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TUREV PIYASALARDA VAR YONTEMIYLE RiSK YONETIMi
OZET

Doktora Tezi
Mustafa Cebe

Bu calismada finansal yonetim, finansal risk yonetimi ve portfoy risk dl¢timleri
konular1 bes temel bolimde aciklanmustir. Tezin ilk boliimii; risk kavramlari, risk
kaynaklari, finansal pazarlara ait genis kapsamli bilgi ve finansal risk yonetimine ait
temel yaklasimlara yoneliktir. Ikinci boliim finansal analiz yontem ve ilkelerini
icermektedir. Bilindigi gibi, hemen tiim finansal ifadeler ve bunlarin bagmtilar satis
miktarlarina dayalidir. Diger bir tanimlama ile ¢cogu finansal bagint1 degiskeni, firmanin
satis diizeyine bagimlilik gostermektedir. Bu nedenle, net sabit varliklarin satislara orant,
kisa vadeli borglarin satiglara oran1 ve cari varliklarin satis miktarina orani gibi oran
analizleri, isletmenin finansal yapisi ve gelecegini belirlemede ¢ok dnemlidir.

Uciincii boliimde finansal tiirev araci olarak, future pazarlari ve fiyatlamalari,
swap ve opsiyon fiyatlamalari, forward sozlesmeleri ve fiyatlamalar1 ve ayrica degisik
fiyatlama modelleri incelenmistir. Forward ve future s6zlesmeleri arasindaki benzerlik
ve farkliliklar da bu boliimde agiklanmistir. Modeller arasinda en iyi bilinen yontemin
Black-Scholes Merton Yontemi oldugu ve bunun ozellikle gelecek sozlesmelerinde
hisse senedi endekslerine dayali fiyat tahminleme islemlerinde oldukca yeterli bir
yontem oldugu belirtilmektedir.

Son iki boliimde, finansal riske ait degiskenler, risk faktorleri ve parametreler
farkl: istatistiksel yontemlerle teorik olarak analizlenmistir. Ozel bir risk analiz yontemi
olarak VAR yontemi (riske maruz deger) ayrintili olarak incelenmis ve risk degeri ile
bagimsiz degiskenler arasindaki gecerli olabilecek bagntilar elde edilmistir. Uc farkli
VAR yontemi arasinda en pratik durumda olani, varyans-kovaryans VAR yontemi, kisa
zaman dilimine dayali fiyatlamalar ve varliklarin getirilerindeki degisimler i¢in ¢ok
uygun nitelik gostermektedir. Diger iki VAR yoOntemi; tarihsel simiilasyon VAR
yontemi ve Monte-Carlo yOntemi, istatistiksel anlamda tam degerleme islemine gore
islev gostermektedirler. Bu karmasikli§a ek olarak, Monte-Carlo yontemi ayrica sansa
bagli olarak iiretilmis sayilara gereksinim duymaktadir. VAR biiyiikliiklerinin
belirlenmesi amaciyla kullanilan varyans-kovaryans yonteminin, tarafimizdan yazilmis
Fortran 90 bilgisayar programi son boliimde verilmektedir. Ayrica benzer VAR
Olctimleri i¢in gerekli Mathematica 5.0 yazilimina yonelik gerekli giris bilgileri de bu
boliimde yer almaktadir. Uygulama da gerekli goriilen korelasyon ve standart sapma
matrisleri ise Statistica 6.0 bilgisayar programi yardimiyla hesaplanmistir. Degisik
tirden portfoy risk olctimleri degisik Orneklerle varyans-kovaryans VAR yoOntemiyle
incelenmistir. Bu yonteme ek olarak, secilen Ornekler, Mathematica Bilgisayar
programina dayali Benninga yontemine benzer kod kullanilarak incelenmistir.

Anahtar kelimeler; finansal risk yonetimi, riske maruz deger, portfoy analizi,
tiirev piyasalari
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RISK MANAGEMENT WITH THE VAR METHOD ON THE
DERIVATIVE MARKETS
ABSTRACT

PhD Thesis
Mustafa Cebe

In this study, the subjects of the financial management, the financial risk
management and portfolio risk measurements are explained in five main chapters. The
first of them is about risk notions, risk resources, comprehensive knowledge on
financial markets and the fundamental approachments of financial risk management.
The second chapter consists of the principles and the methods of financial analysis. It is
known that almost all financial statement equations are sales—driven, that is, most
financial statement variables are assumed to be functions of the sales level of the firm.
Therefore, the ratio-analysis, such as ratio of current assets to sales, ratio of current
liabilities to sales and ratio of net fixed assets to sales are very important to determine
the financial structure and future of the firm.

As financial derivative instruments, futures markets and pricing, swaps and
options pricing, forward contract and pricing and also the various pricing models were
investigated in detail in third chapter. The differences and similarities between forwards
and futures contracts were explained. Through all the pricing models, Black-Scholes-
Merton’s model is well known and its accuracy is sufficient to estimate the price
forecasting of the stock index especially on the futures markets.

In the last two chapters, the parameters, the risk factors and the variables of the
financial risk were theoretically analysed using the different statistical methods. As a
special risk measurement method, VAR (value at risk) method was investigated in detail
and the statistical relationships were obtained between the independent variables and the
risk value. The most practical one of the three types of VAR methods, variance-
covariance method, can be accepted as the useful method for the short-time pricing and
return change of assets. The other two methods, historical simulation VAR method and
Monte-Carlo simulation VAR method are dependent statistically on the full valuation
rule. In addition to this complexity, Monte-Carlo simulation VAR method needs the
generated random numbers. To estimate VAR value using the variance-covariance
method, the Fortran 90 computer program written by us is given in the last chapter.
Furthermore the program input for Mathematica 5.0 software is also designed to
calculate similar measurements. The correlation and standard deviation matrices were
calculated by means of Statistica 6.0 program. The various numerical examples of
portfolios were experienced by using variance-covariance VAR method . In addition to
this method, the chosen examples were studied by using the code similar to the
Benninga’s methode based on Mathematica Computer Program .

Keywords: Financial risk management, value at risk, portfolio analysis,
derivative markets.
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ONSOZ

Tezin temel amaci; ileriye yonelik olarak finansal piyasalarda yapilabilecek
yatirimlar iizerinde etkili olabilecek risk faktorlerini, agirliklartyla birlikte belirlemek ve
bunlarin finansal risk bilesenleri olarak 0Ozellikle tiirev piyasalarda degisik
kombinasyonlardaki finansal varliklarin olusturdugu portfoy degerleri iizerinde neden
olabilecekleri toplam riski 6l¢mektir. Ilk asamada finansal riskin olas1 kaynaklar1 ve
degisken olarak davranislar istatistiksel anlamda irdelenmistir. Ikinci asamada, ortaya
cikan finansal risk biiyiikliigliniin belirlenmesinde, VAR (riskin degeri) yontemi
secilmistir. VAR yonteminin kendi arasindaki ii¢ farkli tiirii, ayrintili olarak incelenmis
ve dayandigi ilkeler ve bagintilar istatistiksel yonleriyle aciklanmis ve tiiretilmistir. Son
asamada ise VAR yoOntemi iizerinde degisik ve farkli nitelikler sergileyen sayisal
uygulamalar gerceklestirilmis ve ortaya ¢ikan sonuglar, yontemin dayandigi ilkeler

yoniinden karsilagtirilmastir.

Tez konusunun belirlenmesinde katkist olan ve belirli siire danigmanligimi
siirdiiren eski danismanim Emekli Og. Uyesi Prof. Dr. Ali Ceylan’a ve daha sonra tez
danismanligimu {iistlenen, tez ¢alismam boyunca destek olan, ihtiya¢c duydugumda her
tiirlii yardimimi esirgemeyen ve ivedilikle saglayan, Danismanim Prof. Dr. Halis

Ertiirk’e tiim igtenligimle miitesekkirim.

BURSA, 2006 Mustafa CEBE
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Korelasyon katsayisi = -0.8546.
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GIRIS

Ulkelerin ekonomik kalkinmalarinda, sahip olduklari finansal sistemlerin yapist,
uygulamaya yonelik potansiyelleri ve bu sistemlerin, karsilagilan finansal problemlerin
coziimiinde dinamik Ozellik gosterebilmeleri, olduk¢a Onemlidir. Ciinkii isletme
faaliyetlerinin siirekliligi, faaliyet hacimlerinde gozlenen artis ve bunlara bagimli olarak
olusan ekonomik katma deger biiyiikliikleri; isletme biinyelerindeki teskilatlanma
sisteminin Onemli kurumsal 0gesi olan finansal risk yonetim gruplarinin yiiriittiikleri
kantitatif nitelikli degerleme islemlerinin basarisina baghdir. Nitekim isletmelerin
ileriye yonelik finansal icerikli stratejik planlarinin hareket noktalari ve yogunluklari,
risk analiz sonuclarina ve giderek risk yonetiminin sz konusu sonuclara dayanarak
gelistirdikleri finansal kararlara bagimhdir. Ozellikle finansal piyasalarda 6nemli bir
agirlik olusturan sermaye yatirimlarina iliskin risk analiz yontemleri ve risk yonetimi,

Finansman Bilim Dali’nin ileri diizeydeki arastirma konular1 arasinda yer almaktadir.

Giintimiizde tiim {tilkelerin, farkli olciilerde de olsa birbiriyle siyasi ve sosyal
yonden irtibat halinde oldugu gercegi goz Oniine alindiginda, gercek hayatta
gozlenebildigi gibi finansal sistemlerin ve finansal yonetimlerin de giderek homojen bir
yapiya doniismesi kaginilmazdir. Boyle bir gelisme; finansal sistemlerin tegkilatlanmasi,
siirdiirilmesi ve iyilestirilmesi i¢in gerekli bilimsel yontemlerin arastirilmasini,
gelistirilmesini  ve lilkeler bazinda yapilarinin  korunarak yayilmasimi zorunlu
kilmaktadir. Ancak bu tiir olumlu degisim ve egilimler yardimiyla, uluslar arasi ticari
iliskilerdeki finansal piyasa uygulama alanlar ¢esitlilik gosterebilmekte ve hacimsel

diizeylerinde fark edilebilir artiglar gozlenebilmektedir.

Finansman bilim dalinin gelismesine paralel olarak, istatistik bilim dalinda
uygulamaya yonelik bazi yontemlerin olusturulmasi da; isletmelerin faaliyet alanlarina
gore sekillenen finansal degerleme ve risk analiz yontemlerinin artmasina yardimci
olmaktadir. Isletmelerin mevcut finansal durumu, gelecege yonelik bicimde hazirlanan
planlarinin gerceklesebilme olasiliklar1 ve benzer amach alternatif planlari, goreli olarak

incelenebilmekte ve irdelenerek birbirleriyle kiyaslanabilmektedir. Ancak, finansal



yonetim bu tiir finansal degerleme islemlerinde, isletmenin belirli donemine iligskin
ozellikle bilango ve gelir tablosu verilerinden yararlanmaktadir. Bu verilere dayali
olarak yapilan degisik tiirden finansal parametrik analizler, esasen isletmenin finansal
yoneticilerince, isletmenin kendi yatirnm riski i¢in gergeklestirilmektedir. Ancak bu
yondeki analiz sonuglari, isletmeye ait hisse senedini finansal varlik olarak belirli yiizde
agirlikla biinyesinde tutan portféylerin getiri risk analizleri i¢in de temel tegkil

etmektedir.

Finansal yoOnetim ve finansal risk yOnetimi; isletmenin maksimum yatirim
karliligin1 gozeterek, planladig yatirim igin gerekli sermayeyi biiyiik ol¢iide kendi 6z
sermayesi ve kismen de kisa ya da uzun vadeli bor¢lanma yoluyla sagladigi kredilerle
karsilamaktadir. Giinlimiizde bu iki tiir temel nitelikli sermaye temin ve sermaye artirim
yollarina ek olarak, isletme faaliyet karlilig1 tizerinde giderek artan Olgiide etkinlik
kazanan sermaye yatirimi nitelikli finansal piyasalar da mevcuttur. Ne var ki; bu tiir
pazarlarda, karlihigi arttirmak amaciyla oOzellikle likiditesi ve nakit akis1 yiiksek
isletmelerin finansal {riinlerine yatinm yapilmaktadir. Finansal piyasalarda, dogal
olarak degisik tiirden yatirim araglarinin varligi, dolasimi ve alim—satimi s6z konusudur.
Bunlar arasinda; tahvil ve tiirevleri, hisse senedi ve tiirevleri, yararlanma- intifa senetleri,
finansman bonosu, gelir ortaklig1 senetleri, banka bonolar1 ve banka garantili bonolar,
varliga dayali menkul kiymet, risk sermayesi ve genis bir uygulama alani bulan ve

giderek onem kazanan finansal tiirev araclari sayilabilmektedir.

Tasarruf sahiplerine ait birikimlerin sermaye piyasalarinda yer almaya
baslamasiyla birlikte, finansal tiirev araclarina konu olan portfoy ve portfoy
yonetimi ile ilgili kavramlar ve islemler de giderek artan bir yogunlukla giindeme
gelmektedir.. Ulkemizde finansal tiirev araclariyla ilgili islemler; 1986 yilinda kurulan
IMKB (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi), aym1 dénemde faaliyete baslayan SPK
(Sermaye Piyasas1 Kurulu) ve bir yi1l once faaliyete baslayan VOB (Vadeli Islemler ve
Opsiyon Borsasi) ile birlikte finansal piyasalarin konusu olmaya bagslamistir. Portfoy;
elinde fon fazlalig1 ya da tasarrufu bulunan kisi ya da isletmelerin, sermaye yatirimlari
karsiliginda sahip olduklar1 ve genellikle menkul kiymet nitelikli degisik tiirdeki

finansal varliklar kombinasyonudur. Portfoy; portfoy yonetimi ve finansal risk



yonetimi konular1 kapsaminda incelenmektedir. Portfoy yonetiminin temel ugrasi alani
ise, portfoyli olusturan finansal varlik kombinasyonlarinin minimum risk ve

maksimum getiri hedefine yoneliktir.

Calisma; akis siras1 icinde bes ayr1 boliimde incelenmistir. 11k iki boliim, risk
analisti ve portfoy yOneticisi konumundaki kisileri verimli kilmak ve belirledikleri risk
biiytikliiklerinin dogruluk derecelerini yiiksek tutmak amaciyla mutlaka gozetmeleri
gereken konular1 icermektedir. Portfoy riski yoneticisinin, ortaya koydugu verimlilik
performans diizeyinde, bu iki boliim kapsamindaki incelenen konular1 kavrama,
irdeleyebilme ve uygulamaya sokabilme giicliniin pay1 yiiksektir. Nitekim, Birinci
boliimde incelenen finansal risk yonetiminde; temel etkenler niteligindeki risk faktorleri,
risk bilesenleri, bagimsiz risk degiskenleri ve bunlarin olusum nedenleri ve kaynaklari
ile isletmelerin faaliyet alanlar1 ve faaliyet hacimleri arasinda degisik olciilerde ortaya
cikan fonksiyonel bagimliliklarin boyutlart irdelenmistir. Portfdy; niteligi geregi bir tek
isletmenin kendi i¢ finansal faaliyeti olmayip ¢ok sayidaki isletmenin piyasaya sundugu
ve genellikle hisse senedi ve diger menkul kiymetlerin olusturdugu finansal varlik
kombinasyonudur. Portfdyiin icerdigi finansal varliklarin nitelik ve bagil agirliklarina
gore sekillenen getirileri iizerindeki toplam riskin belirlenmesinde ve yonetiminde,
finansal varliklarin ait oldugu isletmelerin finansal yapilariyla dogrudan ilgili
belirsizliklerin ve dolayisiyla risk faktorlerinin hem nitel ve hem de nicel anlamda
tanimlanmalarina ve kontrol edilmelerine gereksinim duyulmaktadir. Bu nedenle,
portfoy risk yoneticisi; isletmelerin disindaki kisi olarak, portfoy risk biiyiikliigiini
olusturan risk bilesenlerini 6zellikle risk kaynaklarina gore belirleyip risk bilesen
paylarin1 mutlak ve bagil degerleriyle finansal varlik diizeyinde derecelendirmeye
sokmalidir. Bu tiir bir islem, riskin daha dogru ve kiiciik boyutlarla olusmasina

dolayisiyla kontrol edilebilir nitelik kazanmasina katki gostermektedir.

Ikinci boliim; portfdy yoneticisini isletme disindaki tarafsiz , ancak isletme ile
ilgili finansal yapiy1 ve finansal akisi dogru tahminlemeye zorlayici boyutlarda
ilgilendirmektedir. Portfdy kapsaminda, finansal varlik olarak secilen menkul
kiymetlerin gelecekteki fiyatlarinda ve getiri miktarlarinda, bunlart ihra¢ eden

isletmelerin finansal yapilar1 oldukga etkili ve belirleyicidir. Portfoy risk yoneticisi; ilk



asamada portfoy bileseni durumundaki finansal varligin gelecekteki getirisi tizerindeki
piyasa riskini belirlemek durumdadir. Bu amagla, sozii edilen hisse senedini ihra¢ eden
isletmenin gelecege yonelik finansal yapisinin dogru degerlemesine temel olusturan
bilgi ve verilere ulagilmalidir.Bu degerlemenin objektif kosullarda, finansman biliminde

kabul goren ve uygun finansal analiz yontemleriyle gerceklestirilmesi gerekmektedir.

Portfoy risk yoneticisi; bu degerleme sonuglarini esasen s6z konusu isletmelerin
finansal yonetimlerinin gerceklestirdigi sonuclardan saglayabilmektedir. Ne var ki; elde
edilen sonuglar genellikle isletmenin somut mali tablolarindaki verilere
dayandirilmalarina karsin, verilerin isleme sokuldugu parametrik analiz yontemleri cogu
defa statik bir goriinim Ozetlemekten ve kabul gormiis bazi standart saptamalardan
oteye gidememektedir. Kald1 ki; bu yontemlerin icerikleri ve matematiksel bagintilari
degisik amaclarla kullanilmaktadir. Biinyelerindeki parametrelerin tiirii ve tasidiklari
anlamlar da farklidir. Bu nedenle, portfoy getiri riskini sadece tek ya da birkag¢ finansal
analiz yontemin belirledigi sonuclara gore aciklamak olanakli degildir. Ayrica bu yonde
gelistirilen ve uygulanan analiz yontemleri; parametrelerin sayisi, amaci, dayandigi veri
tirii ve degisim araliklart yOniinden dar kapsamlidir ve icerdikleri parametreler
birbirinden bagimsiz kabul edilmektedir. Oysa; bu isletmenin iiriinii durumundaki hisse
senedinin gelecekteki getiri riskini belirleyen finansal parametrelerin, ayrintili ve
degisik risk kaynaklarina goére aymi anda analizlenmesi gerekmektedir.. Bu amacla
portfoy risk yoneticisi, hisse senetlerini piyasaya arz eden isletmelerin ait olduklari
sektorleri de gozeterek, risk bilesenlerini dogru tahminlemek ve bunlarin boyutlarimi en
aza indirgemek amaciyla, finansal analizlerin sirasiyla; isletme disi ve finansal
performans yoniinden ve ayrica analiz yapan kisiler, analiz kapsami ve teknik acidan

yapilmasina 6zen gostermelidir.

