firmalardan Alacaklar icin Risk Agirliklr Aktiflerin Hesaplanmasi

él- e¥u él- (1- e¥™)u
Korelasyon (R) : 0,12* él_i-sol:l"' 0,24* é%u (3.2)
el-€ 10 €

Vade diizeltmesi (b): (0,011852 - 0,05478* In(TO))?

Sermaye gereksinimi (K)™ (3.2)
1

THK*Ng(l R °%)G(TO) + (-~ ) G(0,9999) - TO*THKHm

Risk Agirlikhi Aktif : RWA= K * (12,5)* TT

0£ K £ (THK - BK)

KOBI kredileri dolayisiyla maruz kalinan riskler (firmanin dahil oldugu grubun
raporlanmis konsolide bazl toplam satiglarinin 50 milyon Euro’dan az olmasi
durumunda maruz kalinan kurumsal riskler olarak tanimlanmistir) blyuk olcekli
isletmelerle yapilan islemler nedeniyle maruz kalinan risklerden ayri olarak
degerlendiriimekte, diizeltme katsayisi uygulanmaktadir.

- ey - (1- e¥™)0 < S- 5y
R=012* &+ 024* a 1- 0,042- —=° 3.3
E1-e® § § 1-e® § 45 (3.3)

KOBI kredileri icin kurumsal kredi risk agirhgi formilinde firma biyuklugiine gore bir
ayarlama (yani, 0.04 x (1 —(S-5)/45)) yapilir. Bu formulde, S, milyon Euro cinsinden
toplam yillik ciroyu simgeler ve S degerleri 50 milyon Euro’dan kigik (ya da esit), 5
milyon Euro’dan biyik (ya da esit) araligindadir. Kayitli cirosu 5 milyon Euro’nun
altinda olan KOBI'lerin cirosu, firma biyiikliigii ayarlamasinda 5 milyon Euro’ya esit
kabul edilecektir.

" N(x), standart normal rassal degisken icin kiimulatif dagilim fonksiyonunu simgeler (yani,
normal rassal degiskenin ortalamasi sifir ve varyansi xX'e esit veya daha disik olmasi
olasilign). G(z), standart bir normal rasgele degisken ic¢in ters kiimulatif dagihm fonksiyonunu
simgeler (yani, N(x) = z formulinde X'in degeri). Normal kiimdilatif dagihm fonksiyonu ve
normal kumulatif dagihm fonksiyonunun tersi, Excel yazihminda NORMSDIST ve
NORMSINV fonksiyonlari olarak yer almaktadir.
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Perakende Krediler igin Risk Agirlikli Aktiflerin Hesaplanmasi
Ikamet Amacl Krediler
Korelasyon (R): 0,15

Sermaye Gereksinimi (K):

THK * Ne(l R) **G(TO) +aeRR9 G(0, 9999)u TO*THK
g g

Risk Agirlikh Aktif : RWA=K * (125)* TT

0£ K £ (THK - BK)

Nitelikli Dénen Perakende Krediler

Korelasyon (R): 0,04

Sermaye Gereksinimi (K):

0,5 2R 8"

THK * Ne(l R)"G(TO) +¢ —R; G(0, 9999)u TO*THK
g g

Risk Agirlikh Aktif : RWA=K * (12,5 * TT

0£ K £ (THK - BK)

Diger Perakende Krediler

4. @ 3PP 4. @ 3PP
Korelasyon (R): 0,03* ?leeiﬁ(ﬁ 0,16?1087350
él-e” g él-e” g
Sermaye Gereksinimi (K):
0,5 2R §°

THK * Ne(l R)"G(TO) +¢ —R; G(0, 9999)u TO*THK

a g

Risk Agirlikhi Aktif : RWA= K * (12,5)* TT

(3.4)

(3.5)

(3.6)
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0£ K £ (THK - BK)

Hisse Senedi

Alim-satim portféylindeki hisse senedi yatirimlar igin risk agirhkli varliklar, piyasa
riski kurallarina tabidir. Alm-satim portfdylinde izlenmeyen hisse senedi
yatinnmlarina ait risk agirhikli varliklar hesaplamada iki yaklasim s6z konusudur:
piyasa bazh yaklasim ve TO/THK yaklasimi. Bankalar tarafindan hangi yaklagsimin
veya yaklasimlarin hangi kosullarda uygulanacagina denetim otoriteleri karar
verecektir. Belirli bazi sermaye yatirimlari, paragraflarda agiklandigi tGzere kapsam

disindadir ve bunlar standart yaklasim altindaki sermaye yikumlilUklerine tabidir.

Risk bazli sermaye gereksinimini hesaplamak icin i¢sel risk olcim modelinde;
bankalarin, uzun vadeli bir drneklem siresi icin hesaplanan uygun bir risksiz oran ile
Uc aylik getiriler arasindaki farkin 99ncu yuzdelik dilimde, tek-kuyruklu given
araligina tabi olarak, i¢sel riske maruz deger modellerini kullanarak tespit edilen
kurulusun sermaye yatirimlar tzerinden potansiyel zarar tutarina esit bir sermayeyi

bulundurmalari gerekir.

Sermaye yatirimlarini, risk agirlikli varliklara déntstirmede kullanilan risk agirligi,
bulunan sermaye yukimluligiunin 12,5 ile carpilmasi yoluyla hesaplanir (yani,
asgari %8 sermaye gereksiniminin tersi). icsel model yontemiyle hesaplanan
sermaye gereksinimi, borsada islem gdren sermaye yatirnmlari icin %200 ve diger
tim sermaye yatinmlari icin %300 risk agirhgi uygulanarak basit risk agirhgi
yontemiyle hesaplanan sermaye gereksiniminden az olamaz. Asgari sermaye
gereksinimi, basit risk agirhg yaklasimi metodolojisi uygulanarak ayrica

hesaplanir.”®

3.2.3.Kredi Riski Hesaplamasindaki Yeniliklerin Etkileri

Yeni Uzlasinin gelismekte olan llkelere verilen uluslararasi borglar tzerine olan

etkileri lic ana baslik altinda incelenmektedir®;

ke

" Basit risk agirhgi yonteminde, borsada islem goren hisse yatirimlarina %300 risk agirligi,
diger tim sermaye yatirimlarina %400 agirligi uygulanacaktir. Borsada islem goren hisse
tanimi, taninmis bir kiymetler borsasinda alinip satilan sermaye paylarini ifade etmektedir.
8

A.e., s.72-73
° Yayla, Kaya, a.g.e., s.21
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a) Fiyat etkisi: Disik derecelendirme notuna sahip bankalarin yiiksek dereceli
bankalara nazaran i¢sel derecelendirmeye uyum saglama konusundaki
performanslari sebebiyle daha fazla sermaye ayirmalar gerekecektir, bu da yiksek
faiz oraniyla kredi bulmalari ile sonuclanabilecektir. Bu sebeple ortalama olarak
gelismekte olan ulkelerin kullanabilecekleri fonlarin faizleri yiikselebilecektir.

b) Yapisal etki: Yiksek dereceli migterilere,uluslar arasi bankalarin daha ¢ok 6nem
vermesi ve faaliyetlerini bu yonde arttirmasi sebebiyle bu musterilerin kredi arzi ve

kresi carpani artabilecektir.

c) Miktar etkisi: Dustk dereceli musterilere olacak kredi arzinda bir disme

yasanabilecektir.

Ayrica, Basel II'nin gelismekte olan llkelerin kredi piyasalari Gizerine olan etkileri iki

baslik altinda incelenmektedir®®;

i) Yapisal etki:
Uluslar arasi bankalarin istirakleri sebebiyle i¢sel derecelendirme yaklagsimina daha

cabuk uyum gostermesi ve yiksek dereceli musterilerle faaliyetlerini arttirmalari,
ulusal bankalarin performansini hem rekabet hem de kar anlaminda etkileyecektir.
Yilksek dereceli misteriler ise,iDD kullanan bankalara yonelecek ve daha diisik
fazile kredi imkani bulacaktir. Bu sistem, kaynaklarin etkin kullaniimasina da
yardimci olacaktir.

ii) “Yerine_gecme”_etkisi: IDD yaklagsimina daha cabuk uyum saglamis ve ulusal

bankalara nazaran rekabet ve kar avantaji elde etmis olan uluslar arasi bankalar,
glcli sermayeleri ile ulusal bankalarin yerini alabilecektir.

% yayla, Kaya, a.y.

33



3.3. Sigortacilik Sektorinde Kredi Riski

Kredi riski bankaciligin temel faaliyet alaninda yer alir. Ayni sekilde sigorta sirketleri
de bono portfoyleri olusturarak yatirrmin 6denmeme (default) riskini Ustlenirler.
Bununla birlikte sigorta sirketleri bono portfoylinde yapilan degisiklikler ile volatiliteyi

sinirlandirarak riski azaltabilirler.

3.3.1.Reasuror Guvenilirligi Riski

Reasurorin iflasi ya da finansal durumunun zayiflamasi nedeniyle yikumlaltklerini
yerine getirememesinden kaynaklanan risktir.
Reasdirér givenilirliginin degerlendirilebilmesi igin™*;

8 Finansal zorluk ceken ya da borcunu 6deyemez duruma dusmis

reasurdrlerin de i¢inde oldugu sektoérel bilgi ve tecribe,

8 Reasdurorlerle ilgili dizenleme eksikligi veya yetersizliginin gozlenebildigi
ornek olaylarin varligt,
Rating derecelendirme sirketleri tarafindan reastrorlere verilen ratingler,
Elde edilebilmesi durumunda reasurérin finansal raporlari ve getirileri,
Medyanin gorisu,

Basiretli danismanlardan alinan bilgiler,

w W W W W

Risk yobnetimi sidreci sirasinda ilgili reastrér hakkinda yerinde
incelemelerden edinilecek kanitlar,

onemli faktorlerdir.

Reasurorden kaynaklanan kredi riski genellikle sigortaciyla yaptigi sézlesme
doénemindeki, reasirérin mevcut kredi derecelendirmesinin bir fonksiyonudur.
Sozlesme donemi uzadikga, reasurdrin kredi derecelendirmesinin  genel
seviyesinden disme olasiligi artacaktir. Reastrdriin uzun dénemler icin kapitalinin

gucli olmasi ¢ok 6nemlidir.

Diinya sigortacilik piyasalarinda yasanan olumsuz gelismeler, reasiirans segmentini
de derinden etkilemistir. Teknik ve finansal acidan dnemli 6l¢clide etkilenen Avrupali
reaslrorler, ayni dénemde dinya borsalarindaki negatif trendler ve yatirim

araclarinin yiksek oranda deger kaybetmesi nedeniyle finansal agidan da buyik

' «Study into the methodologies to assess the overall financial position of an insurance
undertaking from the prudential supervision”, KPMG European Commisson,2002 ,s.133
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zararlara ugramistir. Tum bu olumsuz gelismeler reasurdr kapasitelerinin
daralmasina ve ratinglerinin diismesine sebep olmustur. Swiss Re, Munich Re,
Reinsurance Group of America Inc., Hannover Re, Berkshire Hathaway Re, GE
Insurance Solutions, XL Re, Transamerica Re (AEGON), Scottish Re Group Ltd.,
Revios Re en blyik reaslrans sirketleri arasindadir.

3.3.2.Yatirim Yapilmig Varhklarin Kredi Riski

Yatinm yapilan aktiflerin kredibilitesindeki olumsuz gelismeler ve gerekli performans
gOsterememesi ya da d6deme sorumlulugu olan sodzlesmelerin gereginin yerine
getirlememesi, gibi sebeplerden dogan risktir. Kredi riskine bagh kayiplar, ayrica
aktiflerdeki nakit akimlarinin anlasmaya bagli zaman veya miktar bazinda
dagitiimamasiyla ilgili bir durumdan kaynaklanabilir. Kredi kayip tecriibeleri kayip

olaylarinin frekans ve siddetinin tekrar gézden geciriimesi ile analiz edilebilir.

Satin alinan varlklarin kredi notu diistinilerek ve karsilasilabilecek riskler de dikkate
alinarak, alim karari verilmeli ve satin alinan kiymetlerin optimal bir vade dagihmina

ve uygun bir ortalama vadesinin olmasina énem verilmelidir.

3.3.3.0deme Riski

Menkul degerlerin islem degerleri ve ddeme tarihleri arasindaki gecikmeden dogan
risktir. Alicinin aldigi mal ve hizmet karsihdinda, 6demeyi yapip yapmayacagi ve

alici 6demeyi yapsa da 6demenin gerceklesip gerceklesmeyecedine iligkin risklerdir.

Ahcinin mal ve hizmet bedelini zamaninda 6édememesi; piyasalarda yasanan
beklenmeyen olaylara bagh olarak (isyan, ihtilal ve politik olaylar) alicinin 6édeme
zamani geldiginde, 6ddeme giicii olmasina ragmen, 6édemeyi gerceklestirmemesi;
6deme zamani geldiginde o Ulkenin degistirilebilir (konvertibil) ddvizlerindeki bir
darbodaz nedeniyle transferin gerceklestirimemesi; 6deme zamani geldiginde
alicinin veya saticinin tilkesinde alinan mal ve hizmete iliskin ilave giderler (6rnegin;
vergi) konmasi nedeniyle 6demenin gerceklestirimemesi gibi durumlarda bu riskle
karsilagilabilir.
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3.3.4.Politik Risk

Hukimet politika ve kararlarinin sigortaci tarafindan tutulan finansal araclarin kredi

degerini etkilemesi sebebiyle olusan risktir.

3.3.5.Yogunlagma Riski

Yatinmlarin belli bir Griin ya da tarife, belli bir cografi bolgeye veya ekonomik alana
yogunlagsmasi sebebiyle karsilasilan risktir. Sadece bir sigorta Grininin satigina
agirhk verilmesi durumunda, bu portféyde yasanabilecek herhangi bir olumsuzluk
nedeniyle portfdyln hizla kic¢ilmesi gibi sonuglarla karsilasilabilir.

3.3.6.izleme Riski

Maruz kalinan riskin yeterince izlenememesinden ya da kétllesen unsurlarin tasfiye
edilememesinden kaynaklanir. Alacaklarin, tahsilatlarin ve alinan teminatlarin takibi
ve izlenmesine yonelik yeterli caligmalarin yapilmamasi (Ornegin, mevcut
alacaklarin diizenli olarak yilhk bazda gbzden geciriimemesi), 6demesi gecikmis
alacaklar (Rucu, acente, reasirans, vb. alacaklar) icin yasal prosedurlerin yerine
getirimesinde gecikme olmasi, acentelerin finansal ve ticari agidan performans
degerlendirmelerinin zamaninda yapilmamasi/ eksik yapilmasi gibi durumlarda
ortaya cikabilir.
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4. OPERASYONEL RiSK

Operasyonel risk, yetersiz veya basarisiz dahili sirecler, insanlar ve sistemlerden
veya harici olaylardan kaynaklanan kayip riski olarak tanimlanir." Operasyonel risk;
insan, sistem, sire¢ ve digsal faktorleri kapsar.

Calisanin kotl niyet goz etmeden yapmis oldugu hatalar sonucu banka/sirket zarara
maruz kalabilir. Ornegin; yapilan muhasebe hatalari, isleme konu olan bilgilerin
sisteme yanhls girilmesi, bilgi eksikligi dolayisiyla teminat limiti asiminda hata
yapilmasi. Calisanlarin sirket mallarini kendi ¢ikarlarina kullanmasi, zimmetine para
gecirmesi, fiziksel ve fikri hirsizlik, kotl niyetle yetkisiz islem yapmasi gibi ¢alisan
yolsuzlugu, calisanlarin is kanununa aykiri davraniglari ve kilit personel eksikligi de

bu risk tanimi1 kapsamindadir.

Sirket bunyesinde kurulan yeni bir sistemde ya da mevcut sistemin gincellenmesi
sirasinda olusabilecek hatalar ve yanlis programlamalar veri kayiplarina neden
olabilir. Geligtirilen sistemin banka/sirket ihtiyacglarini karsilayamamasi veya uygun
olmayan sistemlere yapilan yatirimlardan dolayl sirketin maruz kaldigi zarar;
programlama hatalari, gelistirilen programin kullaniminin zor olmasi sonucu
¢alisanin hata yapma oraninin yiksek olmasi; sistemin kapasite problemleri;
sistemin basarisizliklari, sistemin glvenlik problemleri sistemle ilgili risklerdir.

Sirketlerin i¢c kontrol sistemleri, karsilasilabilecek risklerden korunmak amaciyla
gelistirilmistir. Ancak tasarlanan bu i¢ kontrol sistemlerinin de yanhs gelistiriimesi ya
da dogru gelistiriimis olsa bile yanlis uygulanmasi sonucu maruz kalinabilecek
operasyonel riskler artar. Odeme ve teslimat riski, belgeleme ve sdzlesme riski,
sirket ici ve sirket disi raporlama, proje riski ve degisim yonetimi, satis ve hizmet
riski, sirket sistem ve varliklarinin kontroli, gérev tanim ve yetkilerinin

belirlenmemesi surecle ilgili riskleri olugturur.

Hukimet politikalari veya denetim otoritelerinin uygulamalari sonucu sirketin zarara
ugramasi veya mahkemelik oldugu davalari kaybetmesi gibi yasal ve politik risk,
sirketin maruz kalacagi soygun, terér saldirilari, sirket mallarina Ugtinct sahislar

tarafindan zarar verilmesi gibi sug faaliyetleri, sirketin disaridan aldigi hizmetlerle

! Basel Committee on Banking Supervision,a.g.e., s.189
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ilgili riskler; dogal afetler; sirkete ait dokiman veya kirtasiye gibi malzemelerin
muhafaza edildigi depolarda, saklama kosullarindan kaynaklanabilecek riskler digsal

risklerdir.?

4.1. Personel Riski

Sirketin hedeflerine ulasabilmesi igin ihdas edilmis godrevlerde uygun bilgi ve beceri
dizeyine sahip personelin istihdam edilmemesi nedeniyle ortaya cikan risktir. Bu
risk, is tatmininin saglanmasi, performans o&lcimui, ise alma, uygun goreve
yerlestirme, halef yetistirme, liderlik, ise alim politikalari ve personele yonelik
uygulamalar kapsamaktadir.

Parasal Haklara fliskin Risk

Rekabetc¢i olmayan Ucretlendirme programindan dolayr yeni yetenekleri sirket
blnyesine ¢cekmek, varolan kaliteli personeli elde tutmak, moral gigclerini korumak
suretiyle rekabetci konumun korunup, gelistiriimesinde gugclik yasanmasi riskidir.
Ayrica, parasal konularda Sirket ve personel cikarlarinin dengelenmemesi

hosnutsuzluga neden olabilir.

ise Alma ve Gorevlendirme Riski

isin hedeflerini gerceklestirmeye yonelik bilgi ve beceriye sahip kisilerin uygun
odullendirme sistemleri kullanilarak Sirkete yonelmesinin saglanmasi, basvuranlar
arasinda eleme yapilmasi, uygun olanlarinin ise alinmasi, bunlarin dogru ise
kanalize edilmesi ve Sirket bilnyesinde tutulmasiyla ilgili sorunlarin yasanmaya

baslamasi ile ilgili olarak ortaya ¢ikan risk ttradur.

Personel Gelistirme, Halef ve Lider Yetistirme Riski

Personelin egitilmesi, gelistiriimesi ve uygun beceri, tutum ve tecriibeye sahip
kisilerin uygun ise yerlestiriimesi konusunda sorunlarin yasanmasina bagl olarak
ortaya ¢ikan risktir. Bu risk tird, ayrica kilit/dnemli pozisyonlarda bulunan kisilerde

bulunmasi gereken liderlik yeteneginin noksan oldugu durumlari da kapsamaktadir.

> Dilek Leblebici Teker, Bankalarda Operasyonel Risk Yonetimi, istanbul, Literatir

Yayincilik, s29-33, 2006
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Performans Olgiimi Riski

Performans standartlarinin belirlenmesine, personelin performanslar hakkinda
bilgilendiriimesine ve standartlara uygun performans sergileyen personelin maddi ya
da manevi olarak édullendiriimesine yonelik etkin bir sistem kurulamamasi nedeniyle

ortaya ¢ikan risktir.

4.2. Teknolojik Riskler

Gunluk faaliyetlerin bilgisayar ve bilgi sistemlerine bagh olarak strdurtlmesinden
kaynaklanan risktir. Bu risk, uygulama ve bilgi sistemlerinin Sirketin faaliyetlerini tam
olarak desteklememesini, mevcut yazilim, donanim ile gerekli bilgi dizeyinin
yetersiz olmasi nedeniyle kisitl kaynaklarin en etkin sekilde tahsis edilemedigi
durumlari ifade eder. Ayrica, Sirketin uzun veya kisa vadede meydana gelebilecek
herhangi bir olaganistii durumda faaliyetlerini kisitlayacak ya da engelleyecek

faaliyetin durmasi riskini de kapsar.

Sirket Sirrmin ihlali Riski

Musteri  bilgilerinin  gizliliginin ~ zarar gdrmesi veya zarar gordigunin
dusuindlmesinden kaynaklanmaktadir. Bu risk, Sirketin itibarinin sarsiimasina,
sigortali/katilimci kaybina, hakkinda dava agilmasina veya yasal miudahaleye yol
acabilecek niteliktedir.