Risk yoneticisi, kendi fonksiyonel amaci dogrultusunda, sozii edilen isletmelere
yonelik olarak, isletme finansal yonetimlerince gercgeklestirilen finansal analizlerin
kapsam ve diizeylerini kontrol etmeli ve yetinmedigi ya da siipheye diistiigi
durumlarda, kamuya agiklanmis basta mali analiz tablolarindaki bilgilerden hareketle,
gerek duyulan analizleri bizzat yiiriitmelidir. Kaldir ki; portfdy yoneticisi bu sonuglara

ulasirken ve bunlarin duyarliklarim belirlerken, isletme finansal yOnetiminin



fonksiyonelligini de uygun performans yoOntemleriyle incelemelidir. Portfoy risk
yOneticisinin tiim bu analiz, kontrol ve risk yonetim islevlerini yerine getirebilmesi i¢in,
ikinci boliimde kisa basliklarla tanimlanan yontemleri, islemler yapabilmek iizere

kullanabilir ve sonuglarini irdeleyebilir diizeyde bilgili olmas1 gerekmektedir.

Tez caligmamizin ana unsurlarindan biri durumunda olan finansal tiirev araglari;
finansal piyasalarda giderek paylart onemli Olgiide artis gosteren sermaye yatirim
vasitalaridir. Ugiincii Boliimde ayrintili olarak incelenen finansal tiirev araclariin,
giiniimiiz finansal piyasalarinda uygulama alani bulan tiirleri; forward, futures
(gelecek sozlesmeleri), opsiyon ve swap seklinde adlandirilmaktadir. Finansal tiirev
araclari; esasen degisik tiirden finansal varliklarin, parasal kiymet yoniinden farkli
yiizdesel agirlik kombinasyonlariyla olusturduklar1 portfoyler {izerindeki vadeli
islemlerdir. Finansal tiirev araclarina konu olabilen finansal varliklar; fiziksel nitelikli
mallara ek olarak, doviz, hisse senedi, tahvil ve bunlarin tiirevleri de dahil olmak tizere
degisik tiirden menkul kiymetler seklinde de ortaya c¢ikabilmektedir. Finansal tiirev
araclarinin iglem gordiigii piyasalar da tiirlerine gore farkliliklar gostermektedir.
Ornegin futures (gelecek) vadeli islem sozlesmeleri organize piyasa niteligindeki
borsalarda islem goriirken, forward vadeli islemleri tezgah iistii (over the counter)

piyasalarda gerceklestirilmektedir.

Portfoye katilacak finansal varliklarin tiir ve bagil miktarlarinin minimum riskle
belirlenebilmesi icin, gelecekteki fiyatlarinin ve dolayisiyla getirilerinin en az hata ile
tahminlenmelerine ve bunlarin kendi aralarinda karsilastinlmalarina gereksinim
duyulmaktadir. Farkli tiirden finansal varliklar icin, farkli fiyatlama modelleri
mevcuttur. Model bagintilarin nitelikleri ayrintili olarak irdelenmeli ve en uygunlari
secilmelidir. Ornegin finansal varlik olarak hisse senedinin secilmesi halinde, fiyatlama
modeli olarak Black-Scholes ve Merton bagintilari uygundur. Oysa portfoy
bilesenlerinin tahvil ya da sabit getirili hazine bonolar1 olmasi1 durumunda, béliim icinde
aciklandigr gibi farkli bagintilar kullanilmaktadir. Portféy yoOneticisi; portfoy risk
analizleri asamasinda, tahminlenen fiyat ve getiri diizeylerini dikkate almalidir. Ciinkii
vadeli islem ya da opsiyon islem sézlesmelerine konu olan portfdyleri olusturan finansal

varliklarin vade sonu i¢in tahminlenen fiyatlarinin yiiksek olmasi, getiri oranlarinin da



yiilksek olmasi olasiligini arttirmaktadir. Boyle bir opsiyon ya da vadeli islemde,

sozlesmenin alici tarafi daha karli durumdadir.

Finansal riskin belirlenmesi ve risk diizeyinin sayisal biiyiikliiklerle ortaya
konulmasinda, yiiriitiilen islemler yoniinden ilgili istatistiksel yontemlerin de etkinligi
biiytiktiir. Ciinkii portfoy risk analizi islemlerinin dogruluk ve maksimum duyarlikla
gerceklestirilebilmeleri icin, risk kaynaklar1 niteligindeki bagimsiz degiskenler, portfoy
getirisi olarak tanimlanan bagimh degisken, olasilik, risk kaynaklar1 ve portfoy getirisi
tizerindeki degisimlere iliskin dagilis fonksiyonlart1 ve ayrica bunlarin istatistiksel
anlamdaki normal dagilis parametrelerinin belirlenmesi gerekmektedir. Dordiincii ve
Besinci Boliimlerde vurgulandigi gibi, Tiirev Piyasalarda alim satim islemi yapilan
finansal varliklarin veya tiirev araglarinin belirli kombinasyonuyla olusturulan
portfoylerin, gelecege yonelik getiri miktarlar1 ve karhiliklarindaki degisimlerde ve
dolayisiyla ortaya c¢ikan risk biiyiikliigiinde etkili olabilecek cok sayida degisken
mevcuttur. Bu degiskenlerden 6nemli olarak nitelendirilen bazilari; finansal varligin
fiyati, verimlilik yiizdesi, vade siiresi, portfoyde yer alan finansal varliklarin tiirleri ve
bu tiirlerin icerdigi menkul kiymet birim sayilaridir. Ayrica bu degiskenlerin, zaman
icindeki fiyat degisimlerine gore aralarinda olusabilecek bagimlilig1 dlgen korelasyon
katsayilari, portfoylin yer aldigi finansal piyasalarda ve dolayisiyla sermaye
pazarlarinda etkin olan sistematik risk kaynagi niteligindeki faiz oranlar1 ve birim
zamanda ya da vade siiresi sonunda doviz kurlarinda gozlenen dalgalanmalar da portfoy

getirisi iizerindeki degisimlerde ve risk boyutunda oldukga etkindir.

Portfoy yonetiminin gerceklestirdigi risk analizlerinde, portfoy risk boyutunun
gostergesi olarak, genellikle risk kaynaklarina dayali belirsizliklerin ortaya koydugu
portfoy getiri kayiplarinin derecesi belirlenmektedir. Bu amaca yonelik olarak
giinlimiizde teorik ve gdzlem orijinli verilerden hareket edilerek, 6zellikle finansal tiirev
araclarina uygulanabilen farkli risk analiz yontemleri mevcuttur. Bunlardan biri; riskin
degeri olarak tamimlanabilen VAR (Value at Risk) yontemidir. Degisik alt
siniflandirmalara ayrilabilen VAR yontemiyle, kisa bir siire giinliikk fiyatlar1 izlenen
portfoye ait finansal varliklarin fiyatlarinda gozlenen degisimlerden hareket edilerek,

degisik olasiliklardaki maksimum diizeyli getiri kayiplar1 hesaplanabilmektedir.



BIiRINCi BOLUM

RiSK KAVRAMI VE RiSK YONETIMIi iLE iLGIiLi TEMEL
YAKLASIMLAR

1.1. Risk Kavram ve Temel Nitelikleri

Risk kavrami; basta ekonomik ve sosyal alanlarda olmak iizere insanogluna,
yasaminin hemen tiim donem ve asamalarinda ve karsilastigi tiim ortamlarda varligini
hissettirmektedir. Risk kavraminin; sosyal hayata oranla ekonomik hayatta ¢cok daha
siklikla kullanilmasinin nedeni, riskin yarattigr olumsuz sonuclarin ekonomik hayatta,

agirhigini birey iizerinde hissettirerek gerceklesmesidir.

Risk sozciigli dilimizde, belirsizlik kelimesiyle hemen hemen es anlamli olarak
algilanmaktadir ' . Gozlenen olayin gerceklesme siirecinde, etkin olan faktorlerin
istatistiksel karsilig ile bu faktorleri olusturan degiskenlerin nitel (kalitatif) anlamda
bilinememesi ve nicel (kantitatif) olarak agirliklarinin belirlenememesi, belirsizligi
arttirmakta ve beklenen deger ile ilgili yiiriitiilen tahminleri sapmali kilmakta ve verilen

kararlar1 da o dl¢iide yaniltic yapabilmektedirz.

Belirli bir olay ya da islemin gerceklesmesinde, etkin degiskenlerin kimliklerinin
ve istatistiksel agirliklarinin belirlenmesi Olgiisiinde, degiskenlerle ilgili belirsizlik
dereceleri azalmakta ve buna bagiml olarak risk olasiligi da diismektedir. Diger bir
anlatimla, belirsizlik ile risk olasilig1 arasinda pozitif bir korelasyon mevcuttur. Ayrica
risk kavrami ve risk olasiligi, kendini olusturan degiskenler yoniinden nicel olarak

tanimlanabilirken, belirsizlik kavrami daha cok nitel ozelliklidir.

Bu nedenle giindelik kullanimlarinda, cogu defa es anlamli olarak algilanan

belirsizlik ve risk kavramlarindan ilki, “siibjektif”, digeri ise “objektif” niteliklidir.

' Donaldson, Gordon, Corporate Debt Capacity, Third Edition, Division of Research, Graduate School
of Business Administration, Harward University, Boston, 1964, p. 6.

2 Weston, Fred J., - Eugene, Brigham F., Essentials of Managerial Finance, The Dryden Press, Hindsale,
1977, p. 79-88.




Belirsizlik kavraminin siibjektif 6zelligi nedeniyle, ge¢cmisteki gdzlemlere dayali nicel
veri listesi s6z konusu olamadigindan, ileriye yonelik bir olay veya islem iizerinde
sayisal biiyiikliige dayali bir olasilik hesaplanamamaktadir. Oysa risk kavrami; sayisal
degerlerle karakterize edilebilen olasilik biiyiikliikleriyle aciklanabilmektedir.Isletme
yonetimine ya da karar vericilere diisen gorev, belirsizlik ve dolayisiyla riski mevcut
kosullarda en aza indirgemektir. Siibjektif degerleme islemleri iceren belirsizlik
ortamlarinda, ileriye yonelik tahminlerdeki sapma olasiliklari, objektif degerlemelere

dayali risk olasiliklarindan ¢ok daha yiiksektir’*.

Risk sozciigiiniin kokeni Arapca rizk/risk (risq) ve Latince riziko (risicum)
kelimeleridir. Risk kelimesinin Fransizca karsiligi ise risque olarak bilinmektedir.
Risque kelimesi genis anlamiyla, rassal olaylarin genellikle olumsuz sonuclanmasini
tanimlamaktadir. Ingilizcedeki risk kelimesi, Tiirkcedeki karsiligi ile ayn1 olup maddi
kayip anlamindadir’. Gerek sosyolojik ve gerekse finansal ve ekonomik etkenleri
icerecek bicimde izlenen bir olayda, olasilik dagilimlar1 olusturulabiliyorsa, bu durumda
riskten, aksi halde incelenen olay veya islemle ilgili olarak belirsizlikten soz

edilebilmektedir®.

Iki kavram arasinda daha net bir farklandirma asagidaki sekilde
yapilabilmektedir.incelenen olay veya islemlerin izlenmesi sonucunda, elde edilen
verilerin nicel ve esit kosullar altinda yinelenebilir (reproducibility) olmas1 riski, aksi
durumda belirsizligi olusturmaktadir’. Belirtmek gerekir ki; belirsizligin azaltilmasi ve
buna bagimli olarak riskin diisiiriilmesi, irdelenen olaydaki bagimsiz degiskenlerin
belirlenmesiyle saglanabilmektedir * . Bu aciklamalar gostermektedir ki; bilimsel

anlamda belirsizlik kavraminin risk kavramina doniisiimii, izlenen olayda oncelikle

3 Cohen, Jerome B., - Sidney, Robins M., The Financial Manager, Harper and Row, New York, 1966, p.
214-216.

4 Sarikamig, Cevat, Sermaye Pazarlari, Alfa Basim Yaymn Dagitim, [stanbul, 1995, s. 142.

5 Ansell, Jake, - Wharton, Frank, Risk; Analysis, Assesment and Management, John Wiley, New York,
1992, p. 4.

6 Sariaslan, Halil, Yatirim Projelerinin Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi, Turhan Kitabevi, Ankara,
1990, s. 161-162.

7 Weston, a.g.e., s. 250-251.

8 Erich, Helfert A., Technique of Financial Analysis, Richard D. Irwin Inc., Illinois, 1972, p. 17-18.




etkinlik gosteren bagimsiz degiskenlerin tanimlanmasi, daha sonra bu degiskenlerin

referans bir degiskene gore, bagil agirliklarinin belirlenmesi ile miimkiindiir’.
1.2. Risk Tiirleri ve Yonetimine Yonelik Algilamalar

Risk; igerdigi degisik unsurlar ve bunlarin bagil agirliklar1 nedeniyle, farkli
temel degiskenlere bagimlidir. Bu degiskenlerin biiyiikk bir kesimi, gozlenen olayin
tiirtine gore, daha ¢ok ekonomik olmakla birlikte, 6nemli bir kesimi de sosyal ve siyasal
icerikli olabilmektedir'®. Ne var ki; gozlenen olay veya islemde, riski olusturan unsurlar
arasindaki korelasyon katsayilar1 da incelenerek, asil neden olarak tanimlanabilen

bagimsiz degiskenlere ulasmak gerekmektedir''.

Ornegin iilkemizde yiiksek ©grenimin ©nemli bir kolu olan miihendislik
egitimine yonelik egilim yiiksektir. Toplumun o6zellikle egitim ve ekonomik diizeyi
yiiksek kesimlerince, bu egitim alan1 6zenle benimsenmektedir. Ancak uygulama ve
teorik donaniminin oranlari ve nitelikleri tartismalidir. incelenen bu olayin sonuglart
tizerinde cok sayida unsur olmasina karsin, birbirlerine oranla farkli agirliklarda olmak
kaydiyla, tiim unsurlar1 agiklayabilen bagimsiz degiskenlerin sayis1 sadece iigtiir.Bunlar;

a) Ogrenci ve 6gretim kurumuna iliskin finansal olanaklar,

b) Ogrencinin sosyal yapisi ve aliskanliklari,

¢) Ogrencinin kavrama giiciine yonelik zeka diizeyi ve genetik 6zellikleri,
seklinde tanimlanabilmektedir. Bu iic temel degisken, farkli skorlarla, ¢ok degiskenli
istatistiksel yontemlerden herhangi biri, 6rnegin yaygin bicimiyle faktor analizi

yontemi ya da ana bilesenler yontemi ile belirlenebilmektedir'>">.

Bireysel ve toplumsal hayata yonelik tiim risk tiirleri, belirli olciilerde sermaye

pazarin1 ve bu pazarda islem goren finansal varliklar1 etkilemektedir. Hemen belirtmek

9 Hertz, David, B., - Thomas, Howard, Risk Analysis and Its Applications, John Wiley, New York,

1984, p. 10-14.

10 Arman, Tevfik T., Risk Analizine Giris, Alfa, Istanbul, 1997, s. 1-2.

" Cebe, Mustafa, Kimyada Veri Analizi, Uygulamal istatistik, Uludag. Univ. Yayni, sy. 11-001-0279,
Bursa, 1996, s. 349-357.

2 Cebe, Mustafa, Kimyacilar icin Matematik, Uludag Univ. Yaym, sy. 11-001-0119, Bursa, 1996, s.
276-2817.

13 Cebe, Mustafa, Cok degiskenli Faktor Analizi ve Bir Uygulama, Ege Universitesi Hesap Bilimleri
Enstitiisii (Yiiksek Lisans Tezi), izmir, 1981, s. 8—17.




gerekir ki; riski olusturan nedenlerin her birinin, aym tiirden finansal varlik tizerindeki
etkileri ayni1 degildir. Ekonomik, politik ve sosyal cevredeki degismeler ile bireysel ve
sektorel boyuttaki farkliliklarin tasidiklar riskler ayni boyutta degildir'*". isletmeler ve
finansal kurumlar; yapilar1 geregi, degisik boyutlardaki risklerle karsilasmaktadir.
Isletmeleri; iilkenin genel makro-ekonomik gostergeleri yaninda, politik gelismeler de
etkileyebilmektedir. Kiiresellesme ile {ilkelerin finansal sistemlerinin uluslararasi
finansal sistemlerle biitiinlesmesi, ekonomik gii¢leri oraninda olugsmakta fakat ekonomik
ve politik istikrarsizliktan etkilenmeleri kacimlmaz olmaktadir'®. Ornegin petrol ihrag
eden bolgelerdeki herhangi bir siyasi dalgalanma, tiim iilkelerdeki sermaye pazarlarini
olumsuz etkilemektedir. Boyle bir olay, ekonomik parametrelerin kararli olmadig:
ilkelerde, 6zellikle sermaye pazarinin hareketlenmesine neden olabilmekte ve boylece
ozellikle doviz fiyatlar1 yiikselmekte ve borsa endeksleri diismektedir. Bu tiir gelismeler
de dogal olarak isletmelerdeki olasi finansal risk boyutlarini yiikseltmektedir.Bu
nedenle isletmelerde bu tiir olumsuzluklar1 kontrol edecek ve yonetecek

organizasyonlarin varligi kacinilmazdir'"'®.