Faaliyetin Kesintiye Ugramas: Riski

Sirketin acil veya daha uzun vadeli yikumliliklerini karsilama kaabiliyetini
yitirmesine neden olacak i¢sel veya dissal etmenler dolayisiyla faaliyetlerinin
kesintiye ugramasi ya da bu faaliyetlerinin geregince yerine getirilememesi
durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu risk, faaliyetlerin uygun olmayan bir sekilde
surddrdlmesi, bilgi islem sistemlerinin yetersiz hale gelmesi veya 6énceden tahmin
edilemeyen dogal, ekonomik ve politik felaketler nedeniyle Sirketin faaliyetlerini

surdirememesi durumunda ortaya ¢ikar.

Teknoloji ve fletisim Riski
Mevcut ve gelismekte olan i¢sel ve digsal teknolojilerin isletme ihtiya¢ ve hedeflerini
karsilama konusunda yetersiz, glivenilmez, devamliligi olmayan, maliyetli, vb. hale

gelmesi nedeniyle ortaya cikan risktir. Bu risk ayni zamanda sisteme yetkisiz girisler
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olmasi nedeniyle islem ve iletisim guvenliginde meydana gelen riskleri de

kapsamaktadir.

4.3. Organizasyon RisKki

Alnan kararlarin ya da kararlarin yanhs uygulanmasinin stratejik hedeflerden
sapmalara yol acmalari nedeniyle ortaya cikmaktadir. Sirketce belirlenen
hedeflerin; bu hedeflere ulagsmak icin gelistirilen stratejilerin, ayrilan kaynaklarin; bu
stratejilerin  sigortahlara/katiimcilara, personele, hissedarlara ve halka hizmet
edecek sekilde uygulanmasinin nitelik ve dizeyi, organizasyon riskini belirleyen
unsurlar olmaktadir.

4.4, Yasal Riskler

Sirketin mevzuat degisikliklerinden olumsuz etkilenmesi riskidir. Bu risk, mevzuatin

ya da personelin mevzuat bilgisinin yeterli olmadigi durumlari da kapsar.

Sug /slenmesi Riski

Dolandiricilik, suiistimal, zimmete para gegirme, hirsizlik, sirketi zarara
ugratabilecek kasith eylemler ya da Sirketin itibarini olumsuz etkileyecek sugclarin
(Ornegin; kara paranin aklanmasi) igslenmesi riskidir.

Dahili Mevzuat Riski (Politika ve Prosediirler)

Faaliyetlerin yuratilmesi ile ilgili olarak yeterli, etkili, acik ve anlasilir politika ve
uygulama talimatlarinin olusturulmamasi, bunlarin geregince duyurulamamasi ve
6zimsenmemesi nedeniyle ortaya cikan risktir. Planlanmamis veya beklenmedik
degisiklikler bu riske yol acabilir.

istihdam Politikalars ve Uygulamalars Riski

Calisma yasalarinin ve is akitlerinin ihlali riskidir.

Mevzuata Uyulmamas: Riski

Mevzuat hikimlerine ve yasal yukumliliklere uyulmamasi sonucunda ortaya
cikabilecek zararlari ifade eder. Bu risk, yurirlikteki mevzuat hakkinda yetersiz
veya hatali bilgi sahibi olunmasi bunlara geregince uyulmamasi ya da bunlarin
bilincli bir sekilde ihlal ediimesinden kaynaklanir. Uriinlerin risklerinin yanhs tahlil

edilmesi ya da hatali pazarlama tekniklerinin kullaniimasi da bu riske yol acabilir.
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5. SIGORTALAMA RIiSKIi VE YONETIMI

Sigortalama riski, sigorta policeleri ve diger yukiumluluklerin fonlarindan dolayi
ortaya ¢ikan risklerdir. Sirket, aldigi primler icin ¢ok fazla teminat édiyor olabilir ya
da tam tersi riskler alabileceginden daha az olabilir. Bu risklerin ortaya cikis
sebepleri temelde yetersiz kayip dagilimlarinin temel alinmasindan ya da kayiplarin
ortalamalan etrafina dagilmis olmalarindan dolayi aktiieryal projeksiyonlarin sapma

gostermesidir.”

Sigortacilikta borglarin cogu police diizenlenmesi sebebiyle artar. Policelere toplu
para ya da dizenli olarak sigortali tarafindan bugiinden édeme yapilmaktadir fakat
sigortaliya geri 6deme zamani belirsizdir, 1 ay icinde de olabilir, 80 yil sonra da.
Policelerin fiyati sadece beklenen kayiplari degil ayni zamanda sigortacinin sigorta
baslangici ve bitisi arasindaki primlerden kazandigi kari ve teminatlarin 6demesini

de etkiledigi icin, sigorta primlerini belirlerken yapilan faiz varsayimi ¢ok énemlidir.

Sigorta sirketlerinin bu riski yonetmek icin, matematik, istatistiki modeller ve metotlar
hakkinda oldugu kadar bu riskleri tanimlamak icin ekonomi ve finans bilen

profesyonel aktiierlerle calismalari 6nemlidir.

Asagidaki kapsam hayat sigortaciligi temelinde ele alinmistir.

5.1. Riskler
5.1.1.Aktueryal Risk

Sigortalanacak risklerin se¢imi ve onaylanmasina bagh olarak ortaya ¢ikan finansal
kayiplardan dolayi karsilasilan risktir. Police sézlesmelerinin meri olmasi durumunda
gerceklesmesi beklenen maliyetler ve bu dogrultuda belirlenen primlerin,
gerceklesen degerlerinden farkh olabilir. Sigortaci, sigortaladigi riskler igin
gerektiginden az prim aldigi i¢in sigortacinin tazminatlarn ddeyecek veya yatirim
yapacak yeterli fonu olmayabilir. Gergeklesen tazminatlarin, projeksiyon verilerinden

farkh olmasi halinde de bu durumla karsi karsiya kalnir.

! David Babbel, “Risk Management by Insurers:An Analysis of the Process’, Wharton

School, 1996,s.2

41



5.1.2.Iptal Riski

Sigortalilarin/katilimcilarin - sirketin  dngorilerinden farkh olarak hareket etmesi
sonucu olusan kayiplara iliskin risktir. Sigorta ettirenin vade geliminden 6nce
policesini iptal etmesi durumunda; sabit maliyetlerin karsilanmasi da
giiclesmektedir. Bu da risk yaratmaktadir. Ozellikle komisyonlarin, sézlesmelerin
baslangic tarihinde 6dendigi durumlarda, iptallerin etkisinin azaltiimasi

zorlasmaktadir.?

5.1.3.Reasirans Riski

Sirketler, her yihn sonunda, yasadiklari en dnemli tecribeleri g6z 6nine alarak,
istedikleri reaslrans korunmasinin cesit ve seviyesi ile reaslrans anlasmasi
yapacaklari reasurorleri iceren reaslrans politikalarini gincellerler. Yetersiz bir

reasiirans programi énemli bir risktir.®

5.1.4.Uriin Riski

Sirketin, policelerin tasariminda ve fiyatlandiriimasinda beklenmedik bir sekilde
maruz kaldig risktir. Uriin tasarlanirken tahmin edilmemis olaylarla triiniin piyasaya
¢ikmasindan sonra karsilagiimasi ile ortaya gikan risktir. Uriiniin ¢ok degisik ve
karmasik yapida olmasi, personelin Griin veya hizmete dair bilgisinin yetersizligi,
Uriine ya da kullaniimasina katki saglayan sudreclerin etkin olmamasi, Urdndn
potansiyel sigortahlar/katiimcilar tarafindan benimsenmemesi, Urdnidn dagitiminda
kullanilan kanallarin uygun olmamasi, Urlinin potansiyel sigortalilar/katilimcilarin
beklentilerini karsilamamasi, mevcut piyasa kosullarina uygun olmamasi veya
kullanim kolayligina sahip olmamasi nedeniyle ortaya gikar.*

5.1.5.Harcamalar Riski
Hayat sigorta policelerinin primlerinde police siresince dogacak sabit giderleri
iceren sarjmanlar (idari, istihsal vb giderler) mevcuttur. Bu giderlerin tazmin edilmesi,

yiiksek satis potansiyelinin gerceklesmesi ile iligkilidir. isletme ve idari masraf

> KPMG,a.g.e, s.29-31
*KPMG,a.y.
*KPMG,a.y.
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paylarinin police tasarimi esnasinda police siresiyle orantih alinmasi, ancak

ayriimalarin tahmin edilenin disinda gerceklesmesi durumudur.®

5.1.6.Fiyatlandirma Riski

Sirket tarafindan policeler icin 6denmesi uygun gorilen primlerin ileride policelerden
dogacak sorumluluklari kargilamakta yetersiz olmasindan kaynaklanacak risktir.
Sozlesmeler dogrultusunda kapsam altina alinan riskler igin yetersiz prim alinmasi

nedeniyle olusan finansal kayip riskidir.°

5.2. Yontemler

Hayat sigortasinda riskin heterojen yapida olmasi, 6lim (mortalite) /
hastalik(morbidite), iptal ve harcama risklerinin ©6nemi, sigortalama riskleri
arasindaki korelasyonlar, hayat sigortaciligi isinin buytk bir bélimdndn uzun dénem
yapisinda olmasi, risk yogunlugu ile ilgili olarak reasiiransin énemli bir rol oynamasi,
bazi drinler icin sigortali davranisini modellemede yasanan zorluklar, bazi
Urtinlerde drinlerde 0Oran  oOzellikleri dizenlemesinin dnemi (6rn. kar payl

policelerde, vb.) gibi unsurlar risk yénetiminde énemlidir.”

Mortalite RiskKi
Mortalite riski bilesenleri volatilite, katastrof, trend belirsizligi ve seviye belirsizligidir.

Modellerde asagidaki formuller kullanilir:
Beklenen mortaliteden kaynaklanan tazminat seviyesi veya Risk primi
(RP)=m= é_ g; X; (q, =i.sigortalinin mortalite orani, X;=i.sigortalinin sigorta
i

miktari). Genel olarak 6lim sayisinin Poisson dagildigi varsayilir. Tazminat

seviyesi ise Bilesik Poisson dagilimindadir.

2 3
a g, X~
Standart hata (s ) = é q; X% ve dagihm carpikhig (g)='73
\ S
Volatilite
> KPMG,a.y.
* KPMG,a.y.

" Insurer Solvency Assessment, A Global Framework for Indusurer Solvency Assessment,
IAA, 2004, s.53
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Geleneksel volatilite riski Monte Carlo similasyon temelinde bir¢ok senaryonun
cahstinimasi ile hesaplanir. Bu similasyona alternatif olarak analitik bir yaklasim
olan, bilesik poisson dagiiminin ilk 3 momentinin baz alan Normal Kuvvet

yuvarlamasidir. Bu yaklasimda x% guven araligi asagidaki gibi hesaplanir:
P{[S- E(S)]/ss£s+%g(52- D} » F(s) = x/100 (5.1)

Normal Kuvvet yaklasimindaki %99.5 seviyesindeki sermaye,
Cvolatiite=S (2.58 + 0,94q) dir.

Sermaye, portfoy carpikhgi dizeltilerek standart hata ile carpilmasi ile hesaplanir.
Simulasyon ve Normal Kuvvet sonuglari karsilastirildiginda birbirine ¢cok yaklastigi

gorulmektedir.

Felaket(Katastrof)
Olim oranindaki (Mortalitedeki) normallik durumunun diginda ug(ekstrem) olaylar
icin ekstra sermaye gerekir. Bu olaylar asagidaki nedenlerle geceklesebilir:

Baz salginlar (1918'deki ispanya gribi gibi)

Dogal felaket (deprem gibi)

Katastrofik olaylarin modellenmesi oldukga gligtr.

Seviye Belirsizligi

Seviye belirsizligine gec¢cmiste godzlemlenen volatilite sebep olur. Bu, mevcut
ortalama 6lum oraninin(mortalitenin) gercek ya da dogru olup olmadigini tahmin
etmeyi guclestirir. Volatilite riskinde kullanilan model burada da kullanilabilir. Ancak,
yukamlalukler Gstindeki etkisi tanimlanmalidir ¢linkl seviye belirsizligi gelecekteki

6lum oranlarinin (mortalitelerin) yanhs hesaplanmasini da icermektedir.

Trend Belirsizligi

Gelecek vyillarda mortalitenin  gidisini tahmin edememekten dolayi, trend
belirsizliginden dolayr mortalite riski olusur. Bu risk daha ¢ok gelir 6demesi olan
Urtnlerde s6z konusudur. Sonug; Urline, slreye ve faiz oranina bagh oldugu icin

trend belirsizliginin modellenmesi zordur.

" Normal Kuvvet Yaklasiminda 3 moment kullanilir; Ortalama, varyans ve carpiklik.
® Ae, 5.44-45
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Iptal Riski
Beklenmedik iptal oranlarinin 2 temel etkisi vardir: Birincisi policesi iptal edildigi

takdirde police sahibine verilecek para miktari ya da istira(sigortalinin, sigorta siresi
dolmadan poligesinden dogan haklari alarak ayrilimasi) degerini icerir. Bir police iptal
edildiginde, sirket police degerini 6der ve aktieryal karsiligi alir. Eger police degeri
ayrilan karsihgindan daha az ise, Urin fiyati verilirken daha yiiksek ayrilma orani
distndldagu icin dusuk iptal oranlar sebebiyle sirket risk altindadir. Beklenenden
daha yuksek ayrilma oranlari sebebiyle sirket tabi ki daha buyuk bir risk altinda
olacaktir. ikinci temel etki ise, sigortaci poligcenin baglangic harcamalarinin gelecek
primlerinden hangi 6l¢ctide karsilandiginin farkinda olmayabilir. Béyle bir durumda da
kargilama testi yapilmasi uygun olacaktir.

Harcama Riski

Faaliyet giderleri, bir sigortacinin yillik maliyetlerinin énemli bir bélimunu olusturur.
Yilhik maliyetlerin diger dnemli parcasi police yukiamluliklerindeki (karsiliklar ve
teknik provizyonlar) degisimler ve police tazminatlaridir. Risk yodnetimi, ayrica
sirketin kendi giderlerini de g6z éniine almahdir.

Elde Etme Harcama Riski

Yeni policelerin satigini icerir. Elde etme harcamalarinin buyuk bir bélimu sabittir ve
sirket bu harcamalara tabidir. Teorik olarak, mevcut ve planlanan satis hacimlerinin
gecmis oranlarini modelleyen bir dagihm bulunabilir. Sermaye gereksinimi daha
sonra bu dagilimin kuyruguna go6re belirlenebilir. Basit bir model olarak

“Faktor*Sabit Elde Etme Harcamalan” kullanilabilir.

Elde Tutma Harcama Riski
Elde tutma harcama riski asagidakilere baghdir:
Birim maliyetteki beklenmeyen degisim (portfdyin beklendigi gibi devam
ettigi varsayihyor)
Portféy hacmindeki beklenmeyen degisimler
Yukaridaki gibi, mevcut ve planlanan satis hacimlerinin gecmis oranlarini
modelleyen bir dagihm bulunabilir. Sermaye gereksinimi daha sonra bu dagilimin
kuyruguna gore belirlenebilir. Basit bir model olarak “Faktdr*Sabit Elde Tutma
Harcamalar” kullanilabilir. Buradaki faktor tecribe ve uzmanhda dayanmaldir,

sirketin durumunu etkiler.
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6. ISTATISTIKSEL ANALIZ

Bu bdlimde piyasa riski dlcimgnde kullanilacak ekonometrik yontemlerle ilgili
kavramlara oncelikli olarak teorik agidan bakilacaktir. Buna gore, Parametrik RMD
uygulanacak portféydeki hisse senetlerine varyans modellemesi yapilacak ve uygun
modeller arastirilacaktir. Daha sonra hesaplanan varyanslar piyasa riski hesabinda
kullanilacaktir.

6.1. Varyans Modelleme

1982 yilinda Robert Engle tarafindan yazilmis olan makalede sisman kuyruga“ sahip
dagihmlardaki disa disenlerin kendi varliklarini tahmin etmek ve etkilerini azaltmak
amaciyla olusturulan varyans modelleme 6rnegi ARCH modelinden ilk kez
bahsedilmistir.' Engle’a gore varyans onceki dénemlerin varyanslarina hareket

edebilir ve bu etkiye ardisik baglanimli kosullu degisen varyans denmektedir.

Modelde kosullu varyans (h) h, =a, +atyt2_l seklinde hesaplanmaktadir. Varyans
fonksiyonu h, = (Y, 1, Vi pyeeeeees ,yt_p,a)seklinde genellestirilebilir ve p, ARCH

sirasini; a ise bilinmeyen degiskenlerin vektoriini ifade etmektedir.

és® (K-3)%u
JarqueBera=ng—+ '
ek &6 24 8

;S (skewness) carpikhigi, k (kurtosis) basikhgr simgeler.
Normal bir dagilim icin carpiklik 0, basikhk 3'tor. Sisman kuyruga sahip seriler normal
dagihma gore daha sivridir. (Gujarati, D.: Temel Ekonometri, Cev:Umit Senesen, Giilay
Gunluk Senesen, istanbul, Literatiir Yayinlar1,1999, s.143)

! F.Robert Engle, “Autoregressive Conditional Heteroskedasticity with Estimates of the
Variance of United Kingdom Inflation”, Econometrica, Cilt.50, 1982,s.992

’A.e.,5.998
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Bollerslev'in 1986 yilindaki makalesinde ise bu iliski biraz daha genellestiriimis ve

GARCH olarak ifade edilmistir. GARCH modeli ARCH modeline gére daha esnek

gecikme uzunluklari sunmaktadir. Makalede otokorelasyon ve kismi otokorelasyon

fonksiyonlarinin ARMA surecini belirlemek amaciyla kullaniimasi ve sonrasinda

varyansin  GARCH karakterinin belirlenmesi konu edilmistir.> ARMA sireci,

varyansin GARCH modellemesinde kullanilacak zaman serisi karakterini belirlemek

icin kullanilmistir. GARCH modelinde kosullu varyans daha esnek bir yapida
<]

tahmin edilmistir: h =a , + é ae’?, +§_ b.h _, .BOylece makale sonunda GARCH(1,1)
i=1 i=1

modelinin ARCH(8) modelinden daha iyi tahminde bulundugu ispatlanmistir. Bugtin

finansal analizde de en ¢ok kullanilan model GARCH(1.1) dir.

Varyans modellemesine ge¢gmeden 6nce Bollerslev'in makalesinde de bahsedilen

ARMA siirecinden kisaca bahsedilecektir:

6.1.1.ARMA Sireci

Ekonometrinin modellemeye c¢alistidi olaylarin ¢ogu bilinmeyen faktorlerin ¢ikma
olasiligi sebebiyle deterministik degildir. Fakat gelecek degerleri 2 belirlenmis limit
arasinda belirleyebilen modeller kurulabilir. Buna da stokastik model denir. Bdylece,

21, Z2,....., Zy S€klindeki N g6zlem bu stokastik sireci tanimlar.®

6.1.1.1. Duragan Stokastik Model

Stokastik modellerin en énemli tirlerinden biri olan duragan modellerde, sire¢ sabit
bir ortalama seviyesinde sabittir. Fakat ne yazik ki, sanayi, is ve ekonomi ile ilgili

hicbir zaman serisi zaman icinde sabit bir ortalamaya sahip degildir. Stokastik

modellerde a, seklinde ifade edilen bagimsiz goklarin oldugu, bu sgoklarin da
cogunlukla sifir ortalama, sj varyansli Normal oldugu varsayilan sabit bir

dagilimdan rassal ¢izimler oldugu ifade edilir. Bu &,,a,_ 1,8, 5,.ccveeeee. slrecine beyaz

gurdlta denir.®

* Tim Bollerslev., “Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity”, Journal of
Econometrics,1986, s.308

*Ae., s.314

> George Box,Gwilym Jenkins, Gregory ReinselTime Series Analysis, New Jersey,
Prentice Hall,1994,s7

®Ae.s23
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Buradaki beyaz gurdlti sireci olan a, rassal gsoklarin agirliklandiriimasi ile zye
donustiraldr.
Z=M+a Yy 8., Y .8, T

=n+y (B)a,

Iv stirecin  seviyesini  belirleyen, sirecin seviyesini belirleyen parametre,

(6.1)

y (B)=1+y ,B+y ,B* +...... ise dontsumu yapan fonksiyondur.

Agirliklarin olusturdugu seri (Y ;.Y ,,.....) sonlu ya da sonsuz olabilir. Eger bu seri
sonlu ise ya da sonsuz olup éie& j‘ < ¥ seklinde ifade edilebiliyorsa bu dénlisimi

yapan lineer filtre istikrarli demektir, z, de duragandir.”

6.1.1.1.1. Ardisik Baglanimhi Modeller (AR)
Bu modelde, slrecin mevcut degeri onceki degerleri ve a, soku ile ifade edilir.
t,t- Lt- 2,... zamanlar icin suregler, z,,z_,,7_,,... olur. Ortalamadan ( ') farklart;

Z.,Z,.1,Z_,,. seklinde ifade edilirse (Z, =z - Im)

zZ =fz,+f,Z ,+...+f Z_ +4 (6.2)
Formalu, p seviyesinde ardisik baglanimh sireci gosterir. Daha dnceki degerlerine
bagl bir sekilde ifade edilebilen bir degisken (z) oldudu icin model ardisik

baglanimhidir.

p derecesinde ardisik baglanimli operatér:
f(B):1—le—fZBZ— ...... -f _BP (6.3)

f (B)Z, = a, seklinde ifade edilebilir,

7 A.e.,s.9
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Bu modelde pratikte veriden hesaplanmasi gereken p+2 bilinmeyen parametre

vardir: mf f, ... f 0S j S sde a, beyaz guriltu surecinin varyansidir.

z,=f,Z2 ,+f,Z ;+......... +f Z . +a, (6.4)
f(B)Z =a yaday (B) =f *(B)iken Z =f *(B)

Bu ardisik baglanimli strecin duragan olmasi i¢cin p derecesindeki B'ye bagh
denklemin (f (B)=1-f,B-f,B*...... -f BP) f(B)=0icin tim koklerinin mutlak

degerinin 1'den biyik olmasi yani tim koklerin birim ¢emberin icinde yer almasi

gerekmektedir.