1.2.1. Kaynaklarina gore risk tiirleri

Finansal piyasalarda taraflarin temel amaci, minimum riske karsilik maksimum
getiridir. Bunun icin riski, kendini olusturan kaynaklar yoniinden irdelemek
gerekmektedir. Geleneksel yatirim analizleri kapsaminda gerek olusum nedenleri ve
gerekse yatinm {izerindeki etkilerine gore risk kaynaklari; sistematik risk ve
sistematik olmayan risk seklinde adlandirilmaktadir. Sistematik risk, isletmenin
insiyatifi disindaki risk kaynaklarindan olugsmakta ve bu 6zelligi ile sistematik olmayan

riske oranla daha makro Ozellikler tasimaktadir. Oysa sistematik olmayan risk tiiri,

14 Giirtan, Kenan, Istatistik ve Arastirma Metodlari, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Yayini, sy.

2657, istanbul, 1979, s. 287.

15 Francis, Clark J., Investments, Analysis and Managements, Fifth Edition, McGraw Hill, New York
1991, p. 325.

16 Robinson, Ronald I., - Wrightsman, Dwayne, Financial Markets, The Accumulation and Allocation of
Wealth, McGraw Hill, New York, 1974, p. 27.

7" Guthmann, Harr G., - Dougal, Herbert A., Corporate Financial Policy, Fourth Edition, Prentice Hall,
New Delhi, 1966, p. 12-15.

18 Sevil, Giiven, Finansal Risk Yonetimi Cercevesinde Piyasa Volatilitesinin Tahmini ve Portfo
Hesaplamalari, Anadolu Univ. Yayini, sy. 1323, Eskisehir, 2001, s. 3-5.
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kaynaklar1 yoniinden daha mikro ozellikler icermekte olup kontrol edilebilme ve

yonetim diizeyi, diger risk tiiriine gore daha yiiksek oranlardadir.

Sistematik risk kendi arasinda; a) satin alma giicii riski, b) faiz oram riski, c)
piyasa riski, d) politik risk ve e) kur riski seklindeki alt tiirlere ayrilmaktadir.
Sistematik olmayan risk ise kendi biinyesinde, a) finansal risk, b) yonetim riski, ¢) is
kolu ve endiistri riski, seklinde gruplandirilabilmektedir.Toplam riskin bilesenleri
durumundaki bu iki tiir riskten sistematik risk, yukarida belirtilen nedenlerle, sistematik
olmayan riskte gozlenenin aksine, genellikle isletme disindaki cevre ile ilgili kaynaklara
dayali oldugundan, portfoydeki finansal varlik tiiriine ve bu tiirlerin her birinin icerdigi
menkul kiymet birim sayisindan bagimsizdir. Ilgili temel esitlik iki farkli riskin toplami
olarak,

o’ =p'o. +0o; (1.1)
bagintistyla gecerlidir. Bagintinin yapisina bakildiginda, toplam risk iki bilesenden

olusmaktadir. 37 katsayisi; menkul kiymetin sistematik riske karsi duyarlik olgiisiidiir.

Bagimutdaki terimlerden, o sistematik olmayan riski, o sistematik riski ve o toplam
riski belirtmektedir. Belirli bir portfoy kompozisyonunda, N sayisi finansal varligin tiir
sayisint gosterdiginde, her farkli N biiyiikliigiinde degisim gosteren bir toplam risk
biiyiikliigii ortaya cikmak iizere, o7 = f(N) fonksiyonel degisimin eksponansiyel azalan
nitelik gosterdigi anlasilmaktadir. Fonksiyonun azalma nedeni, finansal varligin
hacmini gosteren N tiir sayist arttik¢a, sistematik olmayan riskin azalmasi ve buna
bagimli olarak o toplam risk biiyiikliigiinin de yukarida verilen ifadeye gore
diismesidir. Limit durumda ve N biiyiikliigii yliksek degerlere ulastik¢a, fonksiyonel

egride o toplam risk biiyiikliigii asimtotik bir yaklasimla, yatay eksene paralel

goriiniim sergileyen sabit degerli 67, sistematik risk biiyiikliigiine indirgenmektedir.

Bagintidaki fonksiyonel Ozelliklerinden anlasilabilmektedir ki, iki tiir riskin
portfoy hacminden ve dolayisiyla portfoydeki finansal varliklarin tiir ve sayilarinin
arttirilmasina dayali portfoy cesitlendirilmesi’nden etkilenme dereceleri ayni degildir.

Portfoy cesitlendirme islemi sistematik riski etkilemezken, kaynak niteligine bagiml
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olarak sistematik olmayan risk iizerinde oldukga etkili olmaktadir. Ciinkii; bu tiir risk
biiytikliigii; finansal risk, is konusu ve endiistri riski ve ayrica yonetim riski farkli olan
isletmelerden saglanan menkul kiymetlerden kaynaklanmaktadir. Portfoyii olusturan
menkul kiymetlerin dagilimina gore, ortaya c¢ikan istatistiksel hata miktarlar
anlamindaki risk biiyiikliigii degismekte ve N sayisinin artmasiyla da sozii edilen
sistematik olmayan risk biiyiikliigii diismektedir. Oysa politik riski , kur riski ve piyasa
riski gibi sistematik risk kaynagi tiirlerinin  tiimii, isletmelerin  finansal
fonksiyonlarindan bagimsizdir ve isletme disi ekonomik faaliyetlerin gerceklestigi
ortamlardan kaynaklanmaktadir. Belirtilen risk kaynaklarinin niteligi nedeniyle,
sistematik risk; portfoy cesitlendirmesinde ancak uluslararast menkul kiymetlerin yer

almasi durumunda, diisme yoniinde ¢ok az degisim gostermektedir.

1.2.2. isletmeler acisindan risk kavran

Cok degiskenlilik niteligiyle risk kavrami oldukca karmasik yapiya sahiptir.
Risk kavrami; kapsadigi kisilerin ¢oklugu yoniinden bireysel ve kurumsal seklinde
olmak iizere farkli iki yapiya ayrilabilmektedir. ileriki kesimlerde daha ayrintili
incelenecegi iizere, risk yonetimi ve risk analizi, coklu bilim dal1 alanlarini icermektedir.
Sosyal, teknik ve ekonomik sonuclar doguran her tiirlii finansal kararlarda, risk kavrami
ve risk biiyiikliigiinden s6z edildiginde, riske katlanma ve riski karsilama islemlerinde
sirastyla; karar verme teorisi, yarar saglama ilkesi ve toplumlarin refah diizeyinin
arttirillmasi ilkelerinden yararlamlmaktadlrlg. Belirtilen bu ilkeler; Shubik tarafindan
onerilmektedir. Ancak Shubik’in aksine Perrow; karsilasilmasi olagan aksilikler adi
altinda gelistirdigi tezlerle, bazi hallerde, teknolojik gelismeler ve biirokratik ayrintilarin
da karar verme ve yarar saglama ilkelerinin uygulanmasinda, ©nemli Ol¢iilerde

farkliliklar yaratabilecegini savunmaktadir®.

Esasen teknolojik risk ile finansal risk arasinda da iliski mevcuttur. Toplumlarin
refah diizeyini arttirma ¢abalari, dogal olarak teknolojik olanaklarin arttirilmasi ile ayni

yondedir. Sosyal ¢caba ve sosyal sorumluluk gayretleri, yiikksek maliyetli yatirimlari

19 Shubik, Martin, Risk Organizations and Society, Kluwer, Boston, 1991, p. 18.
20 Donald, Hart Shuckett, - Edwart, Moch J., Decision Strategies in Financial Management, AMA COM,
New York, 1973, p. 1-4.
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gerekli kilmaktadir?' . Teknolojik yatirimlart gerceklestirmede ortaya ¢ikan risklerin
bagil biiyiikliikleri, ileride risk analizi baglhig1 altinda ayrintili olarak inceleyecegimiz
temel parametreler disinda, dogal olarak sektorlerin sahip olduklar1 niteliklere gore de
degisim gostermektedir’. Risk kavramuyla ilgilenen ve dolayisiyla mevcut riskten, en
az diizeyde etkilenmeyi amaglayan kisi ve kuruluslarin; cevrelerindeki halk kesimleri,
medya kuruluslari, bilim ve teknoloji ireten, sergileyen ve teknolojik yontemler
gelistiren kurum ve arastirma organlariyla ileri diizeyde ve dinamik nitelikli iletisim
kurmalar1 gerekmektedir. Isletmelerin amacladig1 ve gerceklestirdikleri iiretim tiiriine
gore, minimum risk diizeyi, riskin yonetim politikas1 ve risk analiz yontemleri, iiretim

yapan ve hizmet saglayan isletmenin teknolojik diizeyine bag1m11d1r23’24.

Teknolojik riskin farkli sektorlerdeki yonetimi, toplumlarin bu yoOndeki
bilinglenme diizeyleri ve bilgi birikimleriyle ¢ok yakindan ilgilidir. Ornegin niikleer
enerji Uretim teknolojisi ile gorsel yayin enstriimanlart iiretim sanayisi iizerindeki
teknolojik gelismelerin ortaya koydugu teknolojik risk, zaman icindeki teknolojik
konumlar itibariyle esdeger olamamaktadir. Nitekim secilen bu iki karakteristik 6rnek
birbiriyle kiyaslandiginda, niikleer teknoloji ile ilgili olarak tahminlenen teknolojik
riskin, diger sanayi icin Ongoriilen teknolojik riskten daha biiyiik bir degerle ortaya
ciktigl, gozlenebilmektedir. Bunun temel nedeni, niikleer teknolojinin dayandigi temel
ilke ve bilimsel yasalarin; gorsel yayin sanayi teknolojisinin dayandigi temel ilke ve
bilimsel yasalara oranla, bagil anlamda daha karmasik olmasi ve toplumu olusturan

2526 By iki sektor iizerinde belirlenen risklerin farkli

bireylerce daha giic kavranmasidir
olmasinin diger bir nedeni ise, niikleer teknolojide ortaya ¢ikacak fiziksel zararin bagil

olarak yiiksek olmasi ve toplum tarafindan felaket olarak degerlendirilmesidir Bu iki

2 C_ebe, Mustafa, Cevre Sorunlarinin Coziimiinde Finansal Yaklasimlar ve Bir Uygulama Orneg“i, Ulu-
dag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii (Yiiksek Lisans Tezi), Bursa, 1998, s. 6-14.

2 Charles, Arches, - D’ Ambrosio A., Business Finance Theory and Management, McMillan, New York,
1972, p. 55-58.

Eugene, Lerner M., Managerial Finance, A Systems Approach, Harcourt Brace Javonavich Inc., New
York, 1971, p. 7.
24 Brealey, Richard A., - Myres, Stewart C., - Marcus, Alan J., Isletme Finansmanimn Temelleri, cev.
Unal Bazkurt, Tiirkan Arikan, Hatica Dogukanli, Literatiir Yayincilik, [stanbul, 1997, s. 7.
2 Bayar, Dogan, - Aydin, Nurhan, Isletmelerde Finansal Yonetim, Anadolu Universitesi, Eskisehir, 1994,
s. 18-22.
% Allais, Martin, “Le Comportement de L’homme Rationnal Sevant le Risk, Critique des Postulats et
Axioms de L’école Americaine”, Econometrica, vol. 21, (1973), p. 503-546.
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karsilastirmali  6rnek gostermektedir ki; endiistriyel sektorlerin - uyguladiklari
teknolojilerin tasidiklar risk olasiliklart ile toplumun algilama dereceleri aym diizeyde

degildir ve teknolojiler cogu kez gercek risk diizeylerini yansitmamaktadir®’ .

1.2.3 Risk yonetimi kavram ve temel yaklasimlar

Avrupa Birligi Teskilat1 i¢inde yer alan ve degisik adlarla bilinen organlarca
yiirlitilen risk yonetim calismalar1 artarak siirdiiriilmektedir 2 Avrupa Birligi
biinyesinde, degisik sektorlere yonelik olarak, risk tanimi, risk analizi ve risk yonetimi
konular1 komisyonlarca yiiriitilmektedir. Komisyonlar; her bir sektorle ilgili risk
tanimini, risk parametrelerini, ad1 gecen sektorle ilgili risk yonetimi kapsamini ve risk
analiz ilkelerini ayri, ayr1 belirlemektedir. Her iiretim ve finans sektorii igin, risk
parametreleri kaynaklariyla birlikte incelenmekte, irdelenmekte ve ortaya c¢ikan risk
biiyiikliikleri iizerinde derecelendirme yapilmaktadir. Nitekim risk indikatorleri, risk
profilleri ve agirhkh risk oranlari, cogu sektor icin belirlenmistir’’. Yatirimer, ilgilendigi
sektorle ilgili risk biiyiikligii ve risk derecesinin belirlenmesinde, komisyonlarca
aciklanan risk parametrelerinin disinda, ayrica yatirrma konu olan iiretime yonelik fiyat
duyarlik analizi, iretimin hedefledigi bireysel tiiketici (light users) ve kitlesel tiiketici
(heavy users) oranlarim1 da gdzetmek durumundadir’’. Bu hususta bagvurulabilecek ve
tiketicinin belirli bir iriinii satin alma duyarlili§ini minimum yapan satis fiyatim
belirleyen yontem, Danimarkal iktisat¢1 Peter van Westendorp tarafindan olusturulan

fiyat duyarlik 6lciimii (price sensitivity meter) yontemidir .

Avrupa Birligi’ne bagh alt komisyonlarca benimsenen risk faktorlerinin basinda,
ortak tarim politikalar1 gelmektedir. Sozii edilen kuruluslar, ayrica degisik iiye iilkelerde

yiriirliikte olan ve bu konular1 iceren giimriik vergi mevzuatlarim, Glimriik Birligi

2 Moran, Theodore H., - West, Gerald T., International Political Risk Management, The World Bank,

Washington DC, 2000, p. 2-3.

*® Shubik, a.g.e., s. 52-53.

2 European Communities, A Guide to Risk Analysis and Customs Controls, Risk Policy Commitee,
Luxembourg, 1999, p. 7-13, (¢cevrimici), http: // europa,eu.int.

30 Council Regulation (EEC, Euratom), no. 1552, 1989, p. 1-3.

' Draeger, Robert, “Measuring and Analysing Price Sensitivity by Level of Product Usage”, The Jour-
nal of Professional Pricing, 2002, p. 21-23.

32 “Methods for Pricing Research”, Market-Vision Research, 2002, p. 1-3, www.mv-research.com.
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Mevzuat1 icinde homojenlestirme cabasi gostermektedir. Boylece uluslararasi kredi

kuruluslarinca, kredi saglama ilkeleri benzer ve standart yapiya kavusturulabilmektedir.

Avrupa Birligi tarafindan yiiriitiilen calismalarin yaninda, Diinya Ticaret Orgiitii,
Diinya Bankasi gibi kuruluslarca da risk kavrami ve ortaya cikabilecek degisik tiirden
risklerin en alt diizeye cekilebilme kosullar1 irdelenmekte ve bu yonde uluslararasi
diizeyde kabul goren ve uygulamada benimsenen risk analizi ve riski onleme yontemleri
olusturulmaktadir. Bu yondeki calisma ve c¢abalart Ozetleyen en Onemli
organizasyonlarin basinda, 11-13 Nisan -2000 yilinda Diinya Bankasi tarafindan
desteklenen ve MIGA (Multileteral Investment Guarentee Agency) tarafindan organize
edilen, Uluslararas1 Politik Risk Yonetimi adiyla bilinen sempozyum sayilabilmektedir.
Belirtilen bu sempozyumda hem genis anlamda risk kavrami ve yonetimi irdelenmis ve
hem de degisik tiirden risklerin ortaya ¢cikmasinda ve yiizde agirliklarinin olusmasinda,
ozellikle ekonomik hayatta uygulamaya konulan makro Olgekli iilke politikalarinin
etkileri incelenmistir>> . Avrupa Birligi Teskilat1 disinda, MIGA; ozellikle OECD
(Organization for Economic Co-operation and Development) olarak bilinen kurulus ile

de risk kavram ve yOnetimi iizerinde irtibathdir.

Tiirkiye; Glimriik Birligi Teskilatina girmis olmasi nedeniyle, Avrupa Birligi’nin
tanimladig1 genel anlamli risk tiirlerinden, Ozellikle ithalat ve ihracat islemlerine
muhatap tarimsal ve ticari kredilerdeki risk ve bu risklerin 6nlenmesini igceren ilkeleri
benimsemistir. Ulkemiz, AB uluslararasi alt kuruluslarinin degerlendirme verilerine
gore; teknik anlamda gelistirilen ve risk analizi i¢in gerekli goriilen risk belirtecleri
(indikatorleri), risk profilleri ve risk kontrol uygulama ilkelerini, biiyiikk oOl¢iide
ekonomik ve dis ticaret konularina tasimis olmasina karsin, bu yonde ulasilan noktalar,
hedeflenen diizeylerde degildir**. Bu nedenle MIGA; kendi biinyesindeki 153 iiye iilke
ile birlikte Tiirkiye’nin de finansal risk giivenlik kuruluslarinin arttirilmasinda ve

siirdiiriilebilir olmasinda, iilke siyasilerinin politikalar iiretmesine ¢aba gostermektedir®.

Politik riskler genellikle ekonomik hedeflidir Pratik hayatta politik risk, West’in,

33 Moran, a.g.e., s. 77-78.
** European Communities, a.g.e., s. 59-65.
35 Moran, a.g.e., s. 80-81.
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(1996) yaptig1 tanima gore, olduk¢a genis aralikli bir anlam icermektedir. Politik riskin
icerdigi risk degiskenleri hem kimlik, hem de bagil agirliklar olarak, olay ve islemin
tiiriine gore farkhiliklar gostermektedir’®. Diger taraftan pratik hayatta ve uygulamada,
ticari ve politik riski cogu durumda birbirinden ayirmak oldukg¢a zordur. Genel olarak;
risk yonetiminde toplam riski belirlemek ve risk yonetimini_toplam riski minimum
diizeyde tutarak siirdiirebilmek icin, toplam risk biiytikliigii izerinde pay: yiiksek olan
politik risk tiiriiniin, duyarl bi¢imde belirlenmesi gerekmektedir. Politik risk makro ve
mikro olmak {iizere iki farkli tiirde incelenebilmektedir.. Genellikle politik risk, cok
sayida mikro diizeydeki farkli degiskenden kaynaklanan risklerin toplamindan olusan,
makro diizeydeki risk olarak degerlendirilmektedir. Politik riske karsi, iilkenin siyasi
kurumlariyla ve yoneticileriyle giiven verici sozlesmeler yapmak gerekmektedir®’ .
Politik riskten korunmanin veya politik riski minimize etmenin bir diger 6nemli sekli de,
calismamizin da o©nemli bir kesimini olusturan finansal tiirev araglarinin
(enstriimanlarinin) devreye sokulmasidir. Finansal yatirnm uzun dénemli ise politik
riskin 6mrii de uzun olmaktadir. Genel kabul gormiis ve uygulamaya konmus bir ilke
uyarinca, bir yili asan yatinmlar, uzun Omiirlii yatinm olarak degerlendirilmektedir.
Uzun donemli politik risklerin varliginda, risk yonetimi, koruyucu nitelik gosteren

finansal tiirev enstriimanlarini1 kullanabilmektedir.

Risk yonetimi; yatirim Oncesinde olas1 toplam riskin biinyesindeki politik risk
payinin belirlenmesinde ve yatirim sonrasinda, olusan riskin yonetilmesi ve devaminda,
isletmenin riskten korunmasi asamalarinda, s6z konusu mevcut yasalarin giivence
(sigorta) saglayabilirlik derecesini ¢ok 1iyi irdelemelidir ¥ Ozellikle cok uluslu
isletmenin yerlesik oldugu bir iilkede, isletmenin karsilagsmasi olasi politik riski
belirleyen yasal diizenlemelerin uygulamadaki agiklanis bi¢imleri, yorumlanmalar1 ve
taraflar arasinda anlasmazlik olustugunda, yaptirima yonelik hiikiimler, birinci derecede

o iilkedeki adalet ve yargi sistemince belirlenmektedir.

36 West, Gerald T., “Managing Project Political Risk™, Journal of Project Finance, (1996), p. 5-11.

37 Erb, Claude. B., - Campbell, Harvey R., - Tadas, Viskanta E., “Political Risk, Economic Risk and
Financial Risk”, Financial Analysts Journal, no.52, (1996), p. 29-46.

38 Dorfman, Mark S., Introduction to Risk Menagement and Insurance, Fourth Edition, Prentice Hall,
Englwood Cliffs, 1989, p. 455-457.
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Cok uluslu sirketlerin; politik riski diisiirme ve politik riskten korunmaya
yonelik olarak, biinyelerinde olusturduklart ve bulunduklar iilkelerin siyasi, ekonomik
ve sosyal yapisina gore sekillendirdikleri ve sinirladiklar1 kendilerine 6zgii
diizenlemeler (self regulation) s6z konusudur. Bunlarin basinda; faaliyet donemlerinde
siirdiirdiikleri ekonomik faaliyetlerinin tiirii ve hacmi iizerinde daha elastiki
davranabilmeleri ve finansal tiirev piyasalarma yonelebilme iradeleri gelmektedir™ .
Risk yonetiminde olduk¢a onemli paya sahip olan politik risk; yukarida belirtilen
sekliyle, isletmeleri kendine 6zgii bazi 6nlemleri almaya zorlarken, risk yonetimine
iliskin bazi alt yapr nitelikli (infrastructure) kurumlari olusturmayr da kac¢inmaz
yapmaktadir 40 Bunlarmn basinda, Ozellikle cok uluslu sirketlerde, yeterli teknik
diizeydeki insan kaynaklarina yonelik bir alt kurulusla desteklenen, tiirev piyasa
niteliginde ve mikro ol¢ekte finansal kaynak saglayici kuruluslar (MFI, microfinance

institution) gelmektedir.

Risk yonetiminin basarili olmasinda, sirketin altyapi kuruluslarindan bir digeri
ise, yonetim bilgi akis1 ve bilgi saglama sistemi (management information system)
seklinde adlandirilabilmektedir. Esasen sozii edilen bu birimin elverislilik diizeyinin
yiiksekligi ol¢iisiinde, yukarda sozii edilen isletme giivenligi ve i¢ kontrol islevi de o
oranda kolaylasmaktadir*'.. Bu sistemin fonksiyonel etkinligi iizerinde, gozetilmesi
gereken en onemli Ozellikleri arasinda sirasiyla; bilginin dogrulugu, bilginin giivenirligi

ve bilginin ilgili birime hizl1 bicimde akisinin saglanmasi, gelmektedir.

Isletme risk yonetiminin; verimli ve dogru tahminler yiiriitebilen bir yapiya
kavugsmasinda, bilgi akis ve bilgi saklama ve bilgi ayiklama biriminin rolii oldukca
yiiksektir. Ciinkii mikro finans nitelikli finansal tiirev piyasalarinin izlenebilmesi; risk
analizi, risk diizeyini belirleme ve risk kontrolii islemleri; ancak finansal bilginin
gercegi yansitir nitelikli olmasi, sistematik gruplandirmaya sokulmasi ve analizci

tarafindan zamaninda kazanilmasi durumunda saglikli olabilmektedir. Politik

39 Ledgerwood, Joanno, Microfinance Handbook and Institutional and Financial Perspective, The World
Bank, New York, 1998, p. 161-165.

40 Dorfman, a.g.e., s. 471-473.

I QOstry, Jonathan D., - Carmen, Reinhart M., “Saving and the Real Interest Rate in Developing
Countries”, Finance and Development, no.32, (1995), p. 16-18.
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gelismelere cok fazla duyarlik gosteren tiirev piyasalarinda, gerekli ve dogruluk
(accuracy) derecesi yiiksek risk degerlemesinin zamaninda yapilabilmesi icin, isletme

ici bilgi koordinasyonuna mutlak anlamda gereksinim duyulmaktadir*’.

1.3. Finansal Kavramlarda Belirsizlik ve Risk

Son otuz-kirk yildir isletmelerin biinyelerinde; finansal yonetim ve isletme
yonetimlerinin kararlarinda onemli derecede etkinligi olan ve matematiksel modeller
halinde diizenlenebilen analitik yontemler gelistirilmekte ve kullanilmaktadir. isletmeler
ozellikle son donemlerde gerek yonetim organizasyonu ve gerekse finansal yapilanma
sekilleri yoniinden, cok karmasik yapilara doniismektedir. Bu nedenle, isletmelerin bu
yondeki degisimleri sonucu, 0zellikle finansal yapilar1 ve finansal akislarinda, giderek
artan Olcililerde daha sistematik ve daha objektif nitelikte kararlar alinmaktadir. Bu
amacla, sozii edilen bu yontemlere islerlik kazandirmak iizere, uygun simiilasyon ve
niimerik analiz yontemleri ve kolayca uygulanabilir islem akis semalar tiiretilmektedir.
Ayrica bu tiir islemlerin geregi sekilde sonuclandirilabilmesi ve kisa siirede
gerceklestirilebilmesi icin, bu yontemlerin hazirlanan algoritmalarinin kullanildig: etkin

ve hizli islem yapabilen modern analog ve dijital kompiiter sistemleri gelistirilmektedir.

Bu agiklamalarin anlami; tiim finansman konular ile ilgili sorunlarinin istenilen
ama¢ dogrultusunda mutlaka ¢oziimlenebilir olduklarim1 vurgulamak degildir. Esasen
yukarida sozii edilen nicel yontemlerin, finansal alanlarda uygulama alani bulma siklik
derecesi arttikca, gerek finansal analistlerin ve gerekse finansman bilim dali ile ugrasan
arastiric1 ve akademisyenlerin bu yondeki arastirma ve gelistirme egilimlerinin de artis
gosterecegi dogaldir. Finansman kavraminin, isletmelerin faaliyet alanlar ile ilgili olan
diger bilim dallarina oranla daha yiiksek derecelerde belirsizlik ve buna bagimli olarak,
daha yiiksek boyutlarda risk icermesinin nedeni, genel bir degerlendirme yapildiginda
goriilebilecegi {izere, finansman bilim dalinin, gelecege yonelik unsurlar ve
parametreler icermesidir. Bu nedenle finansman bilim dali ile ilgili her islem ve
dolayisiyla bu islemlerle ulasilan sonuglarin, farkli diizeylerde de olsa dnemsenmeleri

gerekmektedir. Incelenen finansal olayin tasidig1 bagimsiz degisken sayisi arttik¢a, sozii

* Ledgerwood, a.g.e., s. 169-177.
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edilen finansal olayla ilgili olarak belirlenen sonug tizerindeki belirsizlik derecesinde de

artis gozlenmektedir.

Maddenin mikroskobik o©zelliklerini inceleyen dogal bilimlerden fizik ve
kimyanin ortaya koydugu temel kanunlar gostermektedir ki; maddenin 6zelligi
incelenirken, baz1 degiskenler sabit tutularak, degisken sayis1 azaltilabilmekte ve tek
degiskene kadar indirgenebilmektedir. Boylece tek ve bagimsiz degiskenin sozii edilen
mikroskobik ozelligi etkileme seklinin deneysel olarak izlendigi diizenek uygun ve
dolayisiyla bu diizenekten gelen deneysel hatanin biiyiikliigii azaltilabilmektedir. Ne var
ki; bu hata mutlak anlamda hi¢ bir zaman sifir olmayip, degisken ve degiskenin
etkiledigi olay arasindaki dogal yap1 ve iliskiye gore belirli ol¢iide ortaya ¢ikmasi
kacinilmazdir.. Finansal olaylar1 da icerecek bicimde tiim fonksiyonel degisim
sistemlerinde, minimum hata biiyiikliigii; Heisenberg Belirsizlik Ilkesi geregi,( Planck

sabiti, h=6.62 10 erg.s) hicbir zaman h/2n degerinden daha diisiik olmamaktadir.

1.3.1. Finansal olaylarda belirsizlige neden olan temel degiskenler

Finansal konularda On siralarda yer alan fonksiyonel nitelikli kavramlarin
basinda, liriin ya da hizmetin fiyati gelmektedir. Fiyat1 etkileyen cok sayida bagimsiz
degiskenden soz edilebilmekte ve bunlarin ilk sirasindaki ise, iiriiniin ya da hizmetin
toplam maliyetidir. Uriin arz1 ve tiiketici talebi gibi bagimsiz degiskenler finansal
analizin yapildig1 kosullarda sabit tutularak, fiyati etkileyen bagimsiz degisken sayisi
istenildiginde tek bagimsiz degisken durumundaki toplam maliyet degiskeni’ne
indirgenebilmektedir. Ancak, 6rnegin tiiketici davraniglar1 gibi olduk¢a karmasik bir
nitelige sahip olan ve esasen bagimsiz degisken olarak da degerlendirilemeyecek baska
bir degisken devreye girebilmektedir. Boylece finansal nitelikli fonksiyonel yapi
sergileyen iirlin fiyat1 biiylikliigli iizerinde, beklenenden daha biiyiik bir belirsizlik ve
giderek iizerinde onemli derecede bir hata olusmaktadir.Bu tiir bir sonu¢ da tahmin
edilebilecegi iizere, incelenen fonksiyonel olay iizerindeki riski arttirict 6zellik
gostermektedir. Finansal analizlere konu olan bu tiir fonksiyonel parametreler,
aciklanan bu 6zellikleri nedeniyle ve sonuclar itibariyle kesin (deterministik) olmaktan
cok, olasilikli (probabilistik) nitelik tasimaktadir. Finansal olaylar; nitelikleri geregi

giderek daha karmasik bir sistematigin iiriinii olduklar1 olciide, Shank tarafindan
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ongoriildiigii sekliyle, olasiliklara dayali nitelik tagimaktadirlar®**

. Finansal olaylarin
analizlerinde, giiniimiizde klasik anlamdaki alisilagelmis ve geleneksel istatistiksel
analiz  modelleriyle  yetinilmemektedir. = Geleneksel analiz yontemleri’nde
degiskenlerin tasidiklar1 belirsizlikler salinimlar gostermekte ve birbirlerine oranla
farkliliklar sergileyebilmektedir. Bu nedenle; bu tiir yontemler, herhangi bir finansal
biiyiikliigi tahminlemede olduk¢a zayif kalmakta ve Ongordiigii sonuclar da oldukca
yiiksek diizeylerde hata ve dolayisiyla risk icerebilmektedir. Bu nedenle bu yontemlerin

finansal analizlerdeki kullanimlari anlamli olamamaktadir.

Finansal analizlerde, siklikla karsilagilan bir ilgin¢ durum, sermaye biit¢esinde
onemli yer tutan net simdiki deger NPV (net present value) ile ilgilidir. Degisken
durumundaki isletme nakit akis biiyiikliigi, sadece gelecek yillarda seyredecegi
degerlerle degil, her yil degisen iskonto oranlari ile de farkli degerlere doniisebilmekte
ve boylece nakit akis yogunlugu bagimsiz ve stabil bir degisken olmaktan
uzaklasabilmektedir. Boyle bir durum, dogal olarak NPV biiyiikliigiinii yiiksek diizeyli
belirsizliklere siiriikleyebilmektedir. Surast kesindir ki; muhasebe teknikleri,
muhasebe elemanlarimin istatistiksel modelleme tekniklerini bilmeleri ve
kullanabilmeleri oraninda, cok daha kolay uygulanabilmekte ve elde edilebilecek
finansal analiz sonuclar1 da o oOlciide anlamh olabilmektedir. Sermaye biitcesini
olusturan kalemlerin olusumlar1 ve finansal varliklar iizerinde tiiretilen olasilikll
kayiplarin {izerinde siirdiiriilebilen finansal analiz islemleri, agirlikli olarak istatistiksel
analiz kaynaklidir. Bu tiir analizler; finansal yonetimin finansal konu ile ilgili
baslangicta tasidigl on yargiyr ortadan kaldirmada oldukcga pozitif etki gosterebilmekte

ve dogal olarak olasi riski azaltmaktadir.

1.3.2. Finansal deger kaybu iizerideki belirsizlikler

Isletmeye ait varliklarin zaman icindeki deger kayiplari, finansman ve muhasebe

dilinde amortisman olarak adlandirilmaktadir.Kabul gérmiis muhasebe ilkelerine gore,

43 Dickinson, John P., Risk and Uncertainty in Accounting and Finance, Saxon House, Lexington, 1974,

p. 3-4.
* Tjiri, Yuji, - Kaplan, Robert S., “Probabilistic Depreciation and its Implications for Group Deprecia-
tions”, The Accounting Review, no. 4, (1969), p. 743-756.
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sonuglart agisindan kesinlik gosteren ve siklikla kullanilan birikmis amortismanlar iki
farkli yontemle hesaplanabilmektedir. Bunlardan biri sabit oranli olarak degerlendirilen
normal amortisman yontemi (straight-line depreciation) ve digeri de deger
kayiplarinin yillara gore toplanarak artirilmasi (sum-of- the years digits) ilkesine dayali
azalan bakiyeler usulii amortiman yontemi’dir. Bu iki yontem ile deger kaybinin
belirlenmesinde, varligin fiziksel kullanimi esnasinda dayanma direncine bagimli olarak
gercek ortalama oOmrii (life time of asset) hesaplanamadigi gibi, kullanildigi her
donemin sonunda, heniiz biinyesinde korudugu ve kullanima hazir kurtarilan degeri
(ultimate salvage value) de net olarak bilinememektedir. Muhasebe ilkelerine bagimli
bu yontemlere gore, tiim varliklarin yi1llik amortisman degeri belirli oransal diizeylerde
kabul edilmekte ve ortaya cikan sonu¢ kesinlik kazanmaktadir. Oysa yukarida yapilan
aciklamalar gostermektedir ki; varligin tiirii ve verdigi hizmete bagimh olarak kaybolan
degeri dolayisiyla korunan degeri iizerinde degisen Olciilerde belirsizlikler mevcuttur.
Bu nedenle, finansal anlamda fonksiyonellik gosteren bir fiziksel varligin deger
kaybinin degerlemesinde, duyarligi (precision) ve dogrulugu arttirmada kesinlik
gosteren yontemler yerine, olasilikli degerleme islemlerinin kullanimi daha anlaml

olabilmektedir.

Henderson ile baslangic kazanan olasilikli yontemde, fiziksel varligin 6mriiniin
olasilikl dagilimina gore deger kayiplari belirlenmektedir*”*®. Dagilim fonksiyonlarinin
eldesinde, ayn1 isletmeye iliskin 6nceki yillara ait benzer malzemenin kullanim 6mriine
gore deger kaybini gosteren verilerden yararlanilmaktadir. Eger isletme; kurulusundan
degerleme anina kadar bu yonde tarihi bilgilere sahip degilse, diger bir anlatimla; heniiz
cok geng bir isletme goriiniimiinde ise, bu durumda isletmenin ait oldugu sektore iliskin
benzer isletmelerden yararlanabilmektedir. Bu durumda, aynm varliga ait kullanim
stiresinin, varlik degerinde neden oldugu negatif yondeki degisime iliskin dagilim
fonksiyonlarindan yararlanilabilmektedir. Bayes istatistiksel analizi yardimiyla da,
ayrica daha oOnceki donemlere ait dagilim fonksiyonlarindan hareket edilerek, yeni

doneme ait incelenen varlik iizerindeki deger kaybi ya da korunan degeri olasilikli

45 Henderson, Cowles H., “The Weibul Distribution and the Life of Physical Plant”., The Engineering
Economiist, no. 15, (1970), p. 159-173.
46 Dickinson, a.g.e., s. 16-17.
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fonksiyon kapsaminda incelenebilmektedir. Isletmelerin finansal yonetimlerinde,
olasiliga dayali yontemlerin kullanimlari heniiz yeterli diizeyde degildir. Olasiliga
dayal1 ve varligin deger kaybinin belirlenmesinde temel teskil eden fiili Omriiniin
tahminlenmesinde ise, agirlikli sans degiskenlerine (random variable) gore olusturulan

Weibull istatistiksel dagilis fonksiyonlarindan yararlanilabilmektedir®’.

Olasiliklt varlik deger kaybi olciimlerinde, isletme varliklari tek ya da grup
halinde isleme sokulabilmektedir. S6z konusu islemler, Bayesien istatistigine dayali
olarak kendi arasinda iki farkli alt yonteme ayrilmaktadir.

a) Ardisik olasilikli varlik deger kaybi analizleri (sequential probabilistic
depreciation),

b) Statik olasilikli varlik deger kaybi yaklasimi analizleri (static probabilistic

approach)

Isletme varliklarinin temel finansal parametrelerinden biri de varligin korunan,
diger bir anlatimla halen mevcut degeridir (salvage value). Varlik deger kaybi; varligin
edinim maliyeti (acquisition cost) ile korunan degeri arasindaki farktir. Isletme
varliginin mevcut ya da korunan degeri, olasilikli deger analizi uygulamasiyla, varligin
kullanim siiresine gore degisim gosteren fonksiyonel nitelikli bir ifade ile
tiiretilebilmektedir. Teorik olarak olasilikli deger kayb1 analizleri, kesinlik analizlerine
oranla daha iistiindiir ve daha kolay uygulanabilmektedir. Jen ve Huefner’in yaptiklari
arastirma sonuglar1 gostermistir ki; bu iki yontem arasindaki en onemli fark, ortalama

Omiirlerin devreye girmesi durumunda ortaya 91kmaktad1r48.