6.1.1.1.2. Hareketli Ortalama Modelleri (MA)

Ardisik baglammli modelde, z'yi agirliklandinimamis alar ile ifade etmektedir.

Zaman serilerindeki ¢cok buyik 6nemi olan bir diger model sekli olan hareketli

ortalamalarda z,, q sonlu sayisindaki a’nin énceki degerlerine bagl olmasidir:

Z, =8, - 0,81 e - 0,8 g (6.5)
q(B)=1-q,B-q,B*- .....- q,B° (6.6)

Hareketli ortalama modeli asagidaki gibidir:

Z, =q(B)a, (6.7)

g+ 2bilinmeyen parametre vardir: mq;,..... dgS az

6.1.1.1.3. Ardisik Baglanimh Hareketli Ortalama Modelleri
(ARMA)

Mevcut zaman serilerinde daha buyik bir esneklik saglamak icin modelde hem

ardisik baglanim hem de hareketli ortalama terimleri olmasi faydahdir:
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zZ =tz +..+f Z +a -g@a. - . - 0@ q (6.8)
ya da
f (B)z, =q(B)a, (6.9)

p+q+2 bilinmeyen parametre vardir: mf ,....,f p;ql,....,qq;sa2

Z =f "Y(B)q(B)a, (6.10)

Uygulamada; duragan serilerin genelde p ve g'’nun 2'den blyik olmadigi karma
modellerle daha iyi ifade edildigi gérillmektedir. ®

6.1.1.2. Modelin Belirlenmesi

Modelin  belirlenmesinde, otokorelasyon (AC) ve kismi otokorelasyon
fonksiyonlarinin (PAC) davraniglarinin incelenmesi etkilidir. Genel olarak, serilerin
AR modeline uyumu kismi otokorelasyon fonksiyonu (PAC) ile, MA uyumu da

otokorelasyon fonksiyonu (AC) ile belirlenir.®

AC ve PAC karakterlerine p ve q degerlerine gore bir cok ARMA deneme modeli
belirlenir. ideal model, bu deneme modelleri arasindan Akaike (AIC) ve Schwarz
(BIC) kriterleri ile belirlenebilir.

AC,, = - 2In(maX|m|ze:I|keI|hood)+2r 5 In(§§)+ri+constant (6.11)
& In(n)

BIC,, =In(ES?%) +rT (6.12)

®Ae.sll

% 1sIl Akguil, Zaman Serilerinin Analizi ve Arima Modelleri, DER Yayinlari, istanbul, 2003,
s.119

50



£2
S,

sj’nin maximum likelihood tahmin edicisidir ve r=p+q+1 modeldeki tahmin
edilen parametrelerdir.

Uygulamada; zaman almasi ve maliyetli olmasi sebebiyle 6zellikle sadece AR
modelinin  oldugu ARMA sireclerinde o©ncelikli olarak AIC kriteri uygulanir.
Sonrasinda Schwarz kriteri de dikkate alinir.’*® AR modeli tanimlamasinin yanlis
oldugu distnuldaginde AIC daha iyi bir yaklasim saglamakta olup, uygulamada bir
tek model icin se¢im yapildiginda AIC kriterinin, daha genel ARIMA modellerin
karsilastiriimasinda ise BIC kriterlerinin kullanilmasinin uygun olacagi ifade edilir.
Ayrica her iki yaklasim sonucu segilen modellerin éngérilerin bilesiminin 6ng6ri
degeri olarak alinmasinin uygun oldugu ifade edilmektedir. Bu durumda basit

ortalama yaklagimi kullanilarak ©ngorilerin bilesimi F, = (F, +F,)/2 olacak

sekilde hesaplanir ve dngoérii degeri F, olarak kullanilir.**

6.1.1.2.1. Otokorelasyon (AC) ve Kismi Otokorelasyon (PAC)

Fonksiyonlari
Otokorelasyon katsayilari, serinin komsu degerleri arasindaki korelasyonun, yani
aralarindaki bagimhligin ne derecede oldugunu ortaya koyarlar. Otokorelasyon
fonksiyonu serinin sabit ortalamaya ve sabit varyansa sahip olmasi igin gerekli olan
doniisimi belirlemek amaciyla kullanihr. Ornek otokorelasyon katsayilari ancak
serinin duragan olmasi durumunda anlaml oldugu ve bu nedenle trend ve yigihmin

otokorelasyon katsayilari hesaplanmadan ortadan kaldiriimasi gerekir.*?

ARMA modellerinde 06zellikle AR slrecinin mertebesinin belirlenmesinde

otokorelasyon fonksiyonu yetersiz kalmaktadir bu sebeple kismi otokorelasyon
fonksiyonu da kullaniimaktadir. Zaman serisi kapsaminda Yy, ve Y, , arasindaki
korelasyonun blydk kisminin, bu degiskenlerin arasindaki korelasyonun
Vi Yio2r0 Yiksa 9€Cikmelerine sahip olmasi nedeniyle oldugu ifade edilir. Bu

korelasyonlari diizeltmek amaciyla hesaplanan kismi otokorelasyon katsayilari,
duragan bir degiskenin t ve t-k gibi iki farkl donemde birbirleri ile olan iligkisini bu

19 Box, Jenkins, Reinsel,a.g.e.,s201
' Akgil, a.g.e., s.40
' Ae., s.12-13
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zaman donemleri arasinda kalan diger tim dénemlerdeki t-1,t-2,... gibi gecikmeleri

dislayarak veya sabit tutarak ortaya koyar.*?

6.1.1.2.2. Modelin Kontrol Edilmesi : Q istatistigi

ARMA sirecinin dogru yapilip yapiimadiginin kontrolii hatalarin analizi ile yapilir.

Hatalarin (&,) otokorelasyon fonksiyonlari hesaplanir ve eger otokorelasyon

fonksiyonu (1 (K)) korelasyon gosterirse model yeterli degildir.**

K
Q= mé r2 (k) yaklagik olarak ¢ ?dagiimi ile K-p-q serbestlik derecesi ile dagilir.
k=1

Buradaki Q degeri ki kare testine gore degerlendirilir.

2

Hesaplanan Q degerleri ¢ degerinden kiuguk olmasi halinde dodru model

olduguna karar verilir.*®

6.1.2.ARCH/GARCH Modeli

ARCH

En kiguk kareler metodunun temeli hata terimlerinin karelerinin beklenen degerinin
herhangi bir noktadan ayni degeri vermesi Uzerine kuruludur ve homoskedastisite
olarak adlandirilir. iste  ARCH/GARCH modellerinin odak noktasi da budur.
Varyanslari esit olmayan hatalarin oldugu bir veri setinde bazi noktalarda hatalarin
beklenenden daha c¢ok oldugu noktalarin olmasi heteroskedastisitenin habercisidir.
ARCH/GARCH metotlar bu durumu dizeltimesi gereken bir problem olarak degil,

modellenmesi gereken bir varyans olarak gorurler.'®

Engle (1982) makalesinde varyansin gecmis donem degerlerine bagh
olabileceginden ve bunun ekonomideki kullanishhgindan bahsedilmistir. Oncelikli

olarak birinci mertebeden ardigik baglanimi olan bir denklem ele alinmistir:

Y = T € (6.13)

e; varyans! V(e) =s ’dir ve beyaz griiltii siirecine sahiptir.

¥ pe.,s.23

14 Box, Jenkins, Reinsela.g.e.,s432

5 Akgil, a.g.e., 5.133

* F. Robert Engle, “GARCH 101: The Use of ARCH/GARCH Models in Applied
Econometrics”, Journal of Economic Perspectives, Cilt:15, No:4, 2001, s.157
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Y, 'nin kosullu ortalamasigy,_,;kosulsuz ortalamasi O'dir. y,’nin kosullu varyansi

s 2, kosulsuz varyansiise s */1- g°.
Gercek olaylar daha iyi yansitacagi dustntlerek, yukaridaki denklem daha genel
hale getiriimis ve heteroskedastisitenin genel yaklagimi olan varyansi tahmin eden

bir dis degiskenin eklenmesi ile denklem tekrar ifade edilmigtir:
Y =€ Y1 (6.14)
Burada kosullu varyans s 2yf_l’dir. Kicik bir genellestirme ile varyans formuli

asagidaki hale getirilerek ARCH modeli kurulur ve tahmin edilir:

1/2

Y. =€ (6.15)
h =a, +a1yt2—1’ V(e)=1 (6.16)
Bu tam olarak olmasa da bilineer bir modele yakin bir modeldir.

Asagidaki varsayimlarla model daha genel hale getirilmistir:
ytb/ 1> N(@O,h)

h =a,+a,y,

he =N(Ye 1 Vg Yo po@)

p, ARCH sirecinin mertebesini géstermektedir.

(6.17)

ARCH regresyon modeli, y, ortalamasi X, b ile ifade edilir:
ytb/ 1 N(xb,h)

h =h(e,_,,€ 5, ,et_p,a)

€=Y, - X1b

Boylece h tekrar ifade edilir;

h, :h(et_l,....,et_p,x“xt_l, .......... ,xt_p,a)

h, =h (e, ,et_p,a)hx(xt, .......... ,xt_p)

Burada 2 cesit heteroskedastisite vardir; ncelikli olarak x bileseninin diizeltiimesi ve

(6.18)

(6.19)

daha sonra ARCH modelinin uygulanmasi gerekir. Buradan ARCH modelinin
tahminin varyansinin zamanla degisebilecegi gecmis tahmin hatalari ile 6ngoriide

bulunulabilecegi de ¢ikmaktadir.
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Tahmin edilen son ARCH denklemi*’:

(6.20)

GARCH(p,q)

Engle'in ARCH hakkindaki 1982 yilindaki makalesinden sonra varyans modellemesi

konusundaki en o6nemli adimi Bollerslev, 1986 yilindaki GARCH (Generalized
Autogregressive Conditional Heteroskedasticity) makalesiyle atmistir. GARCH
metodu ile daha esnek bir gecikme uzunlugu yapisindan ve ARCH modelindeki
blyuk gecikme uzunluklarindan bahsedilmis ve ARMA sirecine yer verilmistir.
ARMA sireci kosullu ortalamayr bulmakta faydali oldudu gibi kosullu varyans

denkleminde de GARCH karakterini bulmada yardimci olabilecegi diistinulmustar.

GARCH sureci asagidaki gibi tanimlanmigtir:
etb/ .1 » N(O,h,)

g g
ht=a0+aaietz—i +a bh (6.21)

i=1 i=1

=a, + A(L)e? + B(L)h,

p30, q>0
a,>0, a, 30, i=1...,q
b,30, i=1...,p

p=0 icin stre¢ ARCH(q) sirrecine indirgenmektedir, p=g=0 i¢in ise e, beyaz gurulti
surecine sahip olacaktir. ARCH(q) sureci kosullu varyansi gecmis orneklemlerin
varyanslarinin lineer fonksiyonu olarak tanimlarken, GARCH(p,q) sureci gecikmeli
varyanslarin slrece katilmasina izin verir. Boylece ©grenen bir mekanizma
uygulanmis olunur.

GARCH(p,q) modeli de e, leri lineer bir regresyonla tanimlar:

e =Yy, - xb (6.22)

t

" F.Robert Engle, “Autoregressive Conditional Heteroskedasticity with Estimates of the
Variance of United Kingdom Inflation” Econometrica, Cilt.50, 1982,s.1002
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Y., bagimh degisken; X, aciklayici degigskenler vektorl, b ise bilinmeyen

parametreler vektoradar.

Eder 1- B(z) =0 denkleminin tim kokleri birim daire disina diserse o zaman
denklemdeki et2 gecmisin gecikme uzunlugu ile tekrar ifade edilebilir:

h =a,(l- BO) ' +A(L)L- B(L)) e’ (6.23)

_ $ L1y 8 gel
_ao(l'abi) +adieu

i=1 i=1
Bu esitlik sonsuz bir ARCH sirecine isaret ediyor olabilir. Buradaki d,ler de

D(L) = A(L)(L- B(L))* teriminin kuvvet serilerinden elde edilir.

d, =a, +é_ b,d_;i=1..,q
= (6.24)

b,d;_ i=q+1......

. QJOD

j=1

Burada D(2) <1 ya da A(1) + B(2) <1 olmasi halinde duraganlik s6z konusudur.
En kullanigsh GARCH modeli GARCH(1,1) dir:

ht =aoa1et2-1 + b1h1»1

(6.25)

a, + b, <1 duraganhg géstermektedir.

GARCH ve ARCH siireglerinin paylastigi en énemli 6zellik tabii ki dagihmin sisman
kuyruklu olmasidir.

Makalede otokorelasyon ve kismi korelasyon fonksiyonlarinin GARCH denklemini
belilemede ve sonrasinda denklemin kontrol edilmesinde ©6nemli rol
oynayacagindan bahsedilmistir.

GARCH Modeli*®:

J g
h=a,+aael +abh, (6.26)
i=1

i=1

'8 Tim Bollerslev, “Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity”, Journal of
Econometrics,1986, s.307-327
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6.1.2.1. ARCH/GARCH Etkisinin Tespiti
Engle (1982) ve Bollerslev (1986) makalelerinde ARCH etkisini LM testi ile tespit
etmektedir.®® LM testinde sifir hipotezi ARCH olmadigidir ve test istatistigi

ARCH(p) icin p serbestlik derecesinde c?dagilir. Bu teste gore eger veri
homoskedastik ise, varyans tahmin edilemez ve ef deki degisimler rassaldir, eger

ARCH etkisi varsa blyik degerlerdeki ef ler gecmis hata karelerinin buytk degerleri

ile belirleniyor demektir.** Fakat ARCH LM testi bazi durumlarda hata karelerde seri
korelasyon olsa da hipotezi reddedebilir. Bunun i¢in Ljung Box (1978) gibi portmanto
testleri de kullaniimaktadir.?> Engle (2001) calismasinda da GARCH(1,1) modeli
uygulanan portféydeki model uygulanmadan 6nceki ARCH etkisi Ljung Box testi
yontemiyle tespit edilmekte, uygulama sonrasi ise yine ayni yontemle kontrol

edilmektedir. Engle bu calismasinda ilk 15 gecikmeye bakmayi yeterli gérmiistiir.?

6.1.2.2. Diger GARCH Modelleri

IGARCH(p,q)

IGARCH 1986 yilinda Engle ve Bollerslev tarafindan ortaya atilmistir. GARCH(1,1)
modeli a, =0 icin a, +b, =1 seklinde modellendiginde IGARCH(1,1) elde edilir.
Yani yukarida bahsedilen h, denkleminin birim koki vardir. IGARCH, soklarin

kosullu varyansa etkisinin surrekli oldugunu ifade eder.?*

EGARCH
EGARCH (Exponential GARCH) 1991 yilinda Nelson tarafindan gelistirilmistir.
Nelson’a gére GARCH modellerinin kisitlari vardir, bunlardan biri de hisse senetleri

getirilerinin getiri volatilitesiyle negatif korelasyonu olabilmesidir yani iyi haberlerde

' F.Robert Engle, “Autoregressive Conditional Heteroskedasticity with Estimates of the
Variance of United Kingdom Inflation”Econometrica, Cilt.50, 1982,s.1000
Bollerslev,a.g.e.,s.317

% Tim Bollerslev, “Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity”, Journal of
Econometrics,1986

L Tim Bollerslev, F. Robert Engle, Daniel Nelson, “ARCH Models”, Handbook of
Econometrics, Oxford: Elseiver, 1994, s.2974

2 Ae., 5.2975

* F. Robert Engle, “GARCH 101: The Use of ARCH/GARCH Models in Applied
Econometrics”, Journal of Economic Perspectives, Cilt:15, No:4, 2001, 163-164

2 Bollerslev, Engle, Nelson, a.g.e., 5.2968
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disme, kotu haberlerde yikselme egilimde olunmasi. Bu nedenle; pozitif ve negatif
hatalara asimetrik olarak tepki veren bir h; nin oldugu bir model tercih edilebilir.*®
Nelson’'un makalesinde kosullu varyans degerlerinin negatif degerler alma

olasihginin ortadan kaldiriimasi igin varyansin logaritmasi alinmaktadir:

Inis ) =a, +é.iq=1aig(zt-i)+é Jilbj In(stz-j)

9(z)=az +dllz |-Elz | (6.27)

Nelson’a gore getiri ve volatilite arasindaki asimetriyi yok edebilmek icin g(z) z’nin
hem isaretine hem buydkligine bagh olmahdir. Logaritmik donisim nedeni ile

kosullu varyans her zaman pozitiftir.

GARCH-M

ARCH — M modeli 1987 yilinda Engle, Lilien ve Robins tarafindan sunulmustur. Bu
modelde ARCH modeli kosullu varyansin ortalamayi etkilemesini dikkate almaktadir.
Boylece kosullu varyanslar portféyden beklenen getiriyi dogrudan etkilemektedir.
Genel olarak ortalamadan, riskli varligin veya risk tercihlerinin esnekligine gore
varyansa nhazaran daha az bir diusis beklenir. ARCH-M modeli bu iligki ile ilgili

olarak gelistirilmistir.?®

Ortalama Denklemi

rt:m+cstz+a-t or rt:m+clstz+a‘t (628)
Varyans Denklemi
a =S,6 St2 =a, +a1312-1+a2312-2 +"'+amat2-m (6.29)

TARCH (Thresold ARCH)
Zakoian ve Rabemananjara (1993) makalesinde finansal serilerin sisman kuyruk
yaninda asimetri 6zelliklerinden bahsetmistir. Soyle ki; volatilite esit derecedeki bir

dusus ve artis ardindan ayni sekilde artmamakta, disisten sonra daha ytiksek bir

> Daniel Nelson “Conditional Heteroskedasticity in Asset Returns: A New Approach”,

Econometrica, Cilt:59, No:2., 1991, s349
?® Engle Robert, David Lilien, Russel Robins., “Estimating Time Varying Risk Premia in the
Term Structure: The ARCH-M Model”, Econometrica, Cilt. 55, No.2., s.392-s5.394
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miktarda artmaktadir. Yani iyi ve kotu haberlere farkli tepkiler vermektedir.

Dolayisiyla TARCH bu asimetriyi dikkate alarak modelleme yapmaktadir.?’

Engle (1982) ve Bollerslev(1986) tarafindan gelistirilen model h'yi; gecikmeli kosullu
varyans ve gecmis hata kareler ile lineer baglanti kurar:
a,>0
+bs/ , +... +b,s’, a, 30 (6.30)
b, 30
Bu modelde ise, bu esitik gecmis hatalarin isaretine volatilitenin farkl
reaksiyonlarini ifade edebilmek icin daha quadratik bir sekilde ifade edilmigtir.

+ -

S, =a,+a,'€, -2, e +ae S -a e +hs  t..tbs, (6.31)
TARCH(1,1) Modeli
h =a, +aet2—1 +f etz»ldt—l +dh,_, (6.32)

d, =liken e, <0 (kotu haber) ya da 0'a esitse. O zaman iyi haberlerin etkisi a iken

kott haberlerinki a +f dir. f 1 Qigin asimetri s6z konusudur. f >0 igin kaldirag

etkisi vardir.

PARCH
PARCH (Power ARCH) modelinden ilk kez Ding, Engle, Granger (1993)

makalesinde bahsedilmistir:?®

9 =a,+ar® +bh (6.33)

J 3

d_ d d

S, _ao"’aai(et-i""giet-i) +a bs;
i=1 i=1

O £1i=22..r ve g, =0 i>rrfp

ARCH sinifi modellerin bir devami seklinde olan genel asimetrik tsli (power) ARCH
(PARCH) modeli, klasik modellerdeki zaman serisi verilerinin mutlak degeri veya

karesini almak yerine, verilerin dontisiminin verinin kaginci kuvveti ile oldugunu

27 Rabemananjara, R.; Zakoian, J. M., “Threshold ARCH Models and Asymmetries in

Volatility”, Journal of Applied Econometrics, Cilt:8, No.1. ,1993, s. 32
® F. Robert Engle, “GARCH 101: The Use of ARCH/GARCH Models in Applied
Econometrics”, Journal of Economic Perspectives, Cilt:15, No:4, 2001, s.440
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analiz etmektedir.?® Bu modelde kosullu varyans yerine kosullu standart hata

modellenmektedir. d=0ve tim idegerleri icin asimetri parametresi olan

g, =0oldugunda PARCH modeli standart GARCH modeline donusur.

6.1.2.3. Hata Dagilimlari

GARCH modeli kurulmasinin ardindan hatalarin dagilimi incelenmektedir. Hem
Engle’'in (1982) hem de Bollersleviin (1986) makalesinde de bahsedildigi gibi
varyans modellemesinde hatalarin normal dagilacagi varsayilimaktadir. Fakat
Ozellikle finansal verilerin oldukg¢a sivri ve kalin kuyruklu yapisi sebebiyle ARCH
hatalar da bu karakterde olabilirler.** Bu sebeple ayni makalede (Bollerslev 1987)

standart t dagihmina sahip hatalardan bahsedilmektedir. t dagilimi normal dagilhim

gibi simetriktir, 1/v3%4® O (v:serbestlik derecesi) iken normal dagihima yaklasir
fakat 1/v>0icin normal dagiima gére daha kalin kuyrukludur.®® Daha sonra
Nelson’'un (1991) makalesinde de GED (generalized error distribution) dan
bahsedilmistir. ARCH/GARCH denkleminin hatalarinin Gaussian normal dagildigi
varsayildigi gibi, t dagilimina veya GED dagilimina sahip oldugu da varsayilabilir.*?
GED dagiliminda vkuyruk kalinhgi parametresini ifade eder. Eder v=2ise,
znormal dagilir; v<2ise znormal dagilima gore daha kalin kuyrukludur, v > 2igin
ise daha ince kuyrukludur.®® Kurulan son model iizerinde Ljung-Box testi herhangi

bir ardisik baglanimh kok géstermez. 3

Hatalarin dagiimini gérmenin bir diger yolu QQ grafiginin cizilmesidir.>®> QQ
grafiginin standart normal dagihma gore degerlendirmesi Eviews yardimi ile

yapilabilmektedir.

% Erding Telatar, IMKB Endeksinin PARCH Modellemesi, Akdeniz i.i.B.F. Dergisi, 2002,
s.117

%% Tim Bollerslev, “A Conditionally Heteroskedastic Time Series Model for Speculative Prices
and Rates of Return”, The Review of Economics and Statistics, Cilt 69, No.3., 1987, s.
542

' Ae., s. 543

%2 Daniel Nelson, “Conditional Heteroskedasticity in Asset Returns: A New Approach”,
Econometrica, Cilt:59, No:2., 1991, s.352

*® Ae., s.353

% Bollerslev, a.g.e., s. 545

% Walter Enders, Applied Econometric Time Series, New York, Hoboken, NJ : J. Wiley,
c2004, s149
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Buna gore; eger ilgili dagilim secilen dagihima gercekten uygunsa tim noktalar diiz
¢izgi Uzerinde olacaktir. Yukaridaki dagilimlara gore sag taraftaki dagihim normal
dagihma daha yakindir. Eger QQ grafigi i¢c bikey ise dagilimin uzun sag kuyrugu
olan pozitif bir carpiklik, dig bikey ise negatif bir carpiklik gosterdigi ifade edilir.

QQ grafiginde ortada diz ¢izgi Ustline disen, sol tarafta yukari, sag tarafta asagi
dogru kivrilan dagilim normal dagilima gére biraz daha sisman kuyruklu demektir.*®

Engle (1982) ve Bollerslev (1986)'in makalelerinde belirttigi gibi ARCH/GARCH
modellerinde standart hatalarin normal dagilmasi gerekmektedir. Bu testlerin en
yaygini Jarque-Bera'dir. Fakat ARCH/GARCH modellerinin finansal serilerdeki
uygulamalarinda, yaygin olarak standart hatalarda da sisman kuyruk 6zelligi devam
eder. GARCH modeli getirilerdeki sisman kuyruk ©zelliginin  bir kismini
yakalayabilmektedir. Standart hatalarin normal dagilmamasi sebebiyle; ortalama ve
varyans icin dogru denklemler kurulmus ise parametre tahminleri tutarlihdini
koruyacaktir fakat standart hata tahminleri dogru olmayacaktir. Bu sebeple
Bollerslev-Wooldridge (1992)'in gelistirdigi QML (quasi maximum likelihood) sireci

uygulanarak, robust bir varyans kovaryans matrisi kullaniimig olur.*

%% Eviews 5.1 Yardim
37 Chris Brooks, Introductory Econometrics for Finance, United Kingdom, Cambridge:
Cambridge University, 2002,s.460-461
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6.2. Ekonometrik Uygulama

6.2.1.Porfoy Secimi

RMD Hesabi icin istatiksel analize konu olan hisse senetleri IMKB 50 arasindan

secilmistir. 2005 ve 2006 yillari icinde IMKB 50 arasinda yer almis hisse senetlerinin

aylik getirileri” incelenmistir. Getiri hesabi InP. - InP_,”™ seklinde yapilmistir. Tum

analizler Eviews5.1 paket programiyla gerceklestiriimistir. IMKB 100 getirisi ile iligkisi
anlamh ¢cikmis hisse senetleri arasindan belli bir oran tzerindekiler tercih edilmistir.
Hisse senedi getirilerine oncelikli olarak duraganhk testleri uygulanmistir. ADF
(Augmented Dickey Fuller) birim kok testine gore duragan ¢ikmis test degerleri

asagidadir:

Tablo 3:Hisse Senetlerinin Duraganlik Testleri

t istatistigi | Olasilik tistatistigi | Olasilik
Anadolu Efes -6,0103 | 0,0001 | Izmir Demir Celik -3,6819 | 0,0117
Ak Enerji -4,5817 | 0,0015 | Kardemir -4,3514 | 0,0026
Aksa -4,2915 0,0033 | Kartonsan -5,6936 | 0,0001
Aselsan -3,6346 | 0,0130 | Ko¢ Holding -5,7540 | 0,0001
Aygaz -3,5443 | 0,0159 | Migros -5,1973 | 0,0004
Denizbank -5,8067 | 0,0001 | Net Holding -5,1699 | 0,0004
Deva -3,6414 | 0,0128 | Park Elektrik -5,0231 | 0,0007
Dogan Holding -4,4342 | 0,0021 | Petkim -4,5559 | 0,0016
Dogus -3,6444 | 0,0127 | Petrolofisi -4,1927 | 0,0037
Eczacibasi -4,7340 | 0,0011 | Sabanci Holding -3,5416 | 0,0169
Enka -6,2005 | 0,0000 | Sekerbank -4,9035 | 0,0007
Eregli -5,56233 | 0,0002 | Sisecam -3,8071 | 0,0089
Finansbank -4,5806 | 0,0015 | THY -3,9104 | 0,0070
Ford -4,1887 | 0,0037 | Tofas -4,2635 | 0,0032
Garanti -4,5886 | 0,0015 | Trakya Cam -3,9420 | 0,0065
Global Yatirm -5,0333 | 0,0005 | TSKB -3,7904 | 0,0092
GSD -4,8037 | 0,0009 | Tupras -5,5628 | 0,0002
Hurriyet -3,7924 | 0,0092 | Turcas -5,4359 | 0,0002
inlas -6,5691 | 0,0000 | Turkcell -5,7626 | 0,0001
IMKB100 -4,2688 | 0,0031 | Turk Traktor -2,8648 | 0,0651
is Bankasi C -2,1415 | 0,2316 | Ulker -4,3261 | 0,0027
is Finans -2,3136 | 0,1766 | Vestel -3,8660 | 0,0078
is GMYO -5,0060 | 0,0006 | Yapi Kredi -3,7386 | 0,0103

" Hisse senetlerinin gunlik getirilerinin IMKB100 gunlik getirisi ile ilskisini belirlemek icin
kurulan denklemlerin hata terimleri normal dagilmadidi icin, portfdy secim kriteri icin aylik
getiriler kullanilmistir.

P fiyat; t, zaman
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Duragan seriye sahip hisse senetleri icin IMKB100 endeksi ile iligkileri sinamasi

yapilmis, anlamli sonug gosterenler asagidaki tabloda siralanmistir:

Tablo 4:Hisse Senetlerinin Degerlendirmesi

Ortalama IMKBLOO | GetiriRisk
Getiri Katsayisi

DENIZBANK 6,58% 0,05 119,91%
TUPRAS 2,89% 0,45 6,40%
ECZACIBASI 3,45% 0,68 5,07%
AEFES 1,97% 0,51 3,85%
ASELSAN 3,28% 1,11 2,95%
TOFAS 3,01% 1,10 2,74%
MIGROS 2,11% 0,88 2,41%
EREGLI 2,22% 0,94 2,37%
FORD 1,58% 0,67 2,34%
SEKERBANK 3,70% 1,60 2,32%
GARANTI 2,72% 1,26 2,16%
GSD 3,35% 1,72 1,94%
ISGMYO 1,84% 1,32 1,39%
PETROLOFISI 0,89% 0,76 1,16%
DOGUS 1,54% 1,39 1,11%
SISECAM 1,32% 1,25 1,06%
AYGAZ 1,06% 1,16 0,91%
AKBANK 1,04% 1,19 0,87%
TRAKYACAM 0,54% 0,81 0,67%
HURGZT 0,73% 1,29 0,56%
ARCELIK 0,40% 0,99 0,41%
ANADOLUSIGORTA 0,34% 2,00 0,17%
PARKELEKTRIK 0,06% 1,70 0,04%
TURKCELL -0,10% 0,74 -0,14%
KOCHOL -0,42% 1,41 -0,30%
KARDEMIR -0,58% 0,79 -0,73%
THY -1,10% 1,08 -1,02%
ULKER -1,25% 1,15 -1,09%
AKENERJI -1,56% 0,89 -1,77%
YAPI KREDI -2,27% 1,04 -2,19%
VESTEL -1,44% 0,61 -2,37%

Missosened =& F O yei00 S€Klinde  kurulmus denklemlerden her hisse senedi igin

IMKB100 endeksine duyarliigini gosteren b katsayisi hesaplanmistir. Beta

katsayisi sistematik risk olarak alinmig, ortalama getiri sistematik riskle
agirhklandiriimistir. Bu degerlere gore getiri/risk orani 1,39’un Ustindekiler tercih

edilmistir.
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Tablo 5:Hisse Senetlerinin IMKB100 Endeksinin Getirisiyle Kurulmus Regresyon
Denklemlerinin Hata Dagilimlari

. . Basiklik arpiklik JB

Hisse Senedi | |1 osis) (s(i:(eveness) (Olasilik)
DENIZBANK 3,39 0,8400 0.224
TUPRAS 2,70 20,0086 0.950
ECZACIBASI 3,50 0,7250 0,307
AEFES 2,26 0,3947 0,560
ASELSAN 3,24 0,9245 0.175
TOFAS 3,91 0,4039 0.474
MIGROS 3,00 20,4784 0,632
EREGLI 3,33 0,3866 0,703
FORD 3,44 0,1265 0.881
SEKERBANK 2,09 00755 0.657
GARANTI 1,81 20,0967 0.483
GSD 2,04 20,0706 0.626
ISGMYO 3,51 0,5899 0,437

6.2.2.Portfoydeki Hisse Senetlerinin Degerlendirilmesi

Mandelbrot (1963) ve Fama (1965)’dan itibaren yapilan ¢alismalar hisse senetlerinin
getirilerinin zamana bagli otokorelasyon géstermediklerini fakat zamandan tamamen
de bagimsiz olmadiklarini gostermektedir. Hisse senetlerinin getirilerinin  sivri
(leptokurtotic) ve carpik (skewed) oldugu kabul edildigi halde, stokastik getiriyi en iyi

aciklayabilen model konusunda bir fikir birligi bulunmamaktadir.®®

Hisse senedi getirilerinin agiklanabilmesi icin Engle (1982) tarafindan ortaya atilan
ve daha sonra Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen ardisik baglanimh kosullu
degisen varyans modelleri bu konuda 6nemli bir asama kaydetmistir. Corhay ve Rad
1994 yilinda yaptiklari calismalarinda Fransa, Almanya, italya, Hollanda ve
ingiltere'yi ele alarak Avrupa hisse senetleri piyasasinin getiri dzelliklerini belirlemek
istemiglerdir. Buradan yola c¢ikarak hisse senetleri fiyatlarinin genel davranisi ile ilgili
bilgi edinilebilecegini distinmektedirler. Bu calismadan da c¢ikan sonuclar hisse
senetlerinin gunlik getirilerinin sivri ve carpik oldugunu, normal dagilima uygun

olmadigini géstermektedir.*

38 A.Corhay, A. D Touranria, “Statistical Properties Of Daily Returns: Evidence From
European Stock Markets”, Journal of Business Finance and Accounting, Cilt:21(2), 1994,
s.271

¥ Ae.s.272
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Ekonometrik uygulama kapsamindaki tim hisse senetleri icin yukaridaki bilgiler
Isiginda oncelikli olarak istatistiksel 6zellikler tanimlanmig, dncelikle birim kok testi
yapilmistir (Bkz:Ek4). Duragan oldugu gorilen tim hisse senetleri icin ARMA siireci
belirlenmis, sonrasinda degisen varyans etkisi tespit edildikten sonra uygun
ARCH/GARCH modeli kurulmustur.

6.2.2.1. ANADOLU EFES

Anadolu Efes hisse senedinin getiri volatiliteleri incelendiginde ani yikselis ve
dususler gorulmektedir. Histogram grafigi, incelendiginde de basikhk (kurtosis)

degeri sivrilige isaret etmektedir.

Sekil 2: Anadolu Efes Hisse Senedinin Getiri Volatilitesi ve Histogrami

15 140
Series: AEFES
10 1204 Sample 1 501
Observations 501
.05 100
Mean 0.000945
00 0 Median 0.000000
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60 Minimum -0.149745
-05+ Std. Dev. 0.029564
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.15 20+ Jarque-Bera  204.6725
o Probability ~ 0.000000
-20 T T T T T T T T T -
50 100 150 200 250 300 350 400 450 500 015 -010 005 000 005 010
—— AEFES

Ani disus ve yukseliglerin olmasi, dagilimin daha sivri ve carpik olmasi varyansta
ARCH etkisi oldugunun isaretlerindendir. Bu sebeple Anadolu Efes hisse senedi
getiri volatilitesi icin ARCH/GARCH modellemesi yapilacaktir, 6ncelikli olarak ARMA

slireci incelenecektir:

ARMA Sureci

Anadolu Efes hisse senedinin sabit katsayi ile kurulmus denklemlerinin korelogram
grafigi incelenerek ardisik baglanimh (AR) ve hareketli ortalama (MA) kokleri
bulunmaya calsilacaktir. Bu grafikten elde edilen koklerle kurulan grafikler farkl
kombinasyonlarda denenerek olusturulmus olan denklemler Akaike (AIC) ve

Schwarz (BIC) kriterlerine gore segilecektir.
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Sekil 3: Anadolu Efes Hisse Senedi Korelogrami
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Yukaridaki kdklere gore denenmis AR ve MA koklerinin katsayilarinin anlamh ¢iktig

denklemler AIC ve BIC degerlerine gore asagidadir:

Tablo 6:Anadolu Efes Hisse Senedi icin ARMA Modeli Segimi

Akaike | Schwarz
AR(8) MA(8)
MA(2) -4,2221 | -4,1880
AR(8) MA(8) AIC ve BIC degerleri g6z
AR(2) -4,2216 | -4,1875 _ g
MA(8) 42172 | -4.2004 oninde  bulunduruldugunda
AR(8) MA(8) -4,2163 | -4,1907 AR(8) MA(8) MA(2) modeli
AR(2) MA(2) -4,2142 | -4,1889 secili.
MA(2) -4,2132 | -4,1964
AR(8) -4,2132 | -4,1961
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Sekil 4:Anadolu Efes Hisse Senedinin AR(8) MA(8) MA(2) Modelinin Korelogram ve

ARMA Yapisi
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AR(8) MA(B) MA(2) Modelinin
korelogram grafigine bakildiginda da
ardisik  baglanimli  ve  hareketli
ortalamali  koklerin  dnemli 6lclde

azaldigi Fgt')rijlmektedir.
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ARCH etkisinin tespiti i¢in dncelikli olarak ARCH LM testi yapilmistir; ARCH etkisinin

olmadigini reddetmektedir. Modelin Q? degerlerine bakilarak yapilan Ljung Box

testi de bu sonucu desteklemektedir.
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ARCH/GARCH Modellemesi

Sekil 6: Anadolu Efes Hisse Senedi — AR(8) MA(8) MA(2) -GARCH(1,1) Modellemesi
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Hata serisinin normal, student-t ve GED (Generalized Error Distribution) dagildigi
varsayimi ile 3 tane GARCH(1,1) modeli kurulmustur. ilk modelde Bollerslev-
Wooldridge tarafindan gelistiriimis olan “quasi-maximum likelihood (QML)" etkisi
dikkate alinmistir.
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$ek|I 7 Anadolu Efes Hlsse Senedl - ARCH Etkisi Kontrolu
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Hata terimlerinin 3 farkh dagihmi ile kurulmus modellerde ARCH etkisinin varligi
arastinimistir. Fakat ARCH etkisinin giderilmedidi sonucuna variimistir. Bu sebeple

2.bir model kurulmustur:
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Sekil 8: Anadolu Efes Hlsse Senedl — AR(8) MA(8) GARCH(2 3) Modelleme3|
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Tablo 7:Anadolu Efes Hisse Senedi icin GARCH Modellerinin istatistiki Degerleri

ARCH-LM ARCH-LM
Akaike | Schwarz (F degeri) (Olasilik Degeri)

AR(8) MA(8) MA(2)- GARCH(1,1) Modeli

GARCH(1,1) - Normal -4,3050 | -4,2454 2.201.077 0.138557
GARCH(1,1) -t -4,3621 | -4,2940 2.724.856 0.099438
GARCH(1,1) - GED -4,3589 | -4,2907 2.565.402 0.109869

Yukaridaki degerlendirmeler gdz ©6ninde bulundurularak AR(8) MA(8) MA(2) -
GARCH(1,1) - Normal modeli tercih edilmisgtir.

Sekil 9: Anadolu Efes Hisse Senedi - GARCH Modeli Degerlendirilmesi
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Yukaridaki grafikte goéraldigd gibi hatalar GARCH Modeli sonunda da normal
dagiimamaktadir. Fakat ARCH etkisi azaltildigi ve basikhk (kurtosis) degeri
baslangica nazaran dustraldigd igin, bu varyans modellemesinin risk ydnetimi

¢alismalarina katkida bulunacagi dustintilimektedir.
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Sekil 10: Anadolu Efes Hisse Senedi - GARCH Varyansi
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6.2.2.2. ASELSAN

Aselsan hisse senedinin getiri volatiliteleri incelendiginde ani yikselis ve dususler
gorulmektedir. Histogram grafigi, incelendiginde de basiklik (kurtosis) ve carpiklik
(skewness) degerleri sivrilik ve ¢carpiklida isaret etmektedir.

Sekil 11: Aselsan Hisse Senedinin Getiri Volatilitesi ve Histogrami

.16 120

Series: ASELSAN
Sample 1501

100+ Observations 501

804 Mean 0.001572
Median 0.000000
60 Maximum 0.147975
Minimum -0.114072
Std. Dev. 0.032052
40+ Skewness 0.314897
Kurtosis 6.514116

20

Jarque-Bera  266.0655
Probability 0.000000

-12 o4

T T T T T T T T T
50 100 150 200 250 300 350 400 450 500

—— ASELSAN

Ani dusis ve yikseliglerin olmasi, dagilimin daha sivri ve ¢arpik olmasi varyansta
ARCH etkisi oldugunun isaretlerindendir. Bu sebeple Aselsan hisse senedi getiri
volatilitesi icin ARCH/GARCH modellemesi yapilacaktir, oncelikli olarak ARMA

slireci incelenecektir:

ARMA Sireci
Aselsan hisse senedinin sabit katsay! ile kurulmus denklemlerinin korelogram grafigi
incelenerek ardisik baglanimli (AR) ve hareketli ortalama (MA) kokleri bulunmaya

calisilacaktir. Bu grafikten elde edilen koklerle kurulan grafikler farkl
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kombinasyonlarda denenerek olusturulmus olan denklemler Akaike (AIC) ve

Schwarz (BIC) kriterlerine gore secilecektir.

Sekil 12: Aselsan Hisse Senedi Korelogrami
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Bu grafige gore AR(4) MA(4)
AR(15) MA(15) AR(26) MA(26)
koklerinin farkli kombinasyonlar
denenecektir.

Yukaridaki kdklere gére denenmis AR ve MA koklerinin katsayilarinin anlamh ¢iktigi

denklemler AIC ve BIC degerlerine gore asagidadir:

Tablo 8:Aselsan Hisse Senedi icin ARMA Modeli Secimi

Akaike | Schwarz

AR(26) MA(26) AR(4) -4,150 | -4,115
AR(26) MA(26) AR(4)

MA(4) -4,145 | -4,102
AR(15) MA(15) -4,141 | -4,115
AR(26) MA(26) -4,138 | -4,111
AR(4) MA(4) MA(15) -4,056 | -4,022
MA(26) -4,052 | -4,035
MA(15) -4,050 | -4,034
MA(4) -4,045 | -4,028
AR(4) -4,042 | -4,025
AR(4) MA(4) AR(15) -4,041 | -4,006
AR(15) -4,032 | -4,015
AR(26) -4,022 | -4,005

Yandaki tablo incelendiginde AIC ve
BIC kriterlerine gore AR(26) MA(26)
AR(4) modeli segilmistir.
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Sekil 13: Aselsan Hisse Senedinin AR(26) MA(26) AR(4) Modelinin Korelogrami ve

ARMA Yapisi
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AR(26) MA(26) AR(4) Modelinin
korelogram grafigine bakildiginda da
ardisik  baglanimli  ve  hareketli
ortalamali  koklerin 6nemli dlgide

azaldigi gorulmektedir.

Inverse Roots of AR/MA Polynomial(s)
15

1.04

0.5

0.0

T
-15 -10 -05 00 05 10 15

l - ARroots - MA roots

ARMA modeline karar verildikten ARCH etkisi arastirilir:
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Sekil 14: Aselsan Hisse Senedi - ARCH Etkisinin Tespiti
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ARCH etkisinin tespiti icin yapiimis olan ARCH LM testi ARCH etkisinin olmadigini
reddetmektedir. Q? degerleri de ayni sekide ARCH etkisinin varhgini

desteklemektedir.