Olasilikl1 deger kayb1 yontemine gore, korunan deger ve varlik hizmet siireleri
arasindaki dagilim fonksiyonlari, zamandan bagimsizdir ve istatistiksel anlamda yiiksek
dogruluk derecelerine sahiptir. Dogruluk derecesi yukarida deginilen Bayesian
istatistiksel analizi ile daha da artis gostermektedir. Giiniimiizde isletmelere ait degisik

varlik gruplarin deger kaybi {izerine diizenlenmis ve algoritmalar1 yazilmig bilgisayar

47 Winkler, Robert L., “The Assessment of Prior Distributions in Bayesian Analysis”, Journal of the
American Statistical Association, no. 62, (1967), p. 777-800.

48 Jen, Framo. C., - Huefner, John R., “Depreciation by Probability Life”., The Accounting Review, no.
45, (1970), p. 290-298.
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programlart kullanilarak, gerekli analitik coziimlere ulasilabilmektedir. Gruplar
halindeki varliklar iizerinde belirlenen deger kayiplarinda;veri sayisi arttik¢a, dogruluk
derecesi de yiikselmektedir. Bu tiirden olasilikli deger kaybi fonksiyonlarinin
kullanimlarinin onerilemedigi durumlar da s6z konusudur. Bu iki durum asagidadir.

a) Ayni tiirden isletme varliklarinin benzer bir grup olusturmada yeterli sayida
varlik 6rnegini saglayamadig1 durumlarda bu yontem sapma gostermektedir.

b) Isletme varliklarinin deger kayiplarinin belirlenmesinde ve gerekli
giincellestirmenin yapilmasinda, varliklarin ortaya koydugu grup elemanlarinin
tamamen benzer nitelik tagimamas: durumunda, olasilikli deger kaybr sonuclari
amagclanan varlig1 temsil etmekten olduk¢a uzak kalmaktadir..

Her bir varlik olas1 kullanim siiresi i¢in, ortalama mevcut degeri bilmek yeterli
olabilmektedir. Ciinkii ortalama kurtarma degerinden hesaplanan deger kaybi, analiz
Oornegi elemanlarim olusturan tiim benzer varliklarin mevcut varlik degerlerinin

hesaplanan deger kaybi ortalamasina esdegerdir*’°.

1.3.3. Finansal kontrol islemlerindeki belirsizliklerin getiri fonksiyonu

iizerinde olusturabilecekleri hatalar

Finansal analizcilerin muhasebe kalemleri arasinda gerekli analizleri yapabilmek
icin kullandiklar istatistiksel yontemler arasinda ilk sirada yer alani, finansal kontrol ve
denetim (auditing) yontemidir. Bu yontemde; kontrol ve denetim kistaslari ile hipotez
testleri ve tahminleme asamalar1 olduk¢a Onemlidir. Aly ve Dubof; muhasebe
islemlerinde kontrol ve denetimde, finansal analiz amaglh islemlerde bazi empirik ilkeler
ortaya koymuslardlrSI. Bu calismada 6zellikle muhasebe islemlerine konu olan degisik
kalemlerden her birinin iizerindeki belirsizlik dereceleri belirlenebilmekte ve finansal
analiz islemle sonuclarmin dogruluk dereceleri; istatistiksel testler yardimiyla

irdelenebilmektedir.

4 Ijiri, Yuji, - Kaplan, Robert S., “Sequential Models in Probabilistic Depreciation , Journal of
Accounting Research,. no. 8, (1970), p. 34-46.

% Greer,William R., Jr, “ Capital Budgeting Analysis with the Timing of Events Uncertain”, The
Accounting Review, no. 45, (1970), p. 111-118.

5t Dickinson, a.g.e., s. 39.
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Finansal nitelikli kontrol ve denetim amacglhi Orneklerin istatistiksel anlamda
biitiinliik gosterebilmesi, elverisli ve gecerli olabilmesi i¢in dort temel 6zelligi birlikte
tagimasi gerekmektedir. Bunlar sirasiyla asagida verilmektedir.

a) Ornek biinyesindeki elemanlar, ait oldugu finansal analiz dagilis
fonksiyonunu temsil edebilmeli ve elemanlarin olusturdugu dagilis fonksiyonuna ait
varyans, elemanlar arasindaki korelasyon katsayilari ve ortalama degerleri, diger bir
anlatimla dagilis parametreleri, tekrar edilebilir nitelik tagitmalidir.

b) Finansal analize sokulacak ve muhasebe yoniinden kayit altina alinmis
fonksiyonel dagilisa ait noktalarin iizerinde belirlenen hata dagilimlar da, parametreleri
farkli yeni bir normal dagilis niteligi gostermelidir.

c) Dagilis fonksiyonu olusturulurken, sec¢ilen noktalara ait sayisal anlamdaki
muhasebe bilgilerinin de sansa bagli (random) nitelik tasimalar1 gerekmektedir.

d) Dagilim fonksiyonundaki nokta sayisinin minimum degeri, finansal

biiytikliigiin hacimsel ve parasal degerini istatistiksel olarak temsil etmelidir.

Finansal kontrol ve denetim islemleri icin verilerle ilgili seg¢ilen Ornegin;
dogrultucu (corrective product) ve koruyucu oOrnek (protective sampling) niteligi
tasimast gerekmektedir. Dogrultucu ornekte finansal kontrol ve denetim analizleri
yapan kisilerin gozettikleri en onemli faktorlerden biri, secilen ornekteki noktalardan
hatal1 olanlarin maksimum sayisinin ve hatali noktalarin tasidiklar1 hata biiyiikliiklerinin
maksimum degerlerinin belirlenmesidir. Koruyucu ornekteki temel amag¢ ise hatali
nokta sayisini ve hata miktarlarini olabildigince minimize etmektir. incelenen iki tiir
popiilasyon oOrneklerinden koruyucu ve dogrulayict Ornek arasindaki temel fark,
dogrultucu ornekte hata ve ihmal i¢eren noktalara daha cok hiicum edilirken ve hatay1
ortadan kaldirmak i¢in dogrudan bir miidahale sergilenirken, koruyucu nitelik gosteren
orneklerde, genellikle savunma tiirii bir yaklasimin sergilenmesidir. Ciinkii koruyucu
orneklerde, popiilasyon icerisinde hatali noktalarin oldugu, ancak bu noktalarin
oranlarinin popiilasyon igerisinde ¢ok diisiik ve goz ard1 edilebilir diizeylerde seyrettigi,

vurgulanmaya ¢alisiimaktadir™>.

2 Fiacco, Anderson V., - McCormic, George P.,”Computational Algorithm for the Sequential

Unconsrainedminimisation Technique for Nonlinear Programming “, Management Science, vol. 10, no. 2,
(1964), p. 601-617.
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Bu iki tiir ornegin analizinde kullanilabilecek temel istatistiksel parametreler
sirasiyla;

a) Hatali noktalarin gerek sayisal ve gerekse hata biiyiikliiklerinin
minimizasyonu iizerindeki varyans degerleri,

b) Hatalarin parasal biiyiikliiklerinin tiim popiilasyon 6rnegi icindeki varyansi,

c) Finansal analizi siirdiiriilen popiilasyon {iizerinde denetlenemeyen parasal
degerin karsiliginin belirlenmesi,

d) Popiilasyonu temsil eden Ornek iizerinde, hatalarin indirgenme ve
minimizasyonu sonrasinda, benimsenen kurdaki parasal biiyiikliigliniin belirlenmesi,

seklinde siralanabilmektedir™.

1.3.4. Finansal getiri iizerindeki belirsizlikler ve bunlarin Markov zincirine

uygulanmasi

Isletmelerde finansal yonetim igin en 6nemli ve kararlar1 etkilemekte en agirlikli
konulardan biri ve tasidigi belirsizlikler nedeniyle, gelecege yonelik hata kaynaklari
iceren finansal biiyiikliik, periyodik isletme gelirleridir isletmenin periyodik gelirleri;
basta isletme disinda ekonomik faaliyet gosteren c¢evrenin gelecege yonelik
belirsizliklerini icermektedir. Isletmeye ait muhasebe kayitlarinin tutulmasinda, bunlarin
finansal analizciler tarafindan degerlendirmelerinde ve ekonomik faaliyetler amaciyla
yapilan islemlerde, finansal gelirlerindeki bu tiirden belirsizlikler, mutlaka hesaba
katilmalidir., Ekonomistler arasinda bu yondeki temel goriis sayisi ikidir. Bunlardan
birincisi Biermann ve Davidson tarafindan One siiriilmiistiir. Bu temel goriise gore,
isletmenin finansal gelirlerindeki belirsizlikleri; deger artis1 (value increment)
parametresinin fonksiyonudur. Diger goriise gore de, isletmede belirli bir fonksiyonel
hizmet veren dolayisiyla isletmeye ekonomik fayda saglayan bir varligin degeri, o
varligin saglayabilecegi hizmet potansiyelinin, parasal karsilifina esdegerdir., Varligin
gelecege yonelik tiim ekonomik faydalarinin parasal karsiligr iizerinde gegerli iskonto
ve faiz orani biiyiikliiklerinin tahmini degeri ile o giinkii pazar degeri arasindaki fark,

isletme gelirleri tizerinde 6nemli 6l¢iide belirsizlik ve hata kaynagi olusturabilmektedir.

53 Dickinson, a.g.e., s. 81-84.
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Isletmenin gelirleri iizerindeki belirsizlik ve dolayisiyla hata kaynaklarim
minimum diizeye indirgemek, dolayisiyla gelecekteki kazancini dogru tahmin
edebilmek amaciyla, stokastik yaklagimlara gereksinim duyulmakta ve boylece gelecege
yonelik gelir biiyiikliikkleri daha dogru degerleriyle tahminlenebilmektedir. Bu tiir
istatistiksel modeller icin, Oncelikle isletmenin, eger olanakli ise ge¢gmis 10-20 yillik bir
donemi kapsayan isletme faaliyeti degiskenlerine iliskin verilere gereksinim
duyulmaktadir. Stokastik modellerle ilgili en yaygin istatistiksel model, Markov zinciri
seklinde adlandirilan, tamamen teorik nitelikli test yontemidir. Markov zinciri
analizinde belirli bir baslangi¢ degerinden hareket edilerek, adimlar halindeki periyodik
gelir hesaplart  gerceklestirilebilmektedir. Markov zinciri analizleri yardimiyla
belirlenen gelir biiyiikliigii, bir anlamda isletmenin periyodik nitelikli beklenen geliridir.
Oysa muhasebe kaynakli gelir tahmini analiz islemlerinde elde edilen sonuglar, oldukca
biiyiik hatalar icerebilmekte ve bunlarin dagilimi dogal olarak varyansi oldukca yiiksek
bir olasilik fonksiyonu sergilemektedir. Bunun nedeni muhasebe kayitlarina bagimlh
olarak yiiriitiilen ve dolayisiyla pratik anlam iceren sonuglarin eldesinde gozetilen
bagimsiz degisken sayisinin azhgidir. Bu nedenle elde edilen sonuglarin tekrar
edilebilme olasiliklar1 da disiiktiir. Oysa stokastik modellerde ve Ornegin ¢ok sik
kullanillan Markov zincirinde gozetilen degiskenler tamamen bagimsiz sans
degiskenleridir. Bu ozellikleri ile degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 sifir ya
da sifira ¢ok yakindir ve dolayisiyla bu bagimsiz degiskenlerin isletme gelirlerini
tahminlemedeki rolleri yiiksektir. Markov zinciri analizlerinin 6zellikle degisik tiirden
finansal varliklarla portféy olusumu ve bu olusumun risk degerinin minimize edilmesi

tizerindeki islemleri; ileride Finansal Risk YoOnetimi kesiminde irdelenecektir.

Isletme gelir diizeylerini dogru tahminlemede kullanilan diger bir stokastik
modelleme tiirii de zaman serileri (some time series) dir. Zaman serileri; Markov
zincirlerine oranla daha az nicel nitelik tasimakla birlikte, finansal risk
tahminlenmesinde sikca uygulanmaktadir™®. Zaman serilerine dayali sonuclar; belirli ve

oldukca yiiksek yiizdeli giiven diizeyleriyle, isletmelerin gelecek donemlerde kazanc

> Shank, John K., “Income Determination Under Uncertainty :An Application of Markov Chains”, The
Accounting Review, no. 46, (1971), p. 57-54.
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acisindan olumlu ya da olumsuz konumda olma olasiliklarin1 ve dolayisiyla isletmenin

gelecekte kiiciilme ya da genisleme oranlarini belirleyebilmektedir™.

1.3.5. isletme sermayelerinin risk-getiri analizleri iizerinde olusturduklar

belirsizlikler ve bunlarin neden oldugu hatalar

Isletme sermayelerinde; isletmedeki farkli likidite olanaklar1 ve farkli
kombinasyonlardaki bor¢clanma bi¢imlerine gore, degisik tiir ve boyutlarda belirsizlikler
olusmaktadir. Isletme sermayelerine yonelik risk yonetimlerinde firsat maliyetleri de
hesaba katilarak, farkli alternatif stratejilerine yonelik istatistiksel analizler
yapilabilmekte, isletme sermayesi iizerindeki belirsizlik diizeyi dolayisiyla hata orani
diisiiriilebilmekte ve giderek risk yonetimi marifetiyle, finansal riskin azaltilabildigi

Olciide, birim isletme maliyetinin finansal giiven diizeyi de artmaktadir®,

Isletmenin herhangi bir andaki dénen varliklar ile cari borclan arasindaki
fark, isletme sermayesini belirlemektedir. Bu nedenle bu iki parametre iizerindeki
belirsizlik ve hatalar, dogal olarak belirli oranda isletme sermayesine de yansimaktadir.
Finansal yoOnetim ve risk yonetimi; isletme ile ilgili likidite miktarlarini, borg
kompozisyonlarin1 ve 6deme big¢imleri ile vadelerini belirleme islemlerinde, ancak
yukarida belirtilen finansal kavramlardaki belirsizlikleri ve hatalar1 azaltabilmeleri
oraminda basarihidir. Isletme tarafindan, yatinma yonelik belirli bir kararm
uygulanabilmesinde, risk ve isletme menfaati kavramlarinin optime edilebilmesi
gerekmektedir. Ancak boylelikle, belirli bir risk oranina karsilik, maksimum isletme

yarari biiyiikliigiine ulasilabilmektedir®.

Isletme sermayesi yonetimi, likit varliklar1 iizerindeki belirsizlik ve hatalart
kaldirabildigi oranda, ozellikle kisa vadeli bor¢lar {izerindeki kararlarin1 daha dogru
bicimde uygulayabilmektedir. Ayrica isletmede gelece§e yonelik nakit akis hizi,

gercege uygun bicimde tahminlenebilir ve bunun belirli bir diizeyde seyretmesi

33 Ball, Ray, - Ross, Watts, “Some Time Series Properties of Accounting Income”, The Journal of
Finance, no. 27, (1972), p. 663-681.

56 Horne, Van James, “A Risk -Return Analysis of a Firm’s Working Capital Position, The Engineering
Economist, vol. 14, no. 2, (1969), p. 71-89.

7 Hamdi, Aly F., - Jack, Duboff I., “Statistical vs Judgement Sampling : An Empirical Study of Auditing
the Receivable of a Small Retail Store”, The Accounting Review, no. 46, (1971), p. 119-128.
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saglanabilirse, finansal risk yonetimi, diizenli bir bor¢ 6deme plani yaparak, isletmeyi
finansman saglama ve kullanabilme yOniinden kararli bir yapiya sokabilmektedir. Aksi
durumda, risk yonetimi, finansal yonetimini de iistlendikleri isletmenin, finansal
diizeyini kararli bir noktaya getirebilmek i¢in yapay yollara bagvurmaktadir. Boylece,
risk yonetimi finansal ¢6ziim anlaminda, ya likidite saglayan varliklarini arttirma ya da
bor¢ 6demelerini ¢cok daha uzun bir vadeye yayma durumunda kalabilmektedir. Finansal
risk yonetimi; isletmenin nakit akis tablosundaki periyodik tahmini sapma derecelerini

ve ortaya ¢ikabilecek olasi belirsizlikleri, gerekli miidahalelerle en aza indirgemelidir.

Isletme sermayesinin, risk-getiri fonksiyonel bagimliligi igindeki etkinligi;
oncelikle risk yonetiminin; isletme nakit biit¢esi, likidite, kredi borclarina yonelik
vadelerin belirlenmesi ve isletme varliklar1 gibi karar vermede etkili degiskenlerin
agirhiklarin1 - belirleme ve bu degiskenlerin her biri iizerindeki belirsizlikleri
hesaplayabilme giiciine bagimlidir. Periyodik nakit akis miktarlarindaki en biiyiik
belirsizlikler sirasiyla; iiretim miktar1 ve buna bagimlhi olarak satis hasilatindaki
sapmalardir. Finansal yonetim; bu sapmalar1 uygun olasilik ve yanilgi paylariyla
hesaplayabilmelidir. Isletmenin nakit akis iizerindeki belirsizlikleri dolayisiyla
gelecekte gozlenebilecek olasi sapmalart gidermek igin, risk yonetiminin isletmeye ait

likit varliklarinin diizeylerini;

a) Isletmenin gelecekte ortaya cikabilecek yeni finansal kaynaklari
gozetmeksizin tahminlenen nakit akig biitcesini,

b) Isletmenin toplam finansal kaynaklarindaki degisimleri,
seklinde belirtilen ilkeleri gozeterek belirlemelidir. Isletmenin periyodik nakit akisini
planlanan diizeyde tutabilmek icin gecerli temel miidahale ve kontrol vasitasi
durumundaki likit varliklar diizeyinde etkili diger bir 6nemli parametre, kredi borc
kompozisyonu ve Odeme vadelerinin isletmenin finansal yapisina uygun bi¢imde
diizenlenmesidir. Isletme sermayesinin getirisi iizerinde s6z konusu olan belirsizlik ve

hata miktarinda etkili olan likidite diizeyi ve vadelerin belirlenmesi seklindeki iki
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parametrenin; risk-fayda fonksiyonel degisiminde maksimum fayda-minimum risk

niteligi kazandiracak temel ilke gozetilerek, degerlendirilmesi gerekmektedir’®™’.