ARCH/GARCH Modellemesi

Hata serisinin normal, studen-t, GED (Generalized Error Distribution) dagildigi
varsayimi ile 3 tane GARCH(1,1) modeli kurulmustur. ilk modelde Bollerslev-
Wooldridge tarafindan gelistiriimis olan “quasi-maximum likelihood (QML)" etkisi

dikkate alinmistir.
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Sekil 15: Aselsan Hisse Senedi — AR(26) MA(26) AR(4) -GARCH(1,1) Modellemesi
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MA(4) teriminin katsayisi anlamsiz c¢iktigi icin model tekrar kurulmustur:

Sekil 16: Aselsan Hisse Senedi — AR(26) MA(26) - GARCH(1,1) Modellemesi
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Sekil 17: Aselsan Hisse Senedi - ARCH Etkisi Kontroli
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Alternatifler arasindaki 3 model icin de ARCH etkisi kontroll yapilmistir. Yukaridaki
grafikler incelendiginde tim modellerde ARCH etkisinin onemli dlgude azaltildigi
gOrualmektedir.

Tablo 9:Aselsan Hisse Senedi icin GARCH Modellerinin istatistiki Degerleri

ARCH-LM ARCH-LM
Akaike | Schwarz | (F degeri) (Olasilik Degeri)

AR(26) MA(26) -GARCH(1,1) Modeli

GARCH(1,1) - Normal -4,3666 | -4,3140 0,070030 0,791408
GARCH(1,1) -t -4,4118 | -4,3504 0,290069 0,590430
GARCH(1,1) - GED -4,4036 | -4,3422 0,397894 0,528484

Yukaridaki degerlendirmeler g6z onitinde bulundurularak hem ARCH-LM testine
gore ARCH etkisini guclu bir sekilde reddeden GARCH(1,1) — Normal modeli tercih

edilmigtir.
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Sekil 18: Aselsan Hisse Senedi - GARCH Modeli Degerlendirilmesi
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Sample 27 501
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Mean 0.029080 é
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Std. Dev. 1.010725 ©
Skewness  -0.001923 £
Kurtosis 4393704 §

Jarque-Bera  38.44385
Probability 0.000000

RFSID ASFI SAN
Yukaridaki grafikte goéraldigd gibi hatalar GARCH Modeli sonunda da normal
dagiimamaktadir. Fakat ARCH etkisi azaltildigi ve basikhk (kurtosis) degeri
baslangica nazaran dusurildigu icin, bu varyans modellemesinin risk yonetimi
¢calismalarina katkida bulunacagi dustintilimektedir.

Sekil 19: Aselsan Hisse Senedi - GARCH Varyansi
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6.2.2.3. DENIZBANK

Denizbank hisse senedinin getiri volatiliteleri incelendiginde ani yikselis ve dususler
gorulmektedir. Histogram grafigi, incelendiginde de basiklik (kurtosis) ve carpiklik

(skewness) degerleri sivrilik ve ¢carpiklida isaret etmektedir.
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Sekil 20: Denizbank Hisse Senedinin Getiri Volatilitesi ve Histogrami
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Series: DENIZBANK

Sample 1 501

Observations 501

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

0.003154
0.000000
0.189242

-0.109199

0.031125
0.760799
6.995478

381.5763
0.000000

Ani dusis ve yikseliglerin olmasi, dagilimin daha sivri ve ¢arpik olmasi varyansta

ARCH etkisi oldugunun isaretlerindendir. Bu sebeple Denizbank hisse senedi getiri
volatilitesi icin ARCH/GARCH modellemesi yapilacaktir, oncelikli olarak ARMA

slireci incelenecektir:

ARMA Siireci

Denizbank hisse senedinin sabit katsayi ile kurulmus denklemlerinin korelogram

grafigi incelenerek ardisik baglanimh (AR) ve hareketli ortalama (MA) kokleri

bulunmaya calsilacaktir. Bu grafikten elde edilen koklerle kurulan grafikler farkl

kombinasyonlarda denenerek olusturulmus olan denklemler Akaike (AIC) ve

Schwarz (BIC) kriterlerine gore segilecektir.
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Sekil 21: Denizbank Hisse Senedi Korelogrami
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Yukaridaki kdklere gore denenmis AR ve MA koklerinin katsayilarinin anlamh ¢iktig
denklemler AIC ve BIC degerlerine gore asagidadir:

Tablo 10:Denizbank Hisse Senedi icin ARMA Modeli Se¢imi
Akaike | Schwarz

AR(11) MA(11) -4,1939 | -4,1683
AR(4) MA(4) AR(11) _
MA(11) -4,1668 | -4,1240 AIC ve BIC degerleri g6z

AR(11) MA(11) MA(4) | -4,1635 | -4,1292
AR(11) MA(11) AR(4) | -4,1631 | -4,1289 S
AR(4) MA(4) AR(11) 41529 | -4,1187 | AR(11) AR(11) modeli segilir.

oninde  bulunduruldugunda

AR(11) -4,1490 | -4,1318
AR(4) MA(4) MA(11) | -4,1434 | -4,1096
MA(11) -4,1226 | -4,1058
AR(4) MA(4) -4,1183 | -4,0929
AR(4) -4,1074 | -4,0905
MA(4) -4,1041 | -4,0872
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Sekil 22: Denizbank Hisse Senedinin AR(11) AR(11) Modeli Korelogrami ve ARMA
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AR(11) MA(11) Modelinin korelogram
grafigine bakildiginda da ardigik
baglanimli  ve hareketli ortalamal
koklerin  6nemli olcide azaldigi

gorulmektedir.

Inverse Roots of AR/MA Polynomial(s)
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ARMA modeline karar verildikten sonra; ARCH etkisi arastirilir:
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ARCH/GARCH Modellemesi
Sekil 24: Denizbank Hisse Senedi — AR(11) MA(11) -GARCH(1,1) Modellemesi
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Sekil 25: Denizbank Hisse Senedi - ARCH Etkisi Kontroli
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Hata terimlerinin 3 farkh dagilimi ile kurulmus modellerin hepsinde ARCH etkisi

giderilmistir.

82



Tablo 11:Denizbank icin GARCH Modellerinin istatistiki Degerleri

ARCH-LM ARCH-LM
Akaike | Schwarz | (F degeri) (Olasilik Degeri)

AR(11) MA(11)- GARCH(1,1) Modeli

GARCH(1,1) - Normal -4,3409 | -4,2895 0,0586 0,8088
GARCH(1,1) -t -4,5139 | -4,4540 0,0197 0,8884
GARCH(1,1) - GED -4,5281 | -4,4682 0,0241 0,8768

Yukaridaki degerlendirmeler g6z 6ninde bulundurularak ARCH-LM testine goére
ARCH etkisini en gucli sekilde reddeden ve anlamh olan AR(11) MA(11)-
GARCH(1,1) - t modeli tercih edilmesi rasyonel goériinmektedir fakat standart
hatalarinin sivriliginin daha distk oldugu goérilen AR(11) MA(11)- GARCH(1,1) —

Normal tercih edilmisgtir.

Sekil 26: Denizbank - GARCH Modeli Degerlendirilmesi

Theoretical Quantile-Quantile

80
Series: Standardized Residuals
Sample 12 501 44
Observations 490 °
Mean -0.016208 S 29
Median -0.077583 8,
Maximum 6.071876 =
Minimum -3.475246 £ 04
Std. Dev. 1.001169 S
Skewness 0.895200
Kurtosis 7.716793 24
Jarque-Bera  519.6790
Probability 0.000000 4

RESID_DENIZBANK

Yukaridaki grafikte goéraldigd gibi hatalar GARCH Modeli sonunda da normal
dagiimamaktadir. Fakat ARCH etkisi giderildigi i¢in, bu varyans modellemesinin risk
yonetimi calismalarina katkida bulunacagi distnilmektedir.

Sekil 27: Denizbank Hisse Senedi - GARCH Varyansi
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6.2.2.4. ECZACIBASI

Eczacibasi hisse senedinin getiri volatiliteleri incelendiginde ani yikselis ve dususler
gorulmektedir. Histogram grafigi, incelendiginde de basiklik (kurtosis) ve carpiklik

(skewness) degerleri sivrilik ve ¢carpiklida isaret etmektedir.

Sekil 28: Eczacibagi Hisse Senedinin Getiri Volatilitesi ve Histogrami
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1204 Sample 1501
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100+
05 Mean 0.001655
0. Median 0.000000
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.00+ 60 Minimum -0.110957
Std. Dev. 0.026890
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051 404 Kurtosis 5.970387
-.104 204 Jarque-Bera  187.5985
o Probability 0.000000
-15 — T 010 005 -0.00 005 0.10
50 100 150 200 250 300 350 400 450 500
—— ECZACIBASI

Ani dusis ve yikseliglerin olmasi, dagilimin daha sivri ve ¢arpik olmasi varyansta
ARCH etkisi oldugunun isaretlerindendir. Bu sebeple Eczacibasi hisse senedi getiri
volatilitesi icin ARCH/GARCH modellemesi yapilacaktir, oncelikli olarak ARMA
sureci incelenecektir:

ARMA Sureci

Eczacibasi hisse senedinin sabit katsayi ile kurulmus denklemlerinin korelogram
grafigi incelenerek ardisik baglanimh (AR) ve hareketli ortalama (MA) kokleri
bulunmaya calsilacaktir. Bu grafikten elde edilen koklerle kurulan grafikler farkl
kombinasyonlarda denenerek olusturulmus olan denklemler Akaike (AIC) ve

Schwarz (BIC) kriterlerine gore segilecektir.
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Sekil 29: Eczacibagi Hisse Senedi Korelogrami

Bu grafige gore AR(4) MA(4)
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Yukaridaki kdklere gére denenmis AR ve MA koklerinin katsayilarinin anlamh ¢iktig
denklemler AIC ve BIC degerlerine gore asagidadir:

Tablo 12:Eczacibagi Hisse Senedi icin ARMA Modeli Se¢imi

Akaike Schwarz
AR(4) MA(7) MA(5) -4,4082 | -4,3744

AR(4) MA(7) AR(5) -4,4068 | -4,3729 AIC ve BIC degerleri g6z
MA(4) MA(7) MA(S) -4,4060 | -4,3723 oninde  bulunduruldugunda
AR(4) MA(7) -4,4058 | -4,3804

MA(4) MA(7) AR(5) | -4,4055 | -4,3716 AR(4) MA(7) MA(5) modeli
AR(4) AR(7) AR(5) -4,4042 | -4,3702 segilir.

MA(4) MA(7) -4,4039 | -4,3787

MA(7) MA(5) -4,4038 | -4,3786

AR(4) AR(7) MA(5) -4,4038 | -4,3697

MA(7) AR(5) -4,4035 | -4,3780

MA(4) AR(7) AR(5) | -4,4031 | -4,3691
MA(4) AR(7) MAGG) | -4,4028 | -4,3688

MA(7) -4,4021 | -4,3853
AR(4) AR(7) -4,4014 | -4,3758
MA(4) AR(7) -4,4008 | -4,3753
AR(7) AR(5) -4,4007 | -4,3751
AR(7) MA(5) -4,4006 | -4,3751

85



Sekil 30: Eczacibagi Hisse Senedinin AR(4) MA(7) MA(5) Modeli Korelogrami ve ARMA

Yapisi
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ARCH/GARCH Modellemesi
Sekil 32: Eczacibagi Hisse Senedi — AR(4)-MA(7)-MA(5)-GARCH(1,1) Modellemesi
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Hata serisinin normal, studen-t ve GED (Generalized Error Distribution) dagildigi
varsayimi ile 3 tane GARCH(1,1) modeli kurulmustur. ilk modelde Bollerslev-
Wooldridge tarafindan gelistiriimis olan “quasi-maximum likelihood (QML)” etkisi
dikkate ahinmistir. Fakat AR(4) ve MA(5) terimlerinin katsayilarinin anlamsiz ¢ikmasi
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sebebiyle, her iki terimin de oldugu alternatiflerin anlamsiz ¢ikmasi Uzerine
asagidaki anlamli GARCH(1,1) modellemesine ulagiimistir:
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Kurulmugs olan GARCH modelinin alternatiflerinde ARCH etkisi analiz edilmistir.
bi ARCH etkisi 3 modelde de giderilmigtir.

Yukaridaki grafiklerden de goruld

ugua gi
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Tablo 13:Eczacibagi Hisse Senedi icin GARCH Modellerinin istatistiki Degerleri

ARCH-LM ARCH-LM
Akaike | Schwarz | (F degeri) (Olasilik Degeri)

MA(7)- GARCH(1,1) Modeli

GARCH(1,1) - Normal -4,4832 | -4,4411 0,3400 0,5601
GARCH(1,1) -t -4,5890 -4,5385 0,7312 0,3929
GARCH(1,1) - GED -4,5797 | -4,5292 0,4324 0,5111

Yukaridaki degerlendirmeler g6z 6ninde bulundurularak ARCH-LM testine goére
ARCH etkisini gugclii bir sekilde reddeden ve ARMA ve GARCH terimlerinin
katsayilarinin da anlamli oldugu MA(7) — GARCH(1,1) - GED modeli tercih edilmistir
Sekil 35: Eczacibasi Hisse Senedi - GARCH Modeli Degerlendirilmesi

140 Theoretical Quantile-Quantile
Series: Standardized Residuals 6
1204 Sample 1501
Observations 501
100 4 //////
Mean 0.035008 N
80 Median -0.012244 oot
Maximum 5.304849 2 2 i
60 Minimum -5.080251 S
Std. Dev. 1.009749 8, 0
20 Skewness 0.372445 =
Kurtosis 6.444116 £
S .2l
204 Jarque-Bera  259.2006 =
o Probability 0.000000 4

6 4 2 0o 2 4 &
RESID_ECZACIBASI
Yukaridaki grafikte goruldigl gibi hatalar GARCH Modeli sonunda da normal
dagiimamaktadir. Fakat ARCH etkisi giderildigi icin, bu varyans modellemesinin risk

yonetimi calismalarina katkida bulunacagi distintlimektedir.

Sekil 36: Eczacibagi Hisse Senedi - GARCH Varyansi
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6.2.2.5. EREGLI

Eregli hisse senedinin getiri volatiliteleri incelendiginde ani yukselis ve dususler
gorulmektedir. Histogram grafigi, incelendiginde de basiklik (kurtosis) ve carpiklik

(skewness) degerleri sivrilik ve ¢arpiklida isaret etmektedir.

Sekil 37: Eregli Hisse Senedinin Getiri Volatilitesi ve Histogrami
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Mean
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0.000000
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0.10

Ani disus ve yukseliglerin olmasi, dagilimin daha sivri ve ¢arpik olmasi varyansta
ARCH etkisi oldugunun isaretlerindendir. Bu sebeple Eregli hisse senedi getiri
volatilitesi icin ARCH/GARCH modellemesi yapilacaktir, oncelikli olarak ARMA

slireci incelenecektir:

ARMA Sireci

Eregli hisse senedinin sabit katsayi ile kurulmus denklemlerinin korelogram grafigi
incelenerek ardisik baglanimli (AR) ve hareketli ortalama (MA) kokleri bulunmaya
calisilacaktir. Bu grafikten elde edilen koklerle kurulan grafikler farkl
kombinasyonlarda denenerek olusturulmus olan denklemler Akaike (AIC) ve

Schwarz (BIC) kriterlerine gore secilecektir.
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Sekil 38: Eregli Hisse Senedi Korelogrami
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Yukaridaki koklere gore denenmis AR ve MA koklerinin katsayilarinin anlaml ¢iktigi
denklemler AIC ve BIC degerlerine gore asagidadir:
Tablo 14:Eregli Hisse Senedi icin ARMA Modeli Secimi

Akaike | Schwarz
AR(21) MA(21) AR(17) -4,819 -4,784
AR(21) MA(21) AR(16) -4,818 -4,783
AR(16) MA(16) -4,817 -4,792
AR(21) MA(21) AR(10) -4,817 -4,782
AR(21) MA(21) -4,815 -4,789
AR(10) MA(10) AR(16) -4,814 -4,736
AR(17) MA(17) -4,814 -4,788
AR(21) MA(21) MA(16) -4,812 -4,777
AR(17) MA(17) AR(16) -4,808 -4,765
AR(10) MA(10) -4,806 -4,781
MA(21) -4,804 -4,787
AR(10) MA(10) AR(16) -4,799 -4,756 AIC ve BIC degerleri
AR(21) MA(21) AR(16) -4,795 -4,751 967 Bniinde
MA(17) -4,792 -4,775
MA(10) 4,790 4773 bulunduruldugunda
MA(16) -4,790 4,773 AR(21) MA(21) AR(17)
AR(21) -4,786 -4,768 o
AR(10) 4778 4761 modeli segilir.
AR(17) -4,775 -4,758
AR(16) 4,774 4,757
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Sekil 39: Eregli Hisse Senedinin AR(21) MA(21) AR(17) Modelinin Korelogrami ve

ARMA Yapisi
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AR(21) MA(21) AR(17) Modelinin
korelogram grafigine bakildiginda da
ardisik  baglanimli  ve  hareketli
ortalamali  koklerin dnemli 6lcide

azaldigi gorulmektedir.

Inverse Roots of AR/MA Polynomial(s)
15

1.0

0.5

0.0

-0.5

-1.0

-15 T T T T T
15 -1.0 05 00 05 10 15

- ARroots - MA roots

ARMA modeline karar verildikten sonra; ARCH etkisi aragtirilir:

Sekil 40: Eregli Hisse Senedi - ARCH Etkisinin Tespiti
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ARCH etkisinin tespiti icin yapiimis olan ARCH LM testi ARCH etkisinin olmadigini

reddetmektedir. Q? degerleri de ayni sekilde ARCH etkisinin

desteklemektedir.
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Hata serisinin normal, studen-t ve GED (Generalized Error Distribution) dagildigi

varsayimi ile 3 tane GARCH(1,1) modeli kurulmustur.

ilk modelde Bollerslev-

Wooldridge tarafindan gelistiriimis olan “quasi-maximum likelihood (QML)" etkisi

dikkate alinmistir.
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Sekil 42: Eregli Hisse Senedi - ARCH Etkisi Kontrolu
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Yukaridaki grafiklerden gorildigu gibi aslinda 3 modelde de ARCH etkisi tam olarak
giderilmemistir. Bu sebeple yeni bir GARCH modeli arastiriimigtir:
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Sekil 43: Eregli Hisse Senedi — AR(21) MA(21) AR(17) -GARCH(1,2) Modellemesi
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Fakat bu modelde de GARCH(1) katsayisi 0'dan kigik oldugu igin ilk modele geri

donaldr.
Tablo 15:Eregli Hisse Senedi icin GARCH Modellerinin istatistiki Degerleri
ARCH-LM ARCH-LM
Akaike | Schwarz (F degeri) (Olasilik Degeri)

AR(21) MA(21) AR(17) -GARCH(1,1) Modeli
GARCH(1,1) - Normal -4,8584 -4,7976 1,0401 0,3083
GARCH(1,1) -t -4,8791 -4,8095 0,6726 0,4126
GARCH(1,1) - GED -4,8850 -4,8155 0,7110 0,3995

Yukaridaki degerlendirmeler gz 6niinde bulundurularak AR(21) MA(21) AR(17) -
GARCH(1,2) — t modeli tercih edilmistir.
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Sekil 44: Eregli Hisse Senedi - GARCH Modeli Degerlendirilmesi
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Series: Standardized Residuals
Sample 22 501
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Yukaridaki grafikte goruldigl gibi hatalar GARCH Modeli sonunda da normal

dagiimamaktadir. Fakat basiklik(kurtosis) degeri ve ARCH etkisi azaltiimistir.
Sekil 45: Eregli Hisse Senedi - GARCH Varyansi
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Ford hisse senedinin getiri volatiliteleri incelendiginde ani yikselis ve dususler

gorulmektedir. Histogram grafigi, incelendiginde de basiklik (kurtosis) ve carpiklik

(skewness) degerleri sivrilik ve ¢carpiklida isaret etmektedir.