1.3.6. Portfoy getirisinde yatirim sermayesinin neden oldugu belirsizlikler

Son otuz yildir sirketler; yatirnm sermayelerini arttirmak amaciyla birlesme ya
da diger finansal potansiyellerini arttirma yoniindeki stratejilere basvurmaktadir.
Isletmelerin ~ yatirm  sermayelerinin  boyutlarimin  belirlenmesi  ve  bunlarm
sinirlandirilmasinda, ortaya c¢ikabilecek belirsizlikler ve buna bagimli olarak
olusabilecek hata miktarlarinin giderilmeleri, dolayisiyla yatirim sermayesinin en ideal
oldugu smir degerler, s6z konusu sirketin hisse senetlerine iliskin kazang/fiyat
oranlarinin analizi ve irdelenmesiyle anlasilabilmektedir. Bu oranin maksimuma ulastigi
sermaye yatirimi, isletmenin o ekonomik ¢evrede finansal anlamda genislemesi gereken
tist sinir (limit) noktadir. Matematiksel olarak bu islem; ilgili fonksiyonun, degiskene
gore birinci tiirev ifadesini sifira esit kilan degisken degerine karsilik gelmektedir. Bu

durumda,

d(kazanc/fiyat)/d(yatirim sermayesi)=0 (1.2)

ifadesi yazilabilmektedir. Oysa yapilan istatistiksel ve olasiliga dayali ileri diizeydeki
bilimsel arastirmalar; yatirrm sermayesi biitgesi iizerinde karar verme islemlerinde,
iskontolu nakit akisinin (discounted cash flow, DCF) sermaye yatirim biitgesi iizerinde,
belirsizlik derecesini belirleyici ve hatalar1 minimize edici kantitatif bilgiler

veremeyecegini gostermektedir.

Finansal risk yonetimince gergeklestirilen portfdy analizinde, portfoy getirisini
maksimum kilacak parametrelerin irdelenmesinde, gozetilmesi gerekli parametrelerin
basinda, portféye katilacak hisse senetlerinin ait oldugu isletmelerin yatirim biitceleri
gelmektedir. Risk yoneticisi; risk-getiri seklindeki fonksiyonel yapinin yatirim

sermayesine gore degisimini irdeleyerek, sermaye yatirnminin hangi aralikta, hangi

38 Assael, Henry, Marketing Principles and Strategy, The Dryden Press, New York, 1993, p. 221-224.
5 Pearson, Hunt, - Charles, Williams M., - Gordon, Donaldson, Basic Business Finance, Richard D.
Irwin Inc., Georgetown, 1971, p. 34-36.
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biiyiikliikte belirsizlik ve hata olusturabilecegini belirleyerek, portfoyiin farkli toplam
risk biiyiikliikleri degisimlerini teorik anlamda hesaplayabilmektedir®. Bu agiklamalar
gostermektedir ki; finansal kavramlar arasinda, degisik agirliklarda istatistiksel
bagimliliklar mevcuttur. Finansal analistler ve risk yonetimi, ayrintilar1 ileriki
kesimlerde irdelenecek olan bu tiir bagimliliklar, istatistiksel yontemlerle hesaplayarak

ve irdeleyerek, ortaya ¢ikan risk oramim belirli diizeylerde kontrol edebilmektedir®.

1.4. Finansal Risk Faktorlerinin Belirlenmesi

Isletme olgeginde, risk olciimlerinin ilk asamasim, finansal piyasa riskinin
anahtar nitelikli yonlendiricilerini belirleme islemleri olusturmaktadir. Bu tiir 6nemli
yonlendirici etmenlerin basinda; isletme ile ilgili gelir diizeyi, isletmenin nakit akis
diizeyi, isletmenin toplam sermayesi icindeki 6z sermaye payr ve isletmedeki
hammadde fiyatlarinin daglim gelmektedir. Risk oOl¢iimlerinde temel unsur
durumundaki risk faktorleriyle, bu faktorlerin kimlikleri ve birbirlerine oranla bagil
agirliklarinin  belirlenmesinde onemli konu niteligindeki nicel yontemlerin ayrintili

sekilde incelenme ve irdelenmeleri, 4. ve 5. Boliimlerde yer almaktadir.

Risk faktorlerinin en énemli 6zelligi, degisim aralig1 boyunca, dagilis niteliginin
degismemesidir. Bu 6zellik korunamiyorsa, bu durumda pazar riski olduk¢a karmasik
olmakta ve genel riskten cok, spesifik risk konular1 hakim olmakta ve irdelenmeleri
daha ayrintili nitelik tasimaktadir. Risk faktorleri; isletmenin cevresinde gelisen
ekonomik nitelikli olaylarla kesiklik gostermekte ve bu nedenle finansal sistemin getiri
orant iizerinde olumsuzluk yaratabilmektedir. Tiim finansal araglara uyarlanabilen
finansal risk tiirii, likidite riskidir. 1sletmelerde bu tiir riskler; bir taraftan varlik likidite
riski, diger taraftan fonlama riski seklinde gozlenebilmektedir.. Finansal varliklarin
piyasa riskleri; portfoy degerinde degisim yaratan farkli finansal risk faktorlerine ait

salintmlardan kaynaklanmakta ve asagida belirtilen tiirleriyle olusmaktadir.

% Buckley, Adrian, “The Takeover in the Context of a Capital Budgeting Framework”, Journal of
Business Finance, vol. 4, no. 2, (1972), p. 37-46.

ol Hammonds, Padberg T., “Quantitative Measure of the Risk Factor in Investment Decisions”, Journal
of the American Statistical Association, vol. 65, no. 330, (1970), p. 602—612.
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1.4.1. Piyasa riski iizerinde degisik tiirden tanimlar

Piyasa riski alaninda; BIS (Bank for International Settlements) adli kurulusun
1998 yilinda risk yonetimiyle ilgili reform niteligindeki diizenlemeleriyle, énemli bir
metodolojik kavram ve yontemler serisine kavusulmustur®. Bu yondeki diizenlemeler;
standart yaklasimlar ve sistem ici model yaklasimlari seklinde olmak iizere iki tiirli
uygulanabilmektedir. Diger taraftan, GARP (Generally Accepted Risk Principles)
seklinde kisa adiyla bilinen ve finansal risk yonetimi {izerinde son yillarda ¢ok 6nemli
referans kaynagi olarak kabul edilen diizenlemeler, risk tiirlerini irdelemeye yonelik
gecerli ilkeler kiimesidir. Bu ilkelere gore, isletmelerde finansman konulariyla ilgili tiim
birimlerin ve parametrelerin risk analizlerinde isleme sokulmasi1 geregi vurgulanmakta

ve toplam riskin bir toplama islemi sonucu ortaya ¢iktig1 kanitlanmaktadir.

Finansal risk faktorleri; bir kistm wuygun risk bileseninin dogrusal
kombinasyonu(additive properties) olarak ortaya cikmaktadir. Ornegin sistematik risk
veya esdeger tamimuyla B-riski, portfoye iliskin standart sapma biiyiikliigiinden
kaynaklanmas1 nedeniyle, dogrusaldir. Oysa, spesifik risk, portfoylin toplam
gozlenebilir standart sapmasindan degil, portfoyii olusturan tiim risk faktorlerin ayr1 ayri
standart sapmalar1 toplamindan kaynaklanmasi nedeniyle, toplanabilir nitelik
gostermemekte, dolayisiyla dogrusal olmayan tiir kapsaminda incelenebilmektedir. Bu
tiirden standart sapmalar; istatistiksel ilkelere gore portfoyiin gozlenen standart sapmasi
ile portfoyii olusturan faktorlere yonelik standart sapmalar toplaminin birbirine esdeger
olmadigini ortaya koymaktadir. Piyasa riski; temel ve istatistiksel yapilar dogrultusunda,

asagida aciklanan farkli gruplara ayrilabilmektedir.

a) Mutlak ve bagil risk; risk yonetiminde risk belirleme sekilleridir. Mutlak risk;
herhangi bir doviz kuru tiiriinde mutlak sayilarla belirtilmektedir. TL, dolar veya
herhangi bagska bir iilkenin para birimiyle adlandirilmaktadir. Bagil risk ise genellikle
yiizde bagil degerlerle tamimlanmakta ve degisik finansal piyasa endeksleriyle

karakterize edilmektedir. Bagil risk; aktif yonetim riski olarak da tanimlanabilmekte ve

62 Crouhy, Michel, - Galai, Dan, - Mark, Robert, Risk Management, McGraw Hill, New York, 2001, p.
30-33.
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genel olarak benimsenen endeks degerinden sapma seklinde belirlenmektedir. Mutlak
ve bagil risk biiyiikliikleri arasinda, incelenen ticari veya yatirim alaninin niteligine gore
kullanim farkliliklar1 s6z konusudur. Bankalarin ticari portfoylerindeki riskleri, koruma
fonlar iizerindeki riskleri ve piyasa riskleri genel olarak mutlak risktir..Fakat; sigorta

sirketleri ve emeklilik fon yonetimlerine iligkin piyasa riskleri bagil risk tiiriindedir®.

b) Piyasa riski lizerinde yapilabilecek diger bir gruplandirma bicgimi ise, yoneltili
riskler ve yoneltili olmayan riskler, seklindedir. Yoneltili riskler; cogunluk
durumundaki finansal degiskenlerin hareket dogrultusunu gosteren ya da aciklayan risk
tanimidir. Yoneltili riskler; birinci ya da ikinci mertebeden dogrusal nitelik gostermekte
ve asagida gozlenen yaklasimlarla diizenlenebilmektedir.

1) Genel anlamda, menkul kiymetlerle ilgili borsa piyasa hareketlerine yonelik beta
yaklasim,

2) Faiz oranlarinin diizeyini agiklamaya yonelik zaman boyutundaki vade yaklasima,

3) S6z konusu finansal varliklarin fiyatlarina dayali opsiyonlara yonelik ve 3.Boliimde

finansal tiirev araglarinin degerlemesinde ayrintili olarak irdelenen delta yaklasima.

Yoneltili olmayan risk tiirleri ise yoneltili risk tiirleri disinda kalan ve genel
olarak degisimlere ve koruma pozisyonlarina dayali dogrusal nitelikte olmayan
dolayisiyla ikinci mertebe veya kuadratik nitelikte bir yap1 gostermeyen risk tiirleridir.
Uygulamada yer alan baslica alt tiirleri sirasiyla;

1) Oz sermayeye dayali finansal varliklardan olusan portfoylerin irdelenmesi soz
konusu oldugunda, devreye giren artik (residual) risk,

2) Faiz oranlar iizerinde ortaya ¢ikan risk analizlerinde s6z konusu olan konveks risk,
3) Opsiyonlarda ikinci mertebeden etkilerin neden oldugu gama riski,

4) Degiskenlerin o6zellikle ¢ok duyarli bicimde degistigi durumlarda ortaya cikan
olumsuz etkilerin ortaya koydugu belirsizlikteki hassasiyet riski (volatility risk).

5) Faiz oranlar ve fiyat farklarinin neden oldugu temel nitelikli riskler (basis risk) ,

07 orion, Philippe, Handbook About GARP, Global Association of Risk Professionals and FRM,
Financial Risk Manager, John Wiley, New York, 2001-2002, p. 285-287.
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seklinde siralanabilmektedir®-®

. Yukaridaki simiflandirma bagildir. Yoneltili riskler,
degiskenlik yoniinden yoneltili olmayan risklere kiyasla daha yiiksek oranlarda
olusabilmektedir. Bu nedenle, ¢cogu finansal risk analisti, portfoy ya da herhangi bir
finansal sistemle ilgili risk biiyiikliiglinii azaltmak ve kontrol etmek amaciyla, yoneltili
olmayan risk analiz tiiriinii secebilmektedir. Yoneltili olmayan risk tiirlerinin 6n
gordiigii risk analiz yontemlerinde, 6zellikle finansal kayiplar en az degere indirgemek
hedeflenirken, bazi hallerde diger tiirden, 6rnegin model riski ve likidite riski gibi yapay
nitelikli risklerin ortaya ¢ikmasi da s6z konusu olabilmektedir. Yoneltili olmayan risk
stratejileri, uzun donemli sermayeye dayali risk yonetiminde (Long-Term Capital
Management, LTCM) oldukca basarisizdir. Bu nedenle, yoneltili olmayan risk
stratejileri; ozellikle bagil degerli ticari pozisyonlarda, kisa vadeli hazine bonolarinda,

uzun pozisyonlu sabit getirili finansal varliklarda ve opsiyon takas islemlerinin ortaya

koydugu belirsizlik riskleri iizerinde anlamli sekilde uygulanabilmektedir.

Piyasa riski genel olarak diger onemli finansal risk kaynaklarindan, 6rnegin
kredi riskinden bagimsiz olarak olciilebilmektedir. Kredi riski; isletme disindaki, diger
bir deyimle cevredeki finansal baglanti kurumlarinin yapisindan kaynaklanmaktadir.
Ciinkii kredi saglayan kurulusun finansal yapisi ve politikasi, kredi alan kurulusun
benzer yondeki niteliklerinden farkli olabilmektedir. Kredi riski iizerinde, isletmeye
kredi saglayan kurulusun neden oldugu risk katkisi da onemlidir. Nitekim kredi
saglayan kurulusun risk yonetimindeki hazine bonosu, finansal anlamdaki bor¢lar1 ve

diger tiir finansal baglantilarinin yetersizligi, isletmenin iistlenecegi riski arttirmaktadir.

Risk analizleri ve risk yOnetimi; yukarida sozii edilen GARP ilkeleri
dogrultusunda ve Biitiinlestirilmis Risk Yonetimi cercevesinde gerceklestirilmektedir.

Biitiinlestirilmis risk yonetimi, asagidaki temel adimlardan olusmaktadir.

a) Limit diizeyli finansal risk yonetimi kapsaminda, finansal faktorler ve

gozlemler limit sayida gozetilmektedir.

o4 Smithson, Charles, “Theory vs. Practice in Financial Risk Management”, Journal of Risk, (1996), p.
128-129.

63 Schwartz, Robert J., - Clifford, Smith W. Jr., The Handbook of Currency and Interest Rate Risk
Management, New York Institute of Finance, Prentice Hall, Englewood Cliffs, 1990, p. 21-24.
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b) Finansal risk analizleri kapsaminda; isletmenin finansal yapisini yansitan,
mevcut ve eski finansal verilerin kullanimiyla, isletmenin gerek piyasa ile ilgili ve
gerekse kredi saglama potansiyeline iliskin VAR (Value at Risk) analiz ve 6l¢iimleri yer
almaktadir. Ayrica bu asamada, VAR ol¢iimlerine iliskin 4. ve 5. boliimde yer verilen
onemlilik testleri ile finansal sisteme uygun senaryo analizleri gerceklestirilmektedir.

c¢) Sermaye iizerinde risk diizeltmeli getiri miktar1 asamasi1 olarak

degerlendirilebilen RAROC (risk-adjusted return on capital) analizleri yardimiyla, risk
yonetimi i¢in gerekli finansal varlik fiyatlama islemleri ve ayrica ekonomik sermaye
belirleme islemleri yapilabilmektedir.

d) Aktif portfoy yonetimi asamasinda daha ©Onceki asamalarda elde edilen

sonuglar, portfoy yonetim niteliklerini belirleyici olarak kullanilmaktadir.

Hacimli bir isletmede, iki temel risk yonetim grubu séz konusu olabilmektedir.
Bunlar; piyasa riski ve kredi riskidir. Piyasa riski; sirasiyla; 6z sermaye riski, faiz
oranlan riski, doviz kuru riski ve hammadde maliyet riski, seklinde gruplara
ayrilmaktadir. Risk analizlerinde, finansal degiskenlere bagimli en hassas risk faiz
oranlarina dayal risktir. Bu tiir riskler; ayrica ticari ve diger eksikliklerin olusturdugu
riskler olarak tekrar alt gruplara ayrilabilmektedir. Ticari risk de ayrica genel piyasa
riski ve spesifik risk adi altinda tekrar kendi alt tiirlerine indirgenebilmektedir. Ayrintili
bir igsletmede genel nitelikli bir diger risk siniflandirma kapsamina gore finansal risk; 1)
piyasa riski, 2) kredi riski, 3) likidite riski, 4) operasyonel risk, 5) yasal
diizenlemelerden ve ilkelerden kaynaklanan risk, 6) insan kaynaklari riski, seklinde
gruplandirilabilmektedir. Likidite riski ise kendi arasinda; fonlama likidite riski ve ticari

likidite riski olarak tekrar iki alt bilesene ayrilabilmektedir®.

Piyasa riski; piyasadaki finansal varliklarin fiyat degisimlerine ve piyasadaki
islem hizlarina bagimli olarak sekillenmekte, genellikle tezgdh iistii piyasadan
etkilenmekte ve endiistriyel anlamda hammadde maliyet riskini de icermektedir. Kredi
riski ise, risk yonetiminin yonlendirdigi ve isletme disindan saglanan kredinin maliyeti

ve geri 0deme kosullarina bagiml olarak, kalite diizeyinden kaynaklanan risk tiiriidiir.

66 Kafetzaki, Maria, - Tasche, Dirk, Combined Market and Credit Risk Stress Testing Based on the
Metron Model, Gloriamundi VAR Organisation, New York, 2001, p. 38—40.
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Likidite riski isletmenin nakit akisi ile cok yakindan ilgili olup, nakde cevrilebilir
varliklarin ¢oklugu ve isletme sermayesi yeterliligi, bu tiirden riski azaltmaktadir.
Operasyonel risk; isletmenin finansal olanaklarindan ¢ok, isletme ve iiretim
yontemleriyle ilgili degisken ve parametrelere dayalidir. Ornegin; risk yonetiminin ve
idari yonetimin potansiyel eksikligi; birimlerin kontrol yetersizligi, isletme sisteminin
karmagiklig1, yonetim eksikligi, bazi i goren tipinin verimli olmamasi,. bu tiir risk
kaynaklaridir. Yasal diizenleme orijinli risk ise, isletme dis1 ticari kuruluslarin bagl

olduklar1 yasal mevzuat degisimlerinin {iriinii durumundaki risktir.

Insan kaynaklarindan gelen risk, genel anlamda isgorenlerin egitim diizeyleri ve
ise yatkinlik potansiyelleriyle ilgilidir. Isgorenlerin potansiyel yeterlilikleri ol¢iisiinde,
bu alt risk tiiriiniin, toplam risk icindeki pay1 azalmaktadir. Bu tiir risk gruplari, mutlak
anlamda bagimsiz degisken niteligi gostermemektedir. Aralarinda, icerdikleri risk

faktorlerinin tiirline gore belirli dlciide korelasyon varligi s6z konusudur®”®®

Risk gruplar1 ayr1 kategorilerde incelenebilmekle birlikte, esasen birbiri ile
etkilesim (interaction) yapabilmekte ve bu nedenle her risk grubu bagimsiz
olamamaktadir. Omegin, belirli bir miktar meblagin, bir bankada belirli siire belirli faiz
oraniyla kaldiktan sonra, farkli bir doviz tiirii ile bir karsi alicitya gonderilmesi
durumunda, yukarida siniflandirilan degisik finansal riski tiirlerinden dort farkli tiirii
devreye girmekte ve aralarinda belirli diizeylerde risk etkilesimi olusabilmektedir.
Bunlar sirasiyla; a) piyasa riski, b) kredi riski, c¢) banka faiz oranlarinin degisme
olasilig1 nedeniyle, hesapta bulundurmanin ortaya koydugu risk, d) Operasyonel risk
seklindedir. Kargs1 taraf durumundaki kredi alicisinin finansal yonden olumsuz duruma
diismesi, belirli oranda kredi riskinin olusmasina neden olmaktadir. Bankada bir hesapta
tutulmas1 esnasinda spot faiz oranlarinin degisimi, belirli diizeydeki parasal meblagin
hesapta tutulma riskini ortaya koymaktadir ki; bu tiir riskler;1974 yilindan beri,

olusumlarina Almanya’daki bankalarin finansal sisteminin neden olmasi gozetilerek®,

67 Horne, Van James, Financial Market Rates and Flows, Fourth Edition, Prentice Hall, Englewood Cliffs,
1994, p. 127-129.

% Crouhy, a.g.e., p. 102-103.

69 Merton, Robert, C., “On The Pricing of Corporate Debt: The Risk Structure of Interest Rate®, Journal
of Finance, no. 28, (1974), p. 449-470.
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Herstatt riski olarak da adlandirilmaktadir.

1.4.2. Risk faktorlerindeki degisimler nedeniyle olusan finansal riskler

finansal kayiplar ve olasi risk kaynaklari

Risk kaynaklar1 arasinda en yaygin olani, finansal faktoriin aciklanabilme ve
taninma derecesinde yasanan belirsizliktir. D” vadeli ve belirli faiz oranma sahip
hazine bonosu gozetildiginde, vade uzunlugu esasen faiz oranini degistirmede oldukca

duyarli bir finansal degiskendir’.

Hazine bonosunun getiri miktarindaki degisim Ay ile hazine bonosunun P fiyati
tizerindeki degisim AP arasinda, asagidaki baginti gegerlidir.

*

AP=—(D" - P)- Ay (1.3)

Esitligin sagindaki parantez ici carpim, dolar vadesi seklinde adlandirilabilmektedir.
Asagidaki sematik yapidan izlenebildigi iizere, bu ¢arpimin, fonksiyonel egrinin her

bolgesinde sabit olmasi beklenemez.

Hazine bonosunun fiyat1 ile getirisi arasindaki degisim egrisinin, dogrusal
niteligini kaybettigi (non-linear position) bdolgelerde, —(D* -P) egim degeri, sabit
degerinden sapmaktadir (Sekil 1.1). Bunun nedeni P ile y finansal biiyiikliiklerinin

dolayisiyla bagimli degisken ve bagimsiz degisken 6zelliklerin, degisim araligi boyunca
aralarinda farkli fonksiyonel bagimlilik gosterebilmeleridir. Dogrusal degisimlerinin

gozlendigi sinirh aralikta, farklarin olusturdugu oranlar sabit degerde seyretmektedir.
Egim=—(D" - P)=AP/Ay (1.4)

Son bagmtinin dogrusallik gosterdigi degisim aralifi, sistematik risk ve delta opsiyon
tiirii risk analizlerinde de uygulanabilmektedir. Biinyesindeki finansal varlik tiirleri

oldukca genis hacimli bir portfdyde, i. hisse senedinin getiri miktar1 R, ;

" Jorion, 2001-2002, a.g.e., s. 288-289.

36



R =a,+p -R,+& = R, (1.5)

bagintisiyla diizenlenebilmektedir. R,, portfoyiin toplam getirisidir. Bagintida yer alan
o, sabiti ve &, hata biiyiikliikleri, riskin mertebesinde etkili olmadig1 icin, géz ardi
edilebilmektedir. Bagintida yer alan R, biiyiikliigii, portfoydeki i. hisse senedinin getiri

payidir. Bu baginti; belirli bir doviz, 6rnegin dolar fiyatindaki degisime uygulanirsa,

AP, =R,-P,~(BP)R, (1.6)
§ M09 "‘“Iﬁ_‘ Egim=(D ' P)=hFs iy
= AP C-..H
o T
R B e R
ik =

i
i
i
: .
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Bono verimi

Sekil 1.1. Finansal varlik fiyatinin verim biiyiikliigiine gore fonksiyonel
degisimi.
sekline doniisebilmektedir. Benzer durum, f simgesiyle tanimlanan belirli bir finansal

tiirev aracinin fiyatinda ortaya ¢ikan degisimin, S simgesiyle tanimlanan belirli bir

finansal varligin fiyatindaki degisimi cinsinden ifadesinde de gozlenebilmektedir.

df=A-dS§ 1.7)

Bagintidaki A simgesi, konvansiyonel nitelikli olup, opsiyonun birinci dereceden kismi
tiirev islemcisini karakterize etmektedir. d f ve dS diferansiyel biiyiikliikleri ise,
finansal risk faktoriiniin degisimine bagimlhidir. Son ii¢ ifadeden izlenebildigi iizere,
finansal sistemin fiyatindaki degisim miktarlari, finansal faktoriin potansiyelini belirten
sabit katsay1 (exposure constant) ile belirli bir piyasa degiskeni iizerindeki sapma

derecesine bagimlidir. Boylece, yukarida farkl finansal sistem ile ilgili baginti;
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piyasada olusan kayip miktari= egim katsayisi X finansal degiskende gozlenen

ters yondeki hareketlilik miktar1 (1.8)

seklindeki genel ifadesiyle verilebilmektedir’""’%. Bagmntida yer alan egim biiyiikliigii,

Esitlik 1.6 da tammlandign sekliyle, S P, degerine karsilik gelmektedir. Ozellikle /3

parametresi, finansal sistemin tabiat1 ile finansal risk biiyiikliigiine bagimlidir.

Geleneksel finansal risk yonetiminde, etken parametre olarak daha cok son
bagintidaki egim degeri iizerinde odaklanilmaktadir.Bu biiyiikliigiin degisim araliklar
zorlanarak, ortaya c¢ikan risk biiyiikliigii belirli aralikta tutulabilmektedir. Aksi durumda,
esitligin sag tarafinda yer alan ikinci ¢arpan biinyesinde s6z konusu olabilecek ters
yondeki degisim miktari; diger finansal degiskenlerle farkli isaret ve biiyiikliiklerde
korelasyon katsayisi icerdiginden, degisik boyutlarda ortaya ¢ikan kovaryans matrisini
analizlemek ve ana bilesenleri belirlemek oldukg¢a ayrintili matematiksel ve istatistiksel

islemleri gerektirmektedir’> 7.

Yukaridaki agiklamalar 1s18inda, hazine bonosu, hisse senedi, finansal tiirev
aract gibi degisik finansal sistemlerin fiyat hareketlerinin genel piyasa faktorlerine
bagimliliklari  ve  bagimlilik  dereceleri, gerekli ~matematiksel bagintilarla
aciklanabilmektedir. Esitlik 1.6’ya bagimhi ve paralel bicimde, ornegin hisse senedi

fiyat1 iizerindeki degisim AP, biiyiikliigiinii belirleyen ifade,
AP =(8-P)-R,, +(e,-P) (19

yapisiyla diizenlenebilmektedir. Bagintida yer alan (8- R) biiytikliigli degisim egrisinin
egimidir ve finansal varhigin P, fiyati lizerindeki degisimde, R,, piyasa risk biiylikligi

ile birlikte etkili olmaktadir. Esitligin sag tarafindaki terimde yer alan (ei R) carpimi

7 Donald, Mackenzie, “Fear in the Markets ”, London Review of Books, (2000), p. 171-176.

2 Crouhy, a.g.e., s. 146-149.

73 Jondt, Jonathan, “Investitionsein Entsheidungen bei Unsicheren Erwartungen Mittels Risikoanalyse”,
Wirtschaftliche Jg.,vol. 15, no. 11, (1986), p. 543-549.

" Brandes, Budde W., “Simulation von Betriebs Entwicklungsmodellen mit COMPRI”, Agrarwirtschaft
Jg., vol. 30, no. 4, (1981), p. 105-115.
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ise, AP, biiyiikluigii tizerinde etkilidir. Fakat bu terim; piyasa riski disinda kalmakta ve

daha ¢ok islem tiiriine ve islemciye bagimli olarak sekillenmektedir. Terimde yer alan

g, biytikliigi spesifik risk olarak adlandirilmaktadir. Son ifadenin her iki tarafinin

varyansi alindiginda,
V(AP)=(B-B) -V(R,)+V(e -P) (1.10)

esitligi elde edilebilmektedir. Bu ifadede ilk terim genel piyasa riskini karakterize
etmekte ve bu nedenle fiyat iizerindeki belirsizligin dolayisiyla riskin, piyasa riskinden
kaynaklanan kesimini ortaya koymaktadir. ikinci terim ise, fiyat iizerinde sozii edilen
belirsizlikteki spesifik riskin katkisim1 gostermektedir. Genel bir yaklasimla, tiim risk
faktorlerinin ayrintili olarak toplami gerceklestirildiginde, genel risk toplami icinde
gozetilmeden kalan kiigiik paylara sahip risk faktorleri, spesifik risk faktorleri’dir’”.
Ornegin, belirli bir finansal sistemle ilgili olarak genel risk toplami; piyasa endeksi ve
buna ek olarak endiistri endeksi tiiriine dayali olarak modellenebilmektedir. S6z konusu
modellemeye gore, piyasa faktorlerinin sayisi arttikca, genel risk biiytikligli i¢indeki

spesifik risk katkis1 azalmaktadir.

Riskin genel anlamdaki iki farkl tiirii, bagimli olduklar risk faktorlerinin tiiriine
ve bagil etkinlik derecelerine gore sekillenmektedir. Spesifik risk paymnin goz ardi
edilebilmesi, toplam risk i¢cindeki bagil katkisinin diisiik dolayisiyla genis hacimli ve
risk faktorlerinin ¢ok degisik tiirlerde ortaya ¢ikabildigi portféylerde miimkiin
olabilmektedir. Spesifik risk katki paymin biiyiikliigii, risk faktorleri arasinda

olusturulabilecek kovaryans matris yaklasimi ile sayisal olarak belirlenebilmektedir.

1.4.3. Toplam risk biiyiikliigii iizerinde siireklilik ve kesiklilik kavramlari

1.4.3.1. Risk faktorleri iizerinde siireklilik gosteren islemler

Yukaridaki agiklamalardan izlenebildigi gibi, piyasa riski;risk faktorlerinin veya

egim degerlerinin hareketlilik kazanmasiyla ortaya cikmakta ve siirekli hareketlilik

75

Neftci, Salih N., An Introduction to the Mathematics of Financial Derivatives, Second Edition.,
Academic Press, New York, 2000, p. 108-112.
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Olciisiinde de ayn1 yonde bagimhilik gostererek, belirli bir sayisal degere
ulasabilmektedir. Ornegin hazine bonosu getirileri iizerinde, artma ve azalmaya neden
olan finansal faktorlerin hareketliligi arttikca, aymi finansal varhigin fiyatindaki
degisimlerin salimimlar1 da yiikselmektedir. Fiyatlar iizerindeki siirekli salinimlarin
araligy; fiyat degisim ekseni lizerinde fiziksel anlamda 6teleme hareketine benzetilerek,
4. Bolimde finansal risk yonetimi konular1 arasinda irdelenecek olan ve geometrik
anlamda da cagrisim yaptiran Brownien hareketleri yardimiyla irdelenebilmektedir.
Asagidaki bagintidan izlenebildigi {izere, finansal varligin cok kiicilk zaman
araliklarinda, fiyatinda izlenen bagil degisimin varyansi, d¢ zaman araliginin siirekli

nitelikteki genislemesi ile daha fazla yilikselme gostermektedir.

Lim V(AP/P)=0c"d¢ (1.11)

At—0

Bagintida yer alan simgelerden o biiyiikliigii, sonlu belirsizlik ya da sonlu dalgalanma
biiyiikliigidiir. Bu baginti ile o6zellikle opsiyon tiirii portfOyiin getirisi iizerindeki
degisimler kontrol edilerek, opsiyonun cinsine ve alim ya da satim opsiyonu olusuna
gore, yatirimcel korunabilmektedir. Bu bagint1 ayrica, ileride 3. Boliimde tanimlanan ve
finansman dalinda bir fiyat belirleme modeli olarak bilinen Black-Scholes modeline de,
oldukca paralel sonuglar verebilmektedir’®. Bu sonuglar gostermektedir ki; portfoyii
getiri yoniinden giinliik risklerden korumak icin, portfoy bileseni durumundaki finansal
varliklarin fiyatlarinda belirli dalgalanmalar gerekmektedir. Bu durum; ilgili risk

faktorleri lizerinde ancak belirli hareketliligin olusturulmasiyla saglanabilmektedir.

1.4.3.2. Risk faktorleri iizerinde kesiklilik gosteren islemler

Risk kaynaklar1 arasinda en Onemli ve tehlikeli olanlari, Kkesikli ve ani
sicramalar (discontinuous jumps) seklinde degisim gosterenleridir. Finansal
varliklarin fiyatlarindaki degisimlerin ya da finansal tiirev araclarin {izerinde
gerceklesen islemlerle ilgili endekslerin ani ve yiiksek degisim araliklariyla olusmalari

durumunda, ortaya c¢ikan risk biiytikliikleri de yiikselme egilimi gostermektedir.

% Neftci, a.g.e., s. 182-186.
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Uygulamada; bu tiir ani degisimlerle karsilasilma olasilig1 oldukca diisiiktiir. Bu nedenle
gecmise yonelik tarihsel finansal verilere dayali olarak ya da x- ekseninde yer alan
periyodik nitelikli zaman serilerinden yararlanilarak, bu tiir kisa zaman araliklarinda
ortaya cikan ani fiyat degisimlerini tahminlemek olduk¢a zordur. Ani ve keskin
sigramalara iliskin bir ilgin¢ 6rnek, 1987 yilina ait belirli bir portfdyiin icerdigi finansal
varliklarin agirlikli  ortalama getiri oranlarimin  kiyaslanmasina yoneliktir. S&P
endeksinin, 31.12.1986 tarihinden, 31.12.1987 tarihine kadar, birer aylik periyotlarla
ortaya ¢ikan degisim egrileri izlenmistir. Yapilan incelemelerde, polinomiyal nitelikli
normal artis egrisinin, 31.10.1987 giiniine rastlayan ve endeksler iizerinde inis ve
sicrama seklinde ortaya cikan ani hareketler nedeniyle, ortaya c¢ikan diisme
miktarinin, %20 civarinda gerceklestigi gozlenmektedir. Oysa gecen bir yillik donemde,

hareket seyri daha diisiik salimm ve daha yumusak diisme egilimleriyle izlenmistir’ .

Bu tiir kesikli ve ani inisleri tahmin etmek olduk¢a zordur, dolayisiyla gegmise
dayali tarihsel verilerden hareketle gelecege yonelik finansal olusumlar1 O6nceden
sezmek miimkiin olamamaktadir. Bu tiir ani finansal hareketler; ancak stokastik siirecler
seklinde bilinen ve olasilik teorilerine dayali simiillasyon islemleriyle
belirlenebilmektedir. Bu tiir ani ve keskin salinimlarla karsilasma frekansi diisiiktiir.
Zaman ekseninde, bu tiir siddetli ve portfoy getirisinde ¢ok biiyiik risk olusturabilecek
salimimlar icin, risk simiilasyon tahminleme yontemleri kullanilabilmektedir 7® .
Portfoy serilerinde, getiri riski iizerinde etkili finansal risk faktorleri olusumunda,
zaman serisi i¢inde gozlenen kesikli nitelikli ve ani sigramalarin bir diger onemli nedeni
de taraflar arasi sozlesme niteliginden kaynaklanmaktadir. Nitekim; portfoy iizerindeki
opsiyon sozlesmeleri geregi, portfoy getirisinin belirli bir degere ulagsmasi durumunda,
sozlesmenin alici veya saticist tarafindan sonlandirilmast miimkiindiir. Bu tiir bir
yaptirim da, sozlesme fiyati iizerinde ani ve diizensiz sigcramalara neden olabilmektedir.
Portfoy getirisi; ornegin bagil anlamda 100 birimin altinda ise, sdzlesme devam eder,
sozili edilen bu limit degerin {izerine c¢iktiginda ise, opsiyon sozlesmesi taraflar arasi

anlasma geregi sona erdirilir. Bu durum ani ve kesikli nitelikli sicrama nedeni

7 Jorion, 2001-2002, a.g.e., s. 293-294.
8 Pearson, a.g.e., s. 16-22.
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olabilmektedir. Bu tiir kesikli limit degerli ve dolayisiyla sadece iki tiir secenek tasiyan
opsiyonlar (binary option) iizerinde, bu 0Ol¢iideki finansal hareketliliklerle karsilagilma

siklig1 oldukca yiiksektir.