Sekil 46: Ford Hisse Senedinin Getiri Volatilitesi ve Histogrami
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Ani dusis ve yikseliglerin olmasi, dagilimin daha sivri ve ¢arpik olmasi varyansta
ARCH etkisi oldugunun isaretlerindendir. Bu sebeple Ford hisse senedi getiri
volatilitesi icin ARCH/GARCH modellemesi yapilacaktir, oncelikli olarak ARMA

slrreci incelenecektir:

ARMA Sireci
Ford hisse senedinin sabit katsayi ile kurulmus denklemlerinin korelogram grafigi
incelenerek ardisik baglanimli (AR) ve hareketli ortalama (MA) kokleri bulunmaya
cahsilacaktir. Bu grafikten elde edilen koklerle kurulan grafikler farkh
kombinasyonlarda denenerek olusturulmus olan denklemler Akaike (AIC) ve
Schwarz (BIC) kriterlerine gore segilecektir.
Sekil 47: Ford Hisse Senedi Korelogrami

S

s e | Dl | i Rk "._

Dube T2 Time: 2130
Sarryde: 1 B
Iqehsded o zarstions: S0

Avicoshien Pl Cumdaion & ApS 03 Pub

1003 J0y D4k 2430

AANA AN 1 IS

A 03 a0 LMMm WD . .
d Q00500 ZHEG 2700

3 o a00 200G 27 Bu grafige gore AR(6) MA(6)
B OS2 AmEd 5453 D4

FOOCS Q052 FAsER 144 A Tall 1
e e koklerinin farkl kombinasyonlari
0 001D d0iS FEg 2545

0 Q0% Q07 B2oEs e .
140 AN TR deneneCEI(tlr.
12 OC2F -00% 112m 24

17 002 -00% 1157 250

13 DCEF 0043 136D 25k

15 0053 005 1410 2517

1B Oy O0id 14288 1552

17 Q008 04 1458 283

18 2108 000 MES 1208

0 Q0EE G0ES DA D

ALTIE TS W0 A Les ras

21 008 O 2deM 270

2 O 00M e 2002

30 0my ma 2T

MM 00 0037 8 1298

35 030 008 AT 2N

B QAT 07 FMSE J45E

27 Q000 A0 3PEER J0EE

8 OCEs A0 AR 2000

M AN ALY ST THL

WAL Q0K LOEE 080

H OO0 000 endnd 1A

D 00E 0014 40443 JNE

[ ArF=Omn 21 1% 115k

Yukaridaki koklere gore denenmis AR ve MA koklerinin katsayilarinin anlaml ¢iktigi

denklemler AIC ve BIC degerlerine gore asagidadir:

Tablo 16:Ford Hisse Senedi icin ARMA Modeli Se¢imi

Akaike | Schwarz AIC ve BIC degerlerine gore AR(6)
AR(6) -4,7107 | -4,6937 modeli secilmistir.
MA(6) -4,7089 | -4,6920
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Sekll 48: Ford Hlsse Senedinin AR(6) Modelinin Korelogrami ve ARMA Yapisi
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ARMA modeline karar verildikten sonra; ARCH etkisi arastirilir:

Inverse Roots of AR/MA Polynomial(s)
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ARCH etkisinin tespiti icin yapiimis olan ARCH LM testi ARCH

reddetmemektedir. Q® degerleri de bu test sonucunu desteklemektedir.

etkisinin olmadigini
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6.2.2.7. GARANTI

Garanti hisse senedinin getiri volatiliteleri incelendiginde ani yikselis ve dususler

gorulmektedir. Histogram grafigi, incelendiginde de basiklik (kurtosis) degeri sivrilige

isaret etmektedir.

Sekil 50: Garanti Hisse Senedinin Getiri Volatilitesi ve Histogrami
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Ani dusis ve yikseliglerin olmasi, dagilimin daha sivri ve ¢arpik olmasi varyansta
ARCH etkisi oldugunun isaretlerindendir. Bu sebeple Garanti hisse senedi getiri
volatilitesi icin ARCH/GARCH modellemesi yapilacaktir, oncelikli olarak ARMA

slireci incelenecektir:

ARMA Sireci

Garanti hisse senedinin sabit katsayi ile kurulmus denklemlerinin korelogram grafigi
incelenerek ardisik baglanimli (AR) ve hareketli ortalama (MA) kokleri bulunmaya
cahsilacaktir. Bu grafikten elde edilen koklerle kurulan grafikler farkh
kombinasyonlarda denenerek olusturulmus olan denklemler Akaike (AIC) ve

Schwarz (BIC) kriterlerine gore segilecektir.
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Sekil 51: Garanti Hisse Senedi Korelogrami
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Yukaridaki kdklere gére denenmis AR ve MA koklerinin katsayilarinin anlamh ¢iktig
denklemler AIC ve BIC degerlerine gore asagidadir:

Tablo 17:Garanti Hisse Senedi icin ARMA Modeli Se¢imi

Akaike | Schwarz AIC ve BIC degerleri gbz 6ninde
AR(23) y
MA(23) 46054 | -4.5792 bulunduruldugunda AR(23) MA(23)
AR(23) -4,5964 | -4,5789 modeli segilmigtir.
MA(23) -4,5711 | -4,5543
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Sekil 52: Garanti Hisse Senedinin AR(23) MA(23) Modeli Korelogrami ve ARMA Yapisi
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ARMA modeline karar verildikten sonra; ARCH etkisi arastirilir:
Sekll 53 Garanti Hisse Senedl - ARCH Etkisinin Tespm
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ARCH etkisinin tespiti icin yapiimis olan ARCH LM testi ARCH etkisinin olmadigini

degerleri

reddetmemektedir. Ancak Q°*

de aksine ARCH etkisinin varlhigini

desteklemektedir. Bu nedenle GARCH modeli denenecektir:
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ARCH/GARCH Modellemesi

Hata serisinin normal, studen-t, GED (Generalized Error Distribution) dagildigi

varsayimi ile 3 tane GARCH(1,1) modeli kurulmustur. ilk modelde Bollerslev-

Wooldridge tarafindan geli
dikkate alinmistir.

Sekil 54: Garanti Hisse Senedi — AR(23) MA(23) - GARCH(1,1) Modellemesi

stirilmis olan “quasi-maximum likelihood (QML)" etkisi
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Sekil 55: Garanti Hisse Senedi - ARCH Etkisi Kontroll
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Yukaridaki denklemlerin 3'inde de ARCH etkisinin giderildigi gérilmektedir.
Tablo 18:Garanti Hisse Senedi icin GARCH Modellerinin istatistiki Degerleri

Akaike

Schwarz

ARCH-LM
(F degeri)

ARCH-LM

(Olasilik Degeri)

AR(23) MA(23) -GARCH(1,1) Modeli

GARCH(1,1) - Normal -4,6741 | -4,6218 0,472778 0,492047
GARCH(1,1) -t -4,6999 -4,6389 0,904113 0,342165
GARCH(1,1) - GED -4,6928 | -4,6318 0,921342 0,337611

Yukaridaki denklemlerden Garanti hisse senedini varyansini anlaml bir sekilde

aciklayan ve ARCH etkisini digerlerine nazaran daha gigli bir sekilde reddeden
GARCH(1,1)-Normal modelidir.
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Sekil 56: Garanti Hisse Senedi - GARCH Modeli Degerlendirilmesi
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Series: Standardized Residuals
Sample 24 501

Observations 478

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

-0.017681

0.012015
3.789786

-4.384793

1.000995

-0.054585

4.266893

32.20396
0.000000

Normal Quantile

Theoretical Quantile-Quantile

Yukaridaki grafikte goruldigl gibi hatalar GARCH Modeli sonunda da normal

dagiimamaktadir. Fakat ARCH etkisi giderildigi ve basikhk (kurtosis) degeri

baslangica gore disik oldugu igin, bu varyans modellemesinin risk ydnetimi

¢alismalarina katkida bulunacagi dustintilimektedir.
Sekil 57: Garanti Hisse Senedi - GARCH Varyansi
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6.2.2.8. GSD

GSD hisse senedinin getiri volatiliteleri incelendiginde ani yukselis ve dususler

gorulmektedir. Histogram grafigi, incelendiginde de basiklik (kurtosis) ve carpiklik

(skewness) degerleri sivrilik ve ¢carpikhiga isaret etmektedir.
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Sekil 58: GSD Hisse Senedinin Getiri Volatilitesi ve Histogrami

2

200
14 Series: GSD
Sample 1501
1604 Observations 501
.0
Mean 0.001602
1204 Median 0.000000
-1 Maximum 0.169469
Minimum -0.258862
80 Std. Dev. 0.038196
-2 Skewness -0.429575
Kurtosis 8.713283
40
.3 Jarque-Bera  696.8020
- T T T T T T T T T i
50 100 150 200 250 300 350 400 450 500 ol Probability _0.000000

Ani dusis ve yikseliglerin olmasi, dagilimin daha sivri ve ¢arpik olmasi varyansta
ARCH etkisi oldugunun isaretlerindendir. Bu sebeple GSD hisse senedi getiri
volatilitesi icin ARCH/GARCH modellemesi yapilacaktir, oncelikli olarak ARMA
sureci incelenecektir:

ARMA Sireci

GSD hisse senedinin sabit katsayi ile kurulmus denklemlerinin korelogram grafigi
incelenerek ardisik baglanimli (AR) ve hareketli ortalama (MA) kokleri bulunmaya
cahsilacaktir. Bu grafikten elde edilen koklerle kurulan grafikler farkh
kombinasyonlarda denenerek olusturulmus olan denklemler Akaike (AIC) ve
Schwarz (BIC) kriterlerine gore segilecektir.
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Sekil 59: GSD Hisse Senedi Korelogrami
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Yukaridaki kdklere gére denenmis AR ve MA koklerinin katsayilarinin anlamh ¢iktig
denklemler AIC ve BIC degerlerine gore asagidadir:
Tablo 19:GSD Hisse Senedi igcin ARMA Modeli Se¢imi

Akaike Schwarz

AR(1) MA(1) AR(14)

MA(14) -3,7200 | -3,6770 AIC ve BIC degerleri goz
AR(14) MA(14) -3,7176 | -3,6918 . 3
MA(L) MA(14) 36963 | 36711 oninde  bulunduruldugunda
AR(1) MA(14) -3,6943 | -3,6690 AR(1) MA(1) AR(14) MA(14)
MA(14) -3,6932 | -3,6764 modeli secili.

MA(1) -3,6924 | -3,6756

AR(1) -3,6906 | -3,6737

MA(1) AR(14) -3,6905 | -3,6647

AR(14) -3,6887 | -3,6715
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Sekil 60: GSD Hisse Senedinin AR(1)MA(1)AR(14)MA(14) Modeli Korelogrami ve ARMA
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Modelinin korelogram grafigine
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Ol¢clide azaldigr gortulmektedir.

Inverse Roots of AR/MA Polynomial(s)
15
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0.0
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- ARroots - MA roots

ARMA modeline karar verildikten sonra; ARCH etkisi aragtirilir:
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Sekil 61: GSD Hisse Senedi - ARCH Etkisinin Tespiti
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ARCH etkisinin tespiti icin yapiimis olan ARCH LM testi ARCH etkisinin olmadigini

reddetmektedir. Q2 degerleri de ayni gekilde ARCH etkisinin varhgdini

desteklemektedir.

ARCH/GARCH Modellemesi

Hata serisinin normal, studen-t, GED (Generalized Error Distribution), student-t
(v:10) ve GED (Generalized Error Distribution) (v:1,5) dagildigi varsayimi ile 5 tane
GARCH(1,1) modeli kurulmustur. ilk modelde Bollerslev-Wooldridge tarafindan
gelistiriimis olan “quasi-maximum likelihood (QML)” etkisi dikkate alinmigtir.
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Sekil 62: GSD Hisse Senedi — AR(1) MA(1) AR(14) MA(14) 4)-GARCH(1,1) Modellemesi
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Yukaridaki modellerin hicbhirinde GARCH katsayisi anlamli degildir. Fakat ARMA
terimlerinin katsayilari anlamlidir ve daha énce yapilan testlerde ARCH etkisi oldugu
ispatlanmistir. Bu nedenle farki GARCH modelleri denenmis ve EGARCH(2,2)
modelinin ARCH ve GARCH katsayilarinin anlaml sonuclar gdsterdigi gorilmastar:
Fakat bu katsayilar 0’dan kicuk oldugu icin bu model de kabul edilmeyecektir.

6.2.2.9. IS GMYO

is GMYO hisse senedinin getiri volatiliteleri incelendiginde ani yilkselis ve diigiisler
gorulmektedir. Histogram grafigi, incelendiginde de basiklik (kurtosis) ve carpiklik
(skewness) degerleri sivrilik ve ¢carpikhida isaret etmektedir.

Sekil 63: is GMYO Hisse Senedinin Getiri Volatilitesi ve Histogrami

15 140
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1204 Sample 1501
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100+
05 Mean 0.000881
0. Median 0.000000
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00 60 Minimum -0.144739
Std. Dev. 0.026701
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20
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o Probability 0.000000
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Ani dusis ve yikseliglerin olmasi, dagilimin daha sivri ve ¢arpik olmasi varyansta
ARCH etkisi oldugunun isaretlerindendir. Bu sebeple is GMYO hisse senedi getiri
volatilitesi icin ARCH/GARCH modellemesi yapilacaktir, oncelikli olarak ARMA
sureci incelenecektir:

ARMA Sureci

s GMYO hisse senedinin sabit katsay! ile kurulmus denklemlerinin korelogram
grafigi incelenerek ardisik baglanimh (AR) ve hareketli ortalama (MA) kokleri
bulunmaya calsilacaktir. Bu grafikten elde edilen koklerle kurulan grafikler farkl
kombinasyonlarda denenerek olusturulmus olan denklemler Akaike (AIC) ve

Schwarz (BIC) kriterlerine gore segilecektir.
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Sekil 64: is GMYO Hisse Senedi Korelogrami
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Yukaridaki kdklere gére denenmis AR ve MA koklerinin katsayilarinin anlamh ¢iktigi

denklemler AIC ve BIC degerlerine gore asagidadir:

Tablo 20:ig GMYO Hisse Senedi icin ARMA Modeli Se¢imi

Akaike | Schwarz AIC ve BIC degerleri goz
AR(14) MA(14 -4,4857 | -4,4599 - N
ARES) )I\/IA(S() A?R(14) MA(L) onidnde bulunduruldugunda
MA(16) -4,4728 | -4,4212 AR(14) MA(14) modeli
AR(5) MA(5) AR(14) MA(14) L
AR(16) -4,4676 | -4,4158 secilmistir.
AR(16) MA(16) -4,4601 | -4,4342
AR(19) MA(19) -4,4492 | -4,4232
AR(19) -4,4473 | -4,4300
AR(14) -4,4373 | -4,4201
AR(16) -4,4347 | -4,4174
MA(19) -4,4182 | -4,4013
AR(5) MA(5) -4,4178 | -4,3923
MA(14) -4,4124 | -4,3955
MA(16) -4,4118 | -4,3949
MA(5) -4,4103 | -4,3935
AR(5) -4,4056 | -4,3887
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Sekil 65: Is GMYO Hisse Senedinin AR(14) MA(14) Modeli Korelogrami ve ARMA Yapisi
AR(14) MA(14) Modelinin korelogram

grafigine bakildiginda da ardisik

Dt TR T 5 baglanimli ve hareketli ortalamali
Sorgkac 15 501
B e skt -2 AR b koklerin azaldigi gorulmektedir.

Autacomakdion  Pand Cavalifion &L PBC O-Zui Prab

1 005 0051 12888
2 0041 0038 30844 Inverse Roots of AR/MA Polynomial(s)
30065 0072 4330 0 15
i 00 0057 45548 2102 '
SO0 .00eF 94343 20
B UYL LT B 1.0
T ONER AR INER 10

2 00 0041 11467 2078

2002 0 1181 2T 0.5
0005 0076 15223 2061
11 0006 .0003 15237 1020

7 005 00T AT 30T 0.04
15 0005 0010 1717 11
14 007 0075 12524 200 -0.54

15 0008 0D 19865 1096
16 0095 0099 24661 1038
I7 000G -0010 24665 10585 -1.0
12 O0M 0035 26737 106
19 0T 00 322 30
20 00N D018 32522 1019

-15 T T T T T

31 00 ODEE 3734 1000 -15 -10 -05 00 05 10 15
X200 0D0E 3731 20
73 0013 0012 37600 1015 - ARroots - MA roots

24 003 0002 3331 1017
25 003 0047 IBES 1020
2 0074 0042 41745 2004
I7 0043 00 42730 1015
35 0M35 DA 4260 20
2 00 O04E 4320 10X
30 00 000G 4337 1037

ARMA modeline karar verildikten sonra; ARCH etkisi arastirilir:
Sekil 66: i§ GMYO Hisse Senedi ARCH Etklsmln Tespm

ot C0ACT Time: 33 86
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E‘ir E;‘:f."..::‘ “ F"ES[‘Q . 1 T HUS HTH thial

apen r ] i 2 0EF 0 TnE
WeAhot Least Bomanss ] 1 1 09% 0061 T 20
Datw: 20940 Time: 7345 ‘3 y 4073 012 808 2000
. i 5 OIXF 033 154 1000
Sarmple {adusted). 16 601 '8 W 6 QW5 0032 11561 1000
ncluded obswmvations: 486 sfter adpustments h 1 7SO0 B0 3000
VehiEe Hetersakadastiiy-Corsisiar Sisradard Erars & Cevnaies il ik b e
m m LLUEIR SEIRIE R AR R ) 1
‘Wariahln Conficeend  Sid Eror hStalistic Pih '8 g 10120 13m 3000
n i 12 OG 0417 16T 1000
- ¥ i 13 0077 0057 1835 1000
= QOOCS3F  BTEELS  TOSad30 Q00X iy i 14 0T 002 M5 21000
. 4T T 1" L1 15 QUG 0071 1405 1000
RESIDFN-1) OLITFIAT DoEd1T | BE3S6S  DOEE . b B a7 oD igl &
¥ 1| 17 Q73 0007 1598 2000
Fes quared 00350 Mean depsradant var 0 DO0ES: 'k p 18 S Q00X 15778 2000
m ip ™IS HIEH TBHS nn
Adiscted Requaed 0029683 20 dependent v 000160 o BTy A
E.E. of regression Q00482 Akcak infp criterion 1001865 1" L T8 OC12 0% WG 200
Surn squaned regid DOMOEY  Selowar® crilscion 01534 :i: 'Iil '““'i g% ggﬂ :gﬂ ;ﬁ
Log I-'lue:hl:w-:-d MT7 357 Foslatistic 15,7581 i B M OCi3 006 B35 2000
Durbin-Y%ai xon stad 2045553 Prob(F-stalistic) 0 0000 1 i S0C1] 0007 162 AT 2000
1 il M 0015 0007 1275 2000
iy i 2P QCAT 0004 B30 2000
m m M AT TR Hen
i | 00N 00 ImE 2000
i in M OESamd 15 a S

ARCH etkisinin tespiti i¢cin yapiimis olan ARCH LM testi ARCH etkisinin olmadigini
reddetmektedir. Q? degerleri de ayni sekilde ARCH etkisinin varligini
desteklemektedir.
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ARCH/GARCH Modellemesi

Hata serisinin normal,

varsayimi ile 3 tane GARCH(1,1) modeli kurulmustur.

studen-t, GED (Generalized Error Distribution) dagildigi

ilk modelde Bollerslev-

Wooldridge tarafindan gelistiriimis olan “quasi-maximum likelihood (QML)” etkisi

dikkate alinmistir.

Sekil 67: is GMYO Hisse Senedi — AR(14) MA(14) - GARCH(1,1) Modellemesi
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Sekil 68: is GMYO Hisse Senedi - ARCH Etkisi Kontrolii
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Yukaridaki denklemlerin 3'inde de ARCH etkisinin giderildigi gérilmektedir.
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Tablo 21:is GMYO Hisse Senedi icin GARCH Modellerinin istatistiki Degerleri

ARCH-LM ARCH-LM
Akaike | Schwarz | (F degeri) | (Olasilik Degeri)

AR(14) MA(14) -GARCH(1,1) Modeli

GARCH(1,1) - Normal -4,5774 | -4,5258 0,18113 0,670593
GARCH(1,1) -t -4,6173 | -4,5571 | 0,554941 0,456668
GARCH(1,1) - GED -4,6600 | -4,5998 | 0,551011 0,458265

Yukaridaki denklemlerden is GMYO hisse senedini varyansini anlaml bir sekilde
aciklayan ve ARCH etkisini digerlerine nazaran daha gicli bir sekilde reddeden
GARCH(1,1)-Normal modelidir.

Sekil 69: is GMYO Hisse Senedi - GARCH Modeli Degerlendirilmesi

70

Series: Standardized Residuals ) ’ .
60 Sample 15 501 Theoretical Quantile-Quantile
Observations 487 4
50 3]
Mean -0.030759
40 Median -0.017637 24
Maximum 3.417604 °
30 Minimum -4.258359 g
Std. Dev. 1.000621 S o
20 Skewness -0.137871 o4
1 Kurtosis 4.398079 T N
S 2
104 Jarque-Bera  41.20544 z 2
o Probability 0.000000 -34
4
-5

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

Yukaridaki grafikte goruldigl gibi hatalar GARCH Modeli sonunda da normal
dagiimamaktadir. Fakat ARCH etkisi giderildigi ve basikhk (kurtosis) degeri
baslangica gore disik oldugu igin, bu varyans modellemesinin risk ydnetimi

¢alismalarina katkida bulunacagi dustintilimektedir.

Sekil 70: is GMYO Hisse Senedi - GARCH Varyansi
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. MWM

.000

T T T T T T T T T
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— GARCH_ISGMYO
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6.2.2.10. MIGROS

Migros hisse senedinin getiri volatiliteleri incelendiginde ani yikselis ve dususler
gorulmektedir. Histogram grafigi, incelendiginde de basiklik (kurtosis) degeri sivrilige
isaret etmektedir.

Sekil 71: Migros Hisse Senedinin Getiri Volatilitesi ve Histogrami

12 140
Series: MIGROS
08 1204 Sample 1 501
: Observations 501
100
04 Mean 0.001009
80 Median 0.000000
00 Maximum 0.116799
. 60 Minimum -0.112795
Std. Dev. 0.027320
-.04 10 Skewness 0.188655
Kurtosis 4.995511
~08+ 20+ Jarque-Bera  86.09737
o Probabilty ~ 0.000000
-12 T T T T T T T T T T o= =
50 100 150 200 250 300 350 400 450 500 010 -0.05 -0.00 0.05 0.10

— MIGROS

Ani disis ve yukseliglerin olmasi, dagiimin daha sivri olmasi varyansta ARCH
etkisi oldugunun isaretlerindendir. Bu sebeple Migros hisse senedi getiri volatilitesi
icin ARCH/GARCH modellemesi yapilacaktir, oncelikli olarak ARMA sireci

incelenecektir:

ARMA Sureci

Migros hisse senedinin sabit katsayi ile kurulmus denklemlerinin korelogram grafigi
incelenerek ardisik baglanimli (AR) ve hareketli ortalama (MA) kokleri bulunmaya
calisilacaktir. Bu grafikten elde edilen koklerle kurulan grafikler farkl
kombinasyonlarda denenerek olusturulmus olan denklemler Akaike (AIC) ve

Schwarz (BIC) kriterlerine gore segilecektir.
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Sekil 72: Migros Hisse Senedi Korelogrami
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Yukaridaki koklere gore denenmis AR ve MA koklerinin katsayilarinin anlaml ¢iktigi

denklemler AIC ve BIC degerlerine gore asagidadir:

Tablo 22:Migros Hisse Senedi icin ARMA Modeli Se¢imi

Akaike | Schwarz
AR(14) MA(14)
MA(7) -4,4081 | -4,3737
AR(14) MA(14) .
AR(7) -4,4065 | -4,3721 AIC ve BIC degerleri g6z
AR(14) MA(14) -4,4020 | -4,3762 oniinde bulunduruldugunda
AR(14) -4.3966 | -4,3794
AR(7) MA(7) AR(6) | -4,3921 | -4,3581 AR(14)  MA(14)  MA(7)
AR(7) MA(7) MA(B) | -4,3917 | -4,3577 modeli secilmistir.
AR(7) MA(7) -4,3895 | -4,3640
MA(14) -4,3872 | -4,3704
AR(6) MA(6) AR(7) | -4,3781 | -4,3441
AR(6) MA(6) -4.3730 | -4,3475
AR(7) -4,3703 | -4,3533
AR(6) -4,3671 | -4,3501
MA(7) -4,3669 | -4,3500
MA(6) -4,3655 | -4,3487
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Sekil 73: Migros Hisse Senedinin AR(14) MA(14) MA(7) Modelinin Korelogrami ve

ARMA Yapisi

Daba: OEDE  Timec OX21
Sample 1550
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AR(14) MA(14) MA(7) Modelinin
korelogram grafigine bakildiginda da
ardisik  baglanimli  ve  hareketli
ortalamali  koklerin  dnemli 6lclde

azaldigi gorulmektedir.
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ARMA modeline karar verildikten sonra; ARCH etkisi arastirilir:
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ARCH etkisinin tespiti icin yapiimis olan ARCH LM testi ARCH etkisinin olmadigini
reddetmemektedir. Ancak Q? degerlerine gére bu durumun aksine ARCH etkisi

mevcuttur. Bu sebeple GARCH modelleri denenecektir:

ARCH/GARCH Modellemesi

Hata serisinin normal, studen-t, GED (Generalized Error Distribution) dagildigi
varsayimi ile 3 tane GARCH(1,1) modeli kurulmustur. ilk modelde Bollerslev-
Wooldridge tarafindan gelistiriimis olan “quasi-maximum likelihood (QML)” etkisi de
dikkate alinmistir.

$ek|l 75: Mlgros Hisse Sened| —AR(14) MA(14) AR(7) - GARCH(l 1) Modellemesi
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Yukaridaki denklemler anlamli olmadigdi i¢in asagidaki modelleme yapilimistir:
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Fakat yukaridaki denklemlere bakildiginda anlaml sayilabilecek modellerde de
ARCH ve GARCH katsayilarinin 1'den kigik oldugu gortlmustir. Bollerslev'in

makalesine gore a, 3 0, b, 3 Oolmalidir. Bu sebeple Migros hisse senedi icin

GARCH modellemesi yapilmayacaktir.
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6.2.2.11. $SEKERBANK

Sekerbank hisse senedinin getiri volatiliteleri incelendiginde ani yikselis ve disusler
gorulmektedir. Histogram grafigi, incelendiginde de basikhk (kurtosis) degerleri
sivrilik ve carpikhda isaret etmektedir.

Sekil 77: Sekerbank Hisse Senedinin Getiri Volatilitesi ve Histogrami
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Ani disus ve yukseliglerin olmasi, dagilimin daha sivri ve carpik olmasi varyansta
ARCH etkisi oldugunun isaretlerindendir. Bu sebeple Sekerbank hisse senedi getiri
volatilitesi icin ARCH/GARCH modellemesi yapilacaktir, oncelikli olarak ARMA
sureci incelenecektir:

ARMA Sireci

Sekerbank hisse senedinin sabit katsayi ile kurulmus denklemlerinin korelogram
grafigi incelenerek ardisik baglanimh (AR) ve hareketli ortalama (MA) kokleri
bulunmaya calisilacaktir. Bu grafikten elde edilen koklerle kurulan grafikler farkl
kombinasyonlarda denenerek olusturulmus olan denklemler Akaike (AIC) ve

Schwarz (BIC) kriterlerine gore secilecektir.
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Sekil 78: Sekerbank Hisse Senedi Korelogrami
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Bu grafige gore AR(1) MA(1)
AR(4) MA(4) AR(12) MA(12)
AR(14) MA(14) AR(19) MA(19)
koklerinin farkli kombinasyonlari
denenecektir.

Yukaridaki kdklere gére denenmis AR ve MA koklerinin katsayilarinin anlamh ¢iktigi

denklemler AIC ve BIC degerlerine gore asagidadir:

Tablo 23:§ekerbank Hisse Senedi icin ARMA Modeli Segimi

Akaike Schwarz

AR(4) MA(4)

AR(12) MA(12)

MA(14) AR(19)

MA(19) -3,9708 | -3,8927
AR(12) MA(12) -3,9242 | -3,8985
AR(14) MA(14) -3,9181 | -3,8923
AR(4) MA(4) -3,8388 | -3,8134

AIC ve BIC degerleri g6z
onidnde bulunduruldugunda
AR(4) MA(4) AR(12) MA(12)
MA(14) AR(19) MA(19)
modeli segilmigtir.
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Sekil 79: Sekerbank Hisse Senedinin AR(4) MA(4) AR(12) MA(12) MA(14)
MA(19) Modeli Korelogrami ve ARMA Yapisi
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Modelin

korelogram

AR(19)

grafigine

bakildiginda da ardigik baglanimh ve

hareketli ortalamali koklerin azaldigi

gorulmektedir.

Inverse Roots of AR/MA Polynomial(s)
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ARMA modeline karar verildikten sonra; ARCH etkisi arastirilir:
Sekll 80: Sekerbank Hlsse Senedl - ARCH Etklsmln Tespm
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ARCH etkisinin tespiti icin yapiimis olan ARCH LM testi ARCH etkisinin olmadigini
reddetmektedir. Q? degerleri de ayni sekilde ARCH etkisinin varligini

desteklemektedir.

ARCH/GARCH Modellemesi

Bollerslev-Wooldridge tarafindan gelistiriimis olan “quasi-maximum likelihood
(QML)” etkisinin de dikkate alindigi asagidaki model kabul edilmistir.

Sekil 81: Sekerbank Hisse Senedi — AR(4) MA(4) AR(12) MA(12) MA(14) AR(19) MA(19) -
GARCH(l,l) Modellemesi
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Sekil 82: Sekerbank Hisse Senedi - ARCH Etkisi Kontroli
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Yukaridaki denklemde ARCH etkisinin giderildigi gortilmektedir.
Tablo 24:Sekerbank Hisse Senedi icin GARCH Modellerinin istatistiki Degerleri

ARCH-LM ARCH-LM
Akaike Schwarz (F degeri) | (Olasilik Degeri)

AR(4) MA(4) AR(12) MA(12) MA(14) AR(19) MA(19) -GARCH(1,1) Modeli

GARCH(1,1) - Normal | -4.149643 | -4.054296 | 0.026537 | 0.870664

GARCH(1,1)-Normal modeli Sekerbank hisse senedinin varyansini anlamh bir
sekilde agiklar ve ARCH etkisini oldukg¢a gli¢li bir sekilde reddeder. GARCH(1,1) —t
ve GARCH(1,1) — GED alternatifleri anlamli ARMA terimlerine sahip olmadigdi icin
tercih edilmemistir.

Sekil 83: Sekerbank Hisse Senedi - GARCH Modeli Degerlendirilmesi
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100 44
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) Kurtosis 6.989810 s
s 2
=
204 Jarque-Bera  357.0251
o Probability 0.000000 -4

nnnnnnnnnnnnnnnnn
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Yukaridaki grafikte goruldigl gibi hatalar GARCH Modeli sonunda da normal
dagiimamaktadir. Fakat ARCH etkisi giderildigi ve basikhk (kurtosis) degeri
baslangica gore disik oldugu igin, bu varyans modellemesinin risk ydnetimi

¢calismalarina katkida bulunacagi dustintilimektedir.

Sekil 84: Sekerbank Hisse Senedi - GARCH Varyansi
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6.2.2.12. TOFAS

Tofas hisse senedinin getiri volatiliteleri incelendiginde ani yikselis ve dususler
gorulmektedir. Histogram grafigi, incelendiginde de basiklik (kurtosis) degeri sivrilige
isaret etmektedir.

Sekil 85: Tofag Hisse Senedinin Getiri Volatilitesi ve Histogrami
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Ani disits ve yukseliglerin olmasi, dagilimin daha sivri olmasi varyansta ARCH

etkisi oldugunun isaretlerindendir. Bu sebeple Tofas hisse senedi getiri volatilitesi

icin  ARCH/GARCH modellemesi

incelenecektir:

yapilacaktir,

olarak ARMA sireci
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ARMA Sireci

Tofas hisse senedinin sabit katsayi ile kurulmus denklemlerinin korelogram grafigi
incelenerek ardisik baglanimli (AR) ve hareketli ortalama (MA) kokleri bulunmaya
calisilacaktir. Bu grafikten elde edilen koklerle kurulan grafikler farkli
kombinasyonlarda denenerek olusturulmus olan denklemler Akaike (AIC) ve

Schwarz (BIC) kriterlerine gore segilecektir.

Sekil 86: Tofag Hisse Senedi Korelogrami
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Yukaridaki kdklere gére denenmis AR ve MA koklerinin katsayilarinin anlamh ¢iktig
denklemler AIC ve BIC degerlerine gore asagidadir:

Tablo 25:Tofag Hisse Senedi icin ARMA Modeli Secimi

Akaike | Schwarz AIC ve BIC degerleri g6z
AR(20) MA(20) 44,5729 | -4,5469 onunde bulunduruldugunda
AR(11) MA(11) AR(17) MA(17) | -4,5643 | -4,5211 _
AR(17) MA(17) 45618 | -4,5359 AR(20)  MA(20)  modeli
AR(11) MA(11) AR(12) MA(12) | -4,5594 | -4,5165 secilmistir.
AR(12) MA(12) AR(17) MA(17) | -4,5550 | -4,5118
AR(12) MA(12) -4,5342 | -4,5084
AR(11) MA(11) 45283 | -4,5026
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Sekil 87: Tofag Hisse Senedinin AR(20) MA(20) Modeli Korelogrami ve ARMA Yapisi
Modelin korelogram grafigine

bakildiginda da ardigik baglanimh ve

e —————— hareketli ortalamali koklerin 6nemli

Sample: 21 &0
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ARMA modeline karar verildikten sonra; ARCH etkisi arastirilir:
Sekll 88: Tofas H|sse Senedl - ARCH Etklsmln Tespm

AR IR Duod C2EET Time: M2 11
Srpda: 1 S01
Fentatistic SEER  Prob. F(1 478 000000 I9Ehsel g istiones: 431 .
(Obe R gusaresd 34452 Prob ChiSquaml) 000000 bt

Parird Caralebicn &0 D Ot Preb

Tasl Equatson: :;- é Eiﬁg gaﬁm g;g
Dependend Vansble RESID - 3071 043 s34 00
Mcahost: Least Sopares 1. 4 0130 005 BLES 2000
I 5§ 003005 Bl 1000
Date: QINENT  Tims: D217 e B OO0S 004 RN 2000
Sarnple fadustead) 22 B0 b 7 OO A0S B33 2000
Included oheenadions: S5 after sfustmants i e e L
> i 10 000D A4 B2 2000
‘warlable Copflckn 5wl Emor +-Btalistic  Prob. " 11 D4 0061 CIET 2000
a 13 0908 N0# FE3E 00
1 13 O0ES 0015 712685 2000
[ OLO0n0a81 B 12E05 rrE33E  0.000 =] 14 0115 004 FE0S0 2000
RESID-A-1 ) 00023 DIM4TFZ SEESG30D  0.000 :B’ :E gg_g-‘ug gg g%
I 17 OC45 0013 PAERE 1000
Fsiuared O06TEA4  Mean depersdent war 0000557 ] H LIS I TaIE
Adusted R-squared  QUOBEE4A 5.0, dependend var 000251 'n 19.0008 14 IR 1000
SE efregrastion  OODIZ0S  Akaks ind edteian 10 55346 Ak e I Al o
B squaned resid OU0EH  Bchwarz crilermn -10 576 i X1 O0e 1M 1B 100
Log ke brond 44T Fustalistic SdEE2 i . o0
Durbin-Wateon st 2035085 Prob(F-stadistic) il a] " 1S 0043 0057 11080 2000
I 6 O0EX 00 133 1000
m B AR RIRINTL R L TN ] ]
1] MO0 00 13m0
" M 0CH 109 12 M 00
» N OCH 00N 128 20w
in HH OC2 0077 1213 2000
N 3 0006000 12213 1000

129



ARCH etkisinin tespiti icin yapiimis olan ARCH LM testi ARCH etkisinin olmadigini

reddetmektedir.

desteklemektedir.

QZ

degerleri

ARCH/GARCH Modellemesi
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Sekil 90: Tofag Hisse Senedi - ARCH Etkisi Kontrolu
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Yukaridaki 3 GARCH modelinde de ARCH etkisinin giderildigi gorilmektedir.
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Tablo 26:Tofag Hisse Senedi icin GARCH Modelinin istatistiki Degerleri

ARCH-LM ARCH-LM
Akaike | Schwarz | (F degeri) (Olasilik Degeri)

AR(20) MA(20) - GARCH(1,1) Model

GARCH(1,1) - Normal -4,6401 | -4,5881 0,001847 0,965735
GARCH(1,1) -t -4,6818 | -4,6210 0,143249 0,705240
GARCH(1,1) - GED -4,6843 | -4,6235 0,016721 0,897166

Yukaridaki denklemlerden Tofas hisse senedinin varyansini anlamh bir sekilde
aciklayan ve ARCH etkisini digerlerine nazaran daha gicli bir sekilde reddeden
GARCH(1,1)-Normal modelidir.

Sekil 91: Tofag Hisse Senedi - GARCH Modeli Degerlendirilmesi
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Yukaridaki grafikte gordldigi gibi hatalar GARCH Modeli sonunda normal
dagilimaktadir. ARCH etkisi giderildigi ve basiklik (kurtosis) degeri de baslangica
gore dustk oldugu icin, bu varyans modellemesinin risk yonetimi calismalarina

katkida bulunacagi disunulmektedir.

Sekil 92: Tofag Hisse Senedi - GARCH Varyansi
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6.2.2.13. TUPRAS

TlUpras hisse senedinin getiri volatiliteleri incelendiginde ani yikselis ve dususler
gorulmektedir. Histogram grafigi, incelendiginde de basiklik (kurtosis) ve carpiklik

(skewness) degerleri sivrilik ve ¢arpiklida isaret etmektedir.

Sekil 93: Tuprag Hisse Senedinin Getiri Volatilitesi ve Histogrami
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Ani disus ve yukseliglerin olmasi, dagilimin daha sivri ve ¢arpik olmasi varyansta
ARCH etkisi oldugunun isaretlerindendir. Bu sebeple Tupras hisse senedi getiri
volatilitesi icin ARCH/GARCH modellemesi yapilacaktir, oncelikli olarak ARMA

slireci incelenecektir, dncelikli olarak ARMA sireci incelenecektir:

ARMA Sireci

Tlpras hisse senedinin sabit katsayi ile kurulmus denklemlerinin korelogram grafigi
incelenerek ardisik baglanimli (AR) ve hareketli ortalama (MA) kokleri bulunmaya
calisilacaktir. Bu grafikten elde edilen koklerle kurulan grafikler farkl
kombinasyonlarda denenerek olusturulmus olan denklemler Akaike (AIC) ve

Schwarz (BIC) kriterlerine gore secilecektir.
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Sekil 94: Tupras Hisse Senedi Korelogrami
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Yukaridaki kdklere gore denenmis AR ve MA koklerinin katsayilarinin anlamh ¢iktig

denklemler AIC ve BIC degerlerine gore asagidadir:

Tablo 27:Tuprag Hisse Senedi icin ARMA Modeli Secimi

Akaike | Schwarz AIC ve BIC degerleri goz
AR(4
MA((4)) 45577 | -45323 onunde bulunduruldugunda
AR(4) -4,5561 | -4,5392 AR(4)  MA@4)  modeli
MA(4) -4,5541 | -4,5373 S
secilmigtir.
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Sekil 95: Tupras Hisse Senedinin AR(4) MA(4) Modeli Korelogrami ve ARMA Yapisi
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gorulmektedir.
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ARCH etkisinin tespiti icin yapiimis olan ARCH LM testi ARCH etkisinin olmadigini
QZ

reddetmektedir. degerleri de ayni gsekilde ARCH etkisinin varhdini

desteklemektedir.

ARCH/GARCH Modellemesi
Hata serisinin normal, studen-t, GED (Generalized Error Distribution) dagildigi
varsayimi ile 3 tane GARCH(1,1) modeli kurulmustur. ilk modelde Bollerslev-

Wooldridge tarafindan gelistirilmis olan “quasi-maximum likelihood (QML)” etkisi

dikkate allnmlstlr.
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Yukaridaki denklemlerin 3'inde de ARCH etkisinin giderildigi géralmektedir.

Tablo 28:Tiiprag Hisse Senedi icin GARCH Modellerinin istatistiki Degerleri

ARCH-LM ARCH-LM
Akaike | Schwarz | (F degeri) (Olasilik Degeri)
AR(4) MA(4) -GARCH(1,1) Modeli
GARCH(1,1) - Normal -4,7134 | -4,6626 0,017649 0,894367
GARCH(1,1) -t -4,7695 | -4,7103 0,000897 0,976117
GARCH(1,1) - GED -4,7749 | -4,7156 0,001913 0,965134
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Yukaridaki denklemlerden Tipras hisse senedinin varyansini anlaml bir sekilde
aciklayan ve ARCH etkisini olduk¢ca gigcli bir sekilde reddeden AR(4) MA(4) -
GARCH(1,1)-t modeli tercih edilir.

Sekil 99: Tupras Hisse Senedi - GARCH Modeli Degerlendirilmesi

80 Theoretical Quantile-Quantile
Series: Standardized Residuals 4
704 Sample 5501
Observations 497 34 /
60 ’.
Mean 0.043435 2+ o
50+ Median -0.055229 o 5
40 Maximum 3.610026 % 1
Minimum -4.106537 s ol
304 Std. Dev. 0.983266 &
Skewness 0.318901 © -1
20| Kurtosis 4.569673 E
2 2
10 Jarque-Bera  59.44669 3l /
0 Probability 0.000000 °
-3.75 -250 -125 0.00 125 250 375 4

Yukaridaki grafikte goruldigl gibi hatalar GARCH Modeli sonunda da normal
dagilmamaktadir. Fakat ARCH etkisi giderildigi ve basiklik (kurtosis) degeri
baslangica gore disik oldugu igin, bu varyans modellemesinin risk ydnetimi

calismalarina katkida bulunacagi distnulmektedir.

Sekil 100: Tupras Hisse Senedi - GARCH Varyansi
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6.2.3.Portfoyun Olusturulmasi ve Varyans Analizi
Yapilan portfdy secimi sonrasinda 13 hisse senedi uygun goéralmustir( Bkz:Portfoy
Secimi Bolimi). Bu hisse senetlerinin ginlik getirileri (InP, - InP_,) ardisik

baglanimli  kosullu degisen varyans (ARCH) acisindan degerlendirilmistir. Bu
degerlendirme sonucu Denizbank, Ford, Garanti Bankasi ve Migros ARCH LM
testine olumlu yanit vermemigtir fakat yapilan analizlerle Denizbank, Garanti
Bankasi ve Migros hisse senetleri icin ARCH etkisinin varhgi tespit edilmis; uygun
GARCH modelleri denenmigstir. Migros icin anlamh goriinen modelin varyans
katsayilari 0'dan kicuk oldugu icin bu hisse senedi portfoy diginda tutulmustur, ayni
sekilde GSD icin kurulan modelin varyans katsayilar da 0’'dan kicik oldugu icin
kapsam disidir. Bu sebeple portfdy; AEFES, ASELSAN, DENIZBANK,
ECZACIBASI, EREGLI, GARANTI, ISGMYO, SEKERBANK, TOFAS, TUPRAS
hisse senetlerinden olusmaktadir. Ornek bir portfdy alinarak GARCH varyansi
etkisinin degerlendiriimesi amaclandigi icin, tim hisse senetlerinin portféyde esit

oranda (%10) yer almasi uygun gordlmustar.

6.2.3.1. Varyans Denklemleri

Yukarida yapilmis analizler sonucu ulasilan GARCH denklemleri asagidaki tabloda

gOsterilmistir. Tabloda GARCH denkleminin katsayilarina gére denge varyansi

hesaplanmistir. S 2 =8
a,+b,
Tablo 29:Hisse Senetlerinin Denge ve Sabit Varyanslari
Degisen Denge .
Va?yzns a, a, b, a,+b, Varyansi Sabit
Denklemi (ag/@, +by)) Varyans
AEFES GARCH(1,1) | 0,0038% | 0,1129 | 0,8461 0,9590 0,0040% | 0,0874%
ASELSAN GARCH(1,1) | 0,0040% | 0,1002 | 0,8443 0,9445 0,0042% | 0,1027%
DENIZBANK | GARCH(1,1) | 0,0048% | 0,2338 | 0,7409 0,9748 0,0049% | 0,0969%
ECZACIBASI | GARCH(1,1) | 0,0042% | 0,0884 | 0,8517 0,9401 0,0045% | 0,0723%
EREGLI GARCH(1,1) | 0,0036% | 0,0960 | 0,8307 0,9267 0,0038% | 0,0488%
GARANTI GARCH(1,1) | 0,0007% | 0,0553 | 0,9320 0,9874 0,0007% | 0,0607%
ISGMYO GARCH(1,1) | 0,0056% | 0,1319 | 0,7834 0,9154 0,0061% | 0,0713%
SEKERBANK | GARCH(1,1) | 0,0134% | 0,3171 | 0,6029 0,9200 0,0146% | 0,1284%
TOFAS GARCH(1,1) | 0,0163% | 0,2510 | 0,4910 0,7420 0,0220% | 0,0635%
TUPRAS GARCH(1,1) | 0,0022% | 0,1153 | 0,8543 0,9696 0,0023% | 0,0619%

40 Bolgun, Akcay, a.g.e.,s.280
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Yukaridaki denklemler incelendiginde a,+b, degerinin hepsinde 1'den kuguk

oldugu goérilmektedir. Yani tim hisse senetleri icin duraganlk saglanmaktadir.

1 gin onceki 1 birimlik volatilite artigsinin sonraki ginin volatilitesinde meydana

getirdigi artis; Garanti (0,93), Eczacibasi (0,85) ve Tipras (0,85) hisse senetlerinde
digerlerine nazaran daha yiksek bir seviyededir. Toplam volatilitenin (a, +b,) ise

yine Garanti ve Tupras ve bu hisse senetlerinin yaninda Denizbank’ta daha yiiksek
oldugu gorilmektedir. 1 gin dnce dngorilemeyen degisimin volatiliteyi etkilemesi
baz alindiginda ise ilk 3 siray1r Sekerbank (0,32); Tofas (0,25) ve Denizbank (0,24)
almaktadir.

6.2.3.2. RMD Hesabi

10 hisse senedinden olusan portfoyimiazin, ARCH ile modellenmesi yapiimis,
sonuglari incelenmistir. Bu modellemeden elde edilen varyanslar parametrik RMD
modelinde yerine konularak sabit varyansin kullanildigi durum ile karsilastirmasi
yapilmistir. Parametrik RMD ydnteminin formulinin asagidaki gibi oldugunu dnceki

bolumlerde gérmustik:

?s 1 S l,lOl;IéWl l\'l

2 _ ué
S, [wl,w2 ......... wlo].é ................ aé g
= , S Y

gml ....... S H@WmH

Modelimizde aldigimiz hisse senetlerinin, varyanslari sabit kalmayip doénemsel
olarak degismekte ve bir 6nceki bagh kalmaktadir.

Riske Maruz Deger, asagidaki formul yardimiyla hesaplanmistir:

RMD =a s AtV
a :z degeri, 2,33
S :varyans

Ot :slre

V:portfoy degeri
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Yukaridaki formilde varyans hem standart yontemle hem de GARCH ydntemiyle
hesaplanmistir. ilgili tarinteki GARCH varyansi, varyans-kovaryans matrisindeki
kdsegenlerin yerlerine konularak modele katiimistir. 1 milyon YTL'lik bir portfdy icin

sonuglar asagidaki gibidir:

Tablo 30:Portféyiin GARCH ve Sabit Varyanslarla RMD Degerleri

GARCH Standart
Portféyin Standart Sapmasi 1,584% | %RMD 1,736% | %RMD
RMD (1 Gin) 36.915.805 4% | 40.456.659 4%
RMD (10 Giin) 116.738.026 12% | 127.935.189 13%
RMD (252 Gin) 586.020.240 59% | 642.229.554 64%

GARCH yontemiyle bulunmus varyanslar yardimiyla hesaplanan portféy icin RMD
degerinin daha dusik oldugu gorilmektedir. Sabit varyanslarla (standart yontem)
hesaplanan RMD yontemiyle gerektiinden daha fazla sermaye ayrilmasi

gerekmektedir.

Asagidaki tabloda bastan itibaren 3 ay, 6 ay, 9 ay, 12 ay, 15 ay, 18 ay, 21 ay icin
GARCH varyansi ve sabit varyansla 1 milyon YTL'lik bir portfdy icin hesaplanan
RMD degerleri goriilmektedir. Bu tablodan da goérildiiga gibi finansal enstriimanlarin
volatiliteleri sabit varyanslarla hesaplanan RMD’nin altinda veya Ustiinde degerler

verebilmektedir.
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Tablo 31:Ddnemler itibariyle

Portfoyin GARCH

ve Sabit Varyanslarla RMD

Degerleri
GARCH Sabit
3ay
Portféyln Standart Sapmasi 1,93% | %RMD 2,02% | %RMD
RMD (1 Gun) 44.882.274 4% | 47.090.623 5%
RMD (10 Gun) 141.930.214 14% | 148.913.626 15%
RMD (252 Giin) 712.484.017 71% | 747.540.469 75%
6 ay
Portféyln Standart Sapmasi 1,69% | %RMD 1,77% | %RMD
RMD (1 Gun) 39.421.874 4% | 41.233.619 4%
RMD (10 Gun) 124.662.912 12% | 130.392.153 13%
RMD (252 Giin) 625.802.851 63% | 654.563.413 65%
9 ay
Portféyln Standart Sapmasi 1,58% | %RMD 1,59% | %RMD
RMD (1 Gun) 36.870.403 4% | 37.162.845 1%
RMD (10 Gun) 116.594.452 12% | 117.519.233 12%
RMD (252 Giin) 585.299.504 59% | 589.941.868 59%
12 ay
Portféyln Standart Sapmasi 1,42% | %RMD 1,64% | %RMD
RMD (1 Gun) 33.104.297 3% | 38.224.127 4%
RMD (10 Gun) 104.684.978 10% | 120.875.303 12%
RMD (252 Gun) 525.514.420 53% | 606.789.205 61%
15 ay
Portféyln Standart Sapmasi 1,55% | %RMD 1,65% | %RMD
RMD (1 Gun) 36.163.981 4% | 38.430.559 1%
RMD (10 Gun) 114.360.549 11% | 121.528.097 12%
RMD (252 Giin) 574.085.402 57% | 610.066.207 61%
18 ay
Portfoyln Standart Sapmasi 1,92% | %RMD 1,87% | %RMD
RMD (1 Gun) 44.653.459 4% | 43.462.787 4%
RMD (10 Gun) 141.206.637 14% | 137.441.399 14%
RMD (252 Giin) 708.851.692 71% | 689.950.349 69%
21 ay
Portféyln Standart Sapmasi 1,74% | %RMD 1,80% | %RMD
RMD (1 Gun) 40.638.964 4% | 41.977.441 4%
RMD (10 Gun) 128.511.689 13% | 132.744.323 13%
RMD (252 Gin) 645.123.558 65% | 666.371.214 67%

Asagidaki grafiklerde de portfoylin standart sapmasi, RMD degerleri temelinde

karsilastiriimistir:

142



Sekil 101: GARCH Varyansi ve Sabit Varyansla Hesaplanan Degerlerin Karsilastiriimasi
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SONUC

Finansal kurumlar, kiresellesmenin artmasi ve sermayenin serbestlesmesiyle
birlikte risk yonetimi tekniklerini daha ¢ok 6nemsemeye baglamiglardir. Zira, son 20-
30 wyildir ortaya cikmis krizlerin genellikle kurumlarin normalden fazla risk

Ustlenmeleri sebebiyle oldugu bilinmektedir.

Ulkemizde ilk kez 2001 yilinda risk yonetimi ile ilgili calismalar baslatilmigtir. Son
olarak ise Haziran 2004'te Basel Il standartlar yayinlanmistir. Risk yonetimi
konusundaki ilk calismalar bankacilik sektorini icermekte olup genel olarak
kavramlar bu bazda kurulmustur. Faaliyet alanlarinin farkl olmasina ragmen birgok
acidan da bankacilk sektort ile benzer olan sigortacilik sektorii de bu konuda bazi
gelismeler ve yonlendirmeler yagsamaktadir. Solvency Il standartlari heniiz Basel Il
kadar yaygin olmasa da, 2010 yilina kadar da yurirlige girecegi ifade edilmektedir.

Bankacilik ve sigortacihik sektorleri, sigortacilik ve kredi riski gibi bazi risklerde
farkhlagsalar da piyasa riski ve operasyonel risk konusunda ortak paydayi
paylasmaktadir. Sigortacilik riski, aktlieryal bazi teknikleri icerirken, kredi riski de
bankacilik sektort igin farkli bir konuma sahiptir ve hesabi i¢in oldukca detayl
teknikler gelistiriimistir. Sigortacilikta ise kredi riski daha cok reasurorleri kapsar.
Operasyonel risk insan, sirec, teknoloji ve digsal faktorleri icermesi sebebiyle her iki
sektorde de benzerdir. Piyasa riski de, sirketlerin yatirim yaptiklari enstrimanlarin
piyasa hareketlerine gore degismesi ve ¢ok cesitlenen tlrev piyasa Urtnleriyle de
daha da yatinmlarin degisimlere daha duyarli hale gelmesi sebebiyle basta

bankacilik ve sigortacilik olmak izere tim finans kurumlari i¢in énemlidir.

Piyasa riski, bugtin ¢cok gelismis tekniklerle 6lculebilmektedir. Kisaca, bir portfoylin
belli bir zaman dilimi icinde, normal piyasa kosullari altinda toplam olarak en ¢ok ne
kadar kayba maruz kalinabilecegini belli bir glven dizeyinde saptayan bir
yontemdir. Bu calisma kapsaminda da RMD ydntemlerinden parametrik varyans,
ekonometrik tekniklerin de kullanimi acgisindan ele alinmistir. Hisse senedi
getirilerinin aslinda sabit degil, degisen varyansla dagildi§i sonucuna ulasilarak
modeldeki varyanslar GARCH yontemi ile tahmin edilmistir ve sabit varyansla
hesaplanan sonuclardan farklhlik géstermistir. Ayrica, hesaplanan degerler icinde 1

glnlik RMD degeri 6z sermayenin %4-5 civarinda iken uzun dénemde bu degerin
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%50-60 civarina yikselmesi uzun doénemde riskliligin arttiginin ve de sirketlerin
finansal enstimanlarin volatilitelerini ginliik olarak izlemeleri gerektiginin de bir

gOstergesidir.

Ozet olarak; sirketler piyasa riski icin ayirmalari gereken asgari sermayeyi
hesaplarken finansal enstriimanlarinin piyasadaki volatilitelerini dikkate almali, ileri
dizeyde ekonometrik analizleri g6z ©6ninde bulundurmalidirlar. Bu c¢alismada
degisen varyansla hesaplanan riske maruz deder, standart yontemle hesaplanmis
olana nazaran daha dusuk cikmistir. Secilen hisse senetlerinin volatilitelerinin
degisen varyans 0zelligi gostermesi sebebiyle, sabit varyansla hesaplanan RMD
degerinden farkhlik gostermistir. Bu fark portfdydeki enstrimanlarin volatilitelerine

gOre pozitif ya da negatif olabilecektir.
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EKLER

Ek 1:Vade Merdiveni Tablosu

Zaman Araliklari

Vade dilimleri

Pozisyonlar

MDC (Borgl.Tem.Eden
Men.Kiy.)

Repo  Konusu  Menkul
Degerler

Swap Para Alim islemleri

Vadeli Déviz Alim Islemleri

Repo Taahhiit
Swap Para Satim Islemleri

Vadeli Déviz Satim
islemleri
Risk Agirliklari

Pozisyon x Risk Agirligi

MDC (Bor¢l.Tem.Eden
Men.Kiy.)
Repo  Konusu  Menkul

Degerler

Genel
Zaman Aralidi | Zaman Araligi Il Zaman Araligi Il Piyasa Riski
15-20 Sermaye
1AY 1-3AY | 3-6 AY | 6-12AY 1-2YIL | 2-3YIL 3-4YIL 4-5YIL |57YIL |7-10YIL |10-15YIL YIL 20+ YIL Yukamlalugi
0,00% | 0,20% 0,40% 0,70% 1,25% 1,75% 2,25% 2,75% 3,25% 3,75% 4,50% 5,25% 6,00%
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Swap Para Alm Islemleri

Vadeli Doviz Alm Islemleri

Repo Taahhilt
Swap Para Satim Iglemleri
Vadeli ~ Déviz ~ Satm

Islemleri

Kisa Pozisyonlar Toplami

UzunPozisyonlar Toplam

Mutlak  Deder Kiicik
Pozisyon

Dikey Sermaye
Gereksinimi

Vade  Dilimleri  Net
Pozisyon
Kisa Poz.
Uzun Poz
Mutlak  Deder Kicik
Pozisyon

Yatay Sermaye
Gereksinimi-|

Zaman Aralig |
Zaman Aralidi I
Zaman Aralid 11
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Zaman Araligi | ile |l
arasinda/ YSG-I

Zaman Araldi Il ile 1l
arasinda/ YSG-I

NETKALANPOZSYON |

Zaman Arahgt 1 ile I
arasinda / YSG-II

Net  Genel  Pozisyon
Uzerinden Sermaye
Gereksinimi /' YSG-II

Kaynak: Teker, Suat; “Basel I ve Sermaye Yeterliigi", istanbul, TBB Seminer Notlar, 2005
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Ek2: Bagimsiz Kredi Derecelendirmeleri

1. Yetkilendirme Sureci:

90. Denetim otoriteleri, bagimsiz kredi derecelendirme kuruluglarinin (BKDK)
asagidaki paragrafta sayilan kriterlere uygun olup olmadiklarinin tespit edilmesinden
sorumludur. BKDK'lerin yaptigi degerlendirmelere sinirli gecerlilik (6rnegin, sadece
belirli alacak tirleri i¢in ya da belirli tlkeler icin) taninabilecektir. Gereksiz engeller
nedeniyle piyasa giriglerinin sinirlandiriimasini énlemek icin, denetim otoritesinin
BKDK!'lerin resmi olarak taninmasina iliskin denetimsel sireci kamuoyuna
aciklamasi gerekmektedir.

2. Liyakat Kriterleri

91. Bir BKDK, asagida sayilan alti kriteri yerine getirmelidir:

e Objektiflik: Kredi derecelerinin tahsisinde izlenen yontem basiretli ve sistemli
olmal; tarihsel deneyimlere dayanan bir dogrulama slrecine tabi tutulmahdir.
Ayrica, kredi derecelendirmeleri, finansal durumdaki degisiklikleri yansitacak sekilde
ve surekli olarak gozden gecirilmelidir.

Denetim otoritesi tarafindan resmi gecerlilik taninmasindan dnce, geriye donik testi
de iceren ve her piyasa segmenti icin ihtimamla hazirlanmis, tahsisinden asgari 1
tercihen 3 yil ge¢cmis bir kredi derecelendirme ydntemi mevcut olmalidir.

» Bagimsizhik: Derecelendirme sirecini etkileyebilecek politik veya ekonomik
baskilara maruz kalmamasi icin bir BKDK'nin bagimsiz olma sarttir. Kredi
derecelendirme sureci, derecelendirme kurulusunun ortaklik yapisinin veya yonetim
kurulunun olusumunun menfaat catismasina mahal vermesinden kaynaklanacak
tahditlerden mimkiin mertebede bagimsiz

olmahdir.

» Uluslararasi Erigim/Seffaflik: Munferit kredi dereceleri, esit kosullarla, yasal
menfaat sahibi, yerli ve yabanci tim kuruluslarin erisimine acik olmalidir. Ayrica,
BKDK'nin kullanmakta oldugu genel yontem de kamuya agiklanmaldir.

« Kamuya Aciklama: BKDK’ler temerriit tanimi, hesaplama siresi ve her derecenin
tanimi da dahil olmak uzere, kullandigi kredi derecelendirme yontemleri; her
derecelendirme kategorisine iligkin fiili temerrtit oranlari; ve derecelendirmeler
arasindaki gecis ve derecelendirmelerde meydana gelen degisiklikleri (AA
derecelerinin zaman icinde A olmasi olasiligi gibi) kamuoyuna agiklamahdir.

« Altyapi ve insan Kayna@:: saglikli kredi derecelendirmesi yapabilmeleri icin
BKDK’lerin yeterli insan kaynagi ve altyapiya sahip olmalar gerekmektedir. Yeterli
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insan kaynagi ve altyapiya sahip olunmasi BKDK'nin, derecelendirmeye tabi
kurumlarin Ust diizey yoOneticileriyle, operasyon kademelerindeki personeliyle strekli
olarak irtibat ve temas

halinde olmasina ve bu sayede yapilan kredi degerlendirmelerinin katma degerinin
ylkseltiimesine olanak saglayacaktir Bu tir degerlendirmeler, hem nitel hem de
nicel yaklagimlardan miitesekkil ydntemlere dayanmalidir.

» Kredibilite: Guvenilirlik, bir dereceye kadar, yukarida sayilan kriterlerle uyumun da
dogrudan bir sonucudur. Ayrica, Uglncu taraflarca (yatirimcilar, sigortacilar, ticaret
ortaklar) itibar edilmesi de yapilan derecelendirmelerin gtvenilirligine karine teskil
edecektir. Ozel ve gizli bilgilerin kétilye kullaniimasina yonelik icsel prosediirlere de
sahip olmasi bir BKDK'nin guvenilirligini tescilleyen diger bir unsurdur. resmi
gecerlilik taninabilmesi icin, BKDK'nin birden fazla llkede firma derecelendirmesi
yapmis olmasi gerekmemektedir.

Kaynak: Basel Committee on Banking Supervision, International Convergence of Capital
Measurement and Capital Standards, Cev:BDDK, Basel, 2004

Ek3: Derecelendirme Notlarinin Rakamsal Déntigimi

S&P Fitch | Moody's | Rakamsal Kargihgi |
AAA AAA aaa 21
AA+ AA+ aal 20

AA AA aa2 19
AA- AA- aa3 18
A+ A+ al 17
A A a2 16
A- A- a3 15

BBB+ | BBB+ baal 14
BBB BBB baa2 13
BBB- | BBB- baa3 12
BB+ BB+ bal 11

BB BB ba2 10

BB- BB- ba3 9
B+ B+ bl 8
B B b2 7
B- B- b3 6

CCC+ | CCC+ caal 5

CCC | ccc caa2 4

CCC- | Cccc- caa3 3
CcC CcC ca 2

C C C 1
SD DDD 0

Kaynak: Yayla, Minir, Kaya, Yasemin Turker: “Basel-Il, Ekonomik Yansmalan Ve Gegis
Sireci”, BDDK,2005
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Ek4: Hisse Senetleri Gunluk Getirilerinin Birim K6k Testleri

Null Hypothesis: DENIZBANK has a unit root

Exogenous: Constant |

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=17)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -22.90300 0.0000
Test critical values: 1% level -3.443202
5% level -2.867101
10% level -2.569793
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: TUPRAS has a unit root
Exogenous: Constant |
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=17)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -21.95647 0.0000
Test critical values: 1% level -3.443202
5% level -2.867101
10% level -2.569793
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: ECZACIBASI has a unit root
Exogenous: Constant |
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=17)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -20.98675 0.0000
Test critical values: 1% level -3.443202
5% level -2.867101
10% level -2.569793

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: AEFES has a unit root

Exogenous: Constant |

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=17)
| | |
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t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -18.16128 0.0000
Test critical values: 1% level -3.443228
5% level -2.867112
10% level -2.569800
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: ASELSAN has a unit root
Exogenous: Constant |
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=17)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -22.27522 0.0000
Test critical values: 1% level -3.443202
5% level -2.867101
10% level -2.569793
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: TOFAS has a unit root
Exogenous: Constant |
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=17)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -20.64176 0.0000
Test critical values: 1% level -3.443202
5% level -2.867101
10% level -2.569793
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: MIGROS has a unit root
Exogenous: Constant |
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=17)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -23.18162 0.0000
Test critical values: 1% level -3.443202
5% level -2.867101
10% level -2.569793

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: EREGLI has a unit root

Exogenous: Constant |

Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=17)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -21.28598 0.0000
Test critical values: 1% level -3.443202
5% level -2.867101
10% level -2.569793
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: FORD has a unit root
Exogenous: Constant |
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=17)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -21.62610 0.0000
Test critical values: 1% level -3.443202
5% level -2.867101
10% level -2.569793
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: SEKERBANK has a unit root
Exogenous: Constant |
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=17)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -19.76670 0.0000
Test critical values: 1% level -3.443202
5% level -2.867101
10% level -2.569793

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: GARANTI has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=17)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -21.60183 0.0000
Test critical values: 1% level -3.443202
5% level -2.867101
10% level -2.569793
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: GSD has a unit root
Exogenous: Constant |
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=17)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -20.63469 0.0000
Test critical values: 1% level -3.443202
5% level -2.867101
10% level -2.569793
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: ISGMYO has a unit root
Exogenous: Constant |
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=17)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -21.16532 0.0000
Test critical values: 1% level -3.443202
5% level -2.867101
10% level -2.569793

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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