Portfoyiin getirisi iizerinde etkili olan parametrelerin degisim hizlarii belirleyen
endekslerin kesikliligin, dolayisiyla ani degisimlerin ¢ok sayida farkli nedeni vardir.
Ornegin; 1987 yilinda Menkul Kiymetler Borsalari’'nda yasanan ani krizler hususunda
ileriye yonelik ve dikkate deger bir tahminde bulunulamamistir. Daha sonra yapilan
tartigmalar gostermistir ki; bu kriz nedenlerinin basinda, y1l boyunca olduk¢a yiiksek
ancak siirdiiriilebilir diizeylerde artis gOsteren faiz oranlari yaninda, siirdiiriilebilir
diizeyini biiylik ol¢iide asmis ve siirdiiriilemez (unsustainable) diizeylere ulagsmis fiyat
artiglarinin var olduklar1 anlasilmistir. Esasen finansal piyasa aktorleri icin tiim bilgiler
ulagilabilir durumda olmasina karsin, bunlarin analizi ve tahminleri gergeklestirile-
memistir. Bazilarina gore; yukarida yapilan degerlendirmelere dayali ve gecmise
yonelik temel kriz nedeni, arastirma eksikligidir. Bir diger kesime gore, yasanan bu
krizin agirlikli nedeni, yukarida belirtilenin aksine, o donemde yiiksek bir ticari hacmin
olusmast ve buna bagiml olarak da fiyatlarin diisiiriilmesinde tam bir belirsizligin
yasanmis olmasidir. Finansal piyasalarda, kesiklilik ve ani sigramali fiyat veya degisik
kombinasyonlardaki portfoylerin getirileri tizerideki keskin degisimleri olusturan bu tiir
nedenlere ek olarak, bircok gozlenebilir, nitelikleri analizlenebilir ve irdelenebilir
onemli toplumsal olaylar da ani ve sicramali degisimler (event risk) yaratabilmektedir’.

Bu tiir finansal degisim ve etkin risk nedenleri asagidadir.

a) Ulkeler diizeyinde ortaya ¢ikan yonetim degisikligi ile birlikte, ekonomik

politikalar da degismekte ve finansal varlik getirilerinde ani salinimlar olugsmaktadir.

b) Ekonomik politikalarda yapilan degisimler geregi, iilke capindaki ekonomik
ilkelerin etkinlik giiclerinin azalmasi sz konusu olmaktadir. Ayrica iilke bazindaki
siyasi yap1 degisimi nedeniyle, finans sisteminde, daha once var olan konvertibl sistem
devre dis1 birakilabilmektedir. Ayrica vergi yasalarinda da girisimci yoniinden bir dizi

olumsuzluklar eklenebilmektedir. Bu tiir diizenlemeler, portfdyiin getirisi lizerinde ani

" Jorion, 2001-2002, a.g.e., s. 4-7.
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ve keskin bir sicrama, belirsizlik ve dolayisiyla risk olusturabilmektedir. Bunlara ek
olarak, ©zel girisimcilere ait iiretim veya hizmet kuruluslarin kamulastirilmasi da
finansal piyasalardaki hareketliligi hizlandirmakta ve portfoy getirisi iizerindeki finansal

risk tizerinde olumsuz katkilar yapabilmektedir.

c¢) Ulkelerin ekonomik anlamda amagcladiklari iyilestirmeler yoniinde, resmi
finansal araglari durumundaki paralann iizerinde gerceklestirdikleri devaliiasyon
kararlarinin da finansal belirsizlikler ve ani dalgalanmalar iizerindeki etkisi yliksektir.

Devaliiasyon;bir ¢cok finansal parametreyi birlikte ani degisimlere siiriikleyebilmektedir.

Yukarida sayilan risk tiirleri, siyasi ve politik gelismelerin ortaya c¢iktigi
gelismekte olan iilkelerde yaygindir. Ciinkii; acil durum sergileyen ve finansal
diizenlemelerinde bazi degisikliklere gereksinim duyulan finansal pazarlara (emerging
stock markets), bu iilkelerde rastlanmaktadir. Siyasal ve ekonomik olaylara dayal riskin
olustugu finansal piyasa tiirleri, ilk kez 1981 yilinda, Uluslararasi Finans Teskilati (IFC,
International Finance Corporation) tarafindan tanimlanmstir®. Serbest rekabete dayali
piyasa kosullarinin yerlesik oldugu ekonomik hayatin hiikiim siirdiigii iilkelerde, bu tiir
piyasa ortamina rastlanilmadig i¢in, yukaridaki kosullarin yarattig: finansal piyasalar,

tiniversal nitelikli tanimlar arasinda degerlendirilememektedir.

Gelismekte olan iilkeler, bu tiir onemli olaylara dayali olarak yasadiklari finansal
risk yiiklerini, zamanla alabilecekleri yeni ekonomik Onlemler ve finansal piyasalar
tizerinde yiiriitebilecekleri iyilestirici diizenlemelerle hafifletebilmektedir. Aksi halde
ekonomik hayati yonlendirici ve belirleyici nitelige sahip finansal piyasa kosullari,
sermaye akisini tedirgin etmede ve sermayeyi amaclanan hedefinden saptirmadaki
etkisini (financial perturbation) siirdiirmektedir. Finansal risk yonetiminde, yukarida
s0zii edilen sosyal ve ekonomik tiirden 6nemli olaylara dayali risk tiirlerini incelemeye
uygun ve elverisli finansal risk analiz yontemleri, heniiz gelistirilememistir. Dolayisiyla
bu tiirden risk kaynaklari, sira dis1 olaylara dayali risk kaynaklar1 (unique events) olarak
degerlendirilebilmektedir. Ayrica; politik degisimlere dayali risklerden korunmak ve

risk yonetiminden yararlanmak {izere, bazi tiir finansal pazarlar icin degisik sigorta

80 Jorion, 2001-2002, a.g.e., s. 295-298.
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nitelikli araclar gelistirilmistir. Bunlardan biri de istatistiksel hipotez testleridir.

Dagiliglarin se¢imi ve uygulanmasi; incelenen finansal risk parametrelerinin
niteligi ve bu parametrelerin incelenme amacina gore degismektedir®'. Ornegin belirli
bir portfoye iliskin getiri durum fonksiyonunu etkilemede, secilen bir finansal
parametrenin etkili olup olmadigi, dolayisiyla drnek olarak secilen portfoyiin varyansi
ile hipotetik olarak secilen popiilasyon varyansinin, belirli bir yanilgi pay1 veya belirli
bir giiven diizeyi ile homojen bir nitelik gosterip gostermedigi, y*-dagilist yardimiyla
incelenebilmektedir. Bu hususta verilen hiikiim ise, secilen ve belirli bir giiven diizeyi
ile gecerlilik gosteren y*- testiyle gerceklestirilebilmektedir. Aym finansal faktériin, iki
farkli portfoyiin getirisi {lizerindeki belirsizlik, dolayisiyla olusacak finansal risk
biiyiikliigli tizerindeki etkileri de arastirilabilmektedir. Varyans 6lgtimlerinden hareket
ederek ayni risk faktoriiniin bu iki portfdy {iizerinde olusturabildigi varyanslarin
homojenlik dereceleri belirli bir giiven diizeyi ile karsilastirilabilmektedir. Sozii edilen
iki portfoyiin incelenen bu risk faktoriinden etkilenme derecelerinin ayni olup olmadigi,
F-dagilis1 ile irdelenebilmektedir. Bu hususta varilan hiikiim, secilen giiven diizeyi ile

sayisal olarak elde edilen F-degeri yardimiyla olusturulabilmektedir.
1.4.3.3. Isletme nakit akis riski

Piyasa riskinin onemli bir bileseni de likidite riskidir. Likidite eksikligi; bir
kurumun basanisizliginda en etkili nedenler arasindadir. Finansal risk yoneticileri
arasinda yerlesik bir deyimle, likidite derecesi; kurumun finansal islemlerinde teknik
¢ozgen rolii iistlenebilmekte ve zaman icinde ortaya cikan finansal problemlerin
coziimiinde etkili olabilmektedir. Finansal sistemde ortaya c¢ikan likidite riski,
geleneksel piyasa riski analiz yontemleriyle degil, daha ileri diizeyde metodoloji iceren
istatistiksel yontemlerle incelenebilmektedir. Likidite riski; esasen endiistriyel
kuruluglarda iiretim yapan birimlerde, proses akisinin siirdiiriilmesinde gozlenen risk
boyutunu ve risk degiskenlerini belirlemektedir. Finansal sistemlerdeki likidite risk

boyutunun, toplam belirsizlik biiyiikliigii icindeki fark edilebilir bir hizla artan payzi,

81 Kjersti, Aas, - Xeni, Dimakos K., “Statistical Modelling of Financial Time Series”, J. Applied
Research and Development, Norvegien Computing Center, vol. 2, no.1, (2004), p. 1-14.
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VAR yontemiyle saptanabilmektedir. Risk yoOnetiminde bu tiir onemli risk paylari,
siklik dereceleri ¢ok diisiik ve genel olarak gecici 6zellik tasisalar da, dnemlilik testinde

zaman zaman agirlikli nitelik sergileyebilmektedir.

Likidite riski iki 6nemli bilesenden olusmakta olup bunlar sirasiyla; varliklara
dayali likidite riski ve fonlara dayali likidite riskidir. Varliklara dayali risk biiyiikliigii,
piyasa riski/iiriin likidite riski seklindedir® . Varliklara dayal likidite riski; transfer
islemlerin ve ticari hareketlerin, gerektigi olclide yerine getirilemeyisin ve bu husustaki
yetersizligin dl¢iisiidiir. Fonlara dayal likidite riski ise, isletmenin ya da ticari kurumun,

nakit akis riski olarak degerlendirilebilmektedir.

Fon likidite riski, temel anlamda ticari kurulusun 6zellikle kisa vadeli bor¢larini
O0demede karsilastigi risk biiyiikliigiidiir. Eger satilmasi planlanan finansal varligin,
portfoy kapsaminda belirlenen fiyatla satilmasi isleminde giicliik varsa, bu durumda
likidite riskinin tanimlanan iki alt grubu arasinda 6nemli bir etkilesim mevcuttur.
Fonlara dayali likidite riskinin belirli diizeylere diisiiriilebilmesi icin sirasiyla; a) Pesin
satiglar tutarindan, b) Diger varliklarin satiglar1 tutarindan, ¢) Bor¢clanma yolu seklinde
belirtilen kaynaklardan yararlanilabilmektedir. Varliklara dayal likidite risk biiyiikliigii;
cesitlendirme yolu ile belirli tiir finansal varlik piyasasini, belirli bir limit degere
daraltma veya iretimi iizerinde smirlama yoluyla belirli bir limit degere
indirgenebilmektedir. Diger taraftan, fona dayali likidite risk biiyiikliigii de; risk
yOnetimi tarafindan nakit akis gereksinimlerinin, belirli parametreler gozetilerek saglam

ve nicel olarak planlanmasi yoluyla, belirli bir degerin altina diisiiriilebilmektedir.

Risk yonetimi; bu tiir planlamalarla, isletmenin finansal gereksinimlerini
karsilayacak yeni fon kaynaklarinin niteliklerini de arastirmalidir. Varliklara dayali
likidite riski; varlik ya da fonun likidite halinde transfer edilme miktarina bagimlh
olarak, fiyat fonksiyonunu etkilemede oldukca Onemlidir. Belirlenen fonksiyonun,

varliklara dayali likidite riskine bagimliligi, gozlenen Ol¢ciim sonuglarinin ortaya

82 Allen, Linda, - Saunders, Anthony, Incorporating Systematic Influences Into Risk Measurements,
Basel Capital Accord, New York, 2002, p. 1-17.

8 Marieke de Goede, ’Repoliticising Financial Risk”, Economy and Society, vol. 33, no. 2, (2004), p.
197-217.
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koydugu olasilikla kiyaslanabilmektedir. Hesaplanan olasilik degeri yiiksekse, onemlilik
testi sonucunda belirlenen sayisal biiyiikliikk oran1 da yilikselmekte ve dolayisiyla sozii
edilen likidite riskinin, mevcut toplam risk biiylikliigii tizerindeki etkinligi artmaktadir.
Hazine bonolar1 veya dolasimdaki nakit miktarina bagimli olarak, varliklara dayali

likidite oraninin artmasi, asagidaki karakteristik parametrelerle degisebilmektedir84.

a) Daralma (tightness); Onemli ve karakteristik bir parametredir. Portfoy

kapsamindaki finansal varligin beklenen ve hesaplanan degeriyle, likidite halindeki
varligin transfer fiyati arasindaki farkliligi 6lgmektedir. Biiytikliigii arttik¢a, finansal
varliga ait iki farkli degerin birbirinden uzaklastig1 (divergent) ve dolayisiyla varliga
dayal likidite riskinin yiikseldigi anlasilmaktadir.

b) Derinlik (depth); finansal varliklarin fiyatin1 ¢ok fazla etkilemeyecek ol¢iideki

finansal varlik hacimsel likidite biiyiikliigliniin, alt sinir degerini tamimlamaktadir.
Ciinkii belirlenen bu sinir hacim degerinin altinda ortaya cikan likidite, 6nemli bir risk
pay1 olusturmamaktadir. Ne var ki; varliga dayali likiditenin belirlenen bu alt sinir
hacim degeri asildiginda, likidite fazlalig1 nedeniyle, finansal varligin fiyatinda onemli
Olciide dalgalanmalar ve buna bagimli sapmalar 6l¢iisiinde belirsizlik ve giderek 6nemli
oOlciide likidite riski olugsabilmektedir.

c¢) Toparlanma (resiliency); finansal varligin ticari degerinin yok olmasina neden

olan dalgalanmalardan kurtularak, normal fiyat diizeyine ulagsmasi yoniindeki hizidir.
Toparlanma seklinde tamimlanan karakteristik parametrenin biiyiikliigli Ol¢iisiinde,

varliga dayal likidite riski biiyiikliigiinde de belirli Slgiide azalma gozlenmektedir® *°,

Yukarida belirtilen aciklamalardan izlenebildigi gibi; finansal varliklarin belirli
Olciide likidite niteligine sahip olmalar1 durumunda, fiyatlarda veya portfoy getirisinde
cok biiyilk belirsizlik olusmuyorsa, bu durumda likidite riskinin toplam risk
biiytikliigiindeki payr da yiiksek olmamaktadir. Oysa finansal varligin likiditasyon
karakteristigi ¢ok diisiik ya da likidite hacim derinligi ¢ok yiiksekse, fiyatlarda

yaratacagl asirt sapmalar, toplam riskin de biiyilk Olclide artmasimna neden

¥ Jorion, 2001-2002, a.g.e., s. 298-302.

85 Kaufmann, Edger, - Reiss, Rolf D., - Thomas, Michael, Stochastic und Quantitative Methoden in den
Wirtschaftswissenschaften, Universitaet Book, Siegen, 2001, p. 15-21.

86 Assael, a.g.e., s. 227-231.
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olabilmektedir. Likiditesi diisiik finansal varligin, ¢ok yiiksek olmayan belirli bir
miktarinin portfoy kompozisyonundan c¢ikarilmas: durumunda, finansal varligin fiyati
cok hizli ve biiylik degisimler halinde etkilenebilmekte ve bdylece Oonemli bir risk
kaynagi olusabilmektedir. Bu tiir finansal piyasalara; yukarida daha 6nce tanimlanan ve
genellikle acil onlem gereksinimi gosteren, 6nemli sosyal ve ekonomik olaylara dayali
risklerin olugsmasina zemin hazirlayan varliklarin (emerging market equities), dolasimda

oldugu pazarlarda rastlanmaktadir.

Bu tiir finansal varliklarin piyasalardaki alim satim islemsel hacim biiyiikliikleri
de oldukca kiiciiktiir. Likidite 6zelligi gostermeyen piyasalar (illiquidity of markets), iki
temel finansal kaynakli nedenden olusmaktadir. Bunlardan birincisi, finansal varligin
spesifikligi, digeri ise ticari amacla dolagimi s6z konusu olan finansal varligin, alim-
sattmi yapilan pazarinin dar olmasidir. Yasanan ani krizler ve pazarlardaki ani tiiketici
egilimi degisimleri, 6zellikle endiistriyel iirtinlerdeki kalite kavramim da diizey olarak
diisiirmekte ve boylece artan talep karsinda, likidite egilimi az olan malin mevcut talebi

karsilamadaki yetersizligi, fiyatlardaki belirsizlikleri arttirma riskini de yiikseltmektedir.

1.5. Finansal Piyasalarda Toplam Risk Uzerinde Etkili Risk Kaynaklar

Finansal piyasa riski sistematik olarak incelendiginde, risk kaynagi durumundaki
faktorlerin basinda;1) Dolasimdaki ulusal para riski, 2) Sabit getirili finansal varliklarin
riski, 3) Hisse senetlerinin dolasim siirelerinden ve faiz oranlarindan kaynaklanan
riskler, 4) Mal piyasas1 riski, seklindeki tiirleri siralanabilmektedir. Finansal
piyasalardaki toplam riskin, ulusal para kaynakli risk bileseni, paranin yabanci paralar
karsisindaki kur degerinin asir1 dalgalanmasi sonucunda ya da devaliiasyon islemine
ugrama riskinden kaynaklanmaktadir. Sabit getirili hazine bonolarinin riskleri ise
finansal varlik olarak fiyatlarinda olusan degisim ve getirilerindeki belirsizlikten
kaynaklanmaktadir®”®. Ayrica bu tiirden risklerin olusmasinda; dogal olarak kiiresel

nitelikli faiz oranlari, gercek faiz getiri riski, kredi yayginlig: riski ve on ddemenin

87 Finger, Christopher C., A Comparison of Stochastic Default Rate Models, The Risk-Metrics Group,
New York, 2000, p. 8-11

88 Christoph, Memmel, - Carsten, Wehn., The Market Price Risk,Analysis and Models for Risk
Aggregation., Press and Public, Relation Division, Deutsche Bundesbank, Frankfurt, 2005, p. 16-20.
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neden oldugu risk etkilidir.

Hisse senetlerinden kaynaklanan risk ise genel anlamda piyasa boyutlu risktir ve
ayrica faktor modelleri ve portfoyiin diger oOzelliklerine bagimli olarak degisim
gostermektedir. Mal riski daha cok fiyat iizerindeki belirsizlik ve dalgalanmalardan
kaynaklanmaktadir. Mal riskini olusturan diger agirlikli etmenler arasinda; uygun
Olcekli getiri riski, mal tesliminde karsilasilan risk ve likidite riski sayilabilmektedir. Bu
aciklamalardan anlasilmaktadir ki; portfoy riski {izerinde yukarida sayilan kaynak
risklerden biri veya birkac¢i ya da tamami es zamanli olarak olusabilmekte ve her biri
farkli Olciide etkinlik gosterebilmektedir. Ayrica belirtmek gerekir ki; yukarida
belirtilen risk kaynaklarinin herhangi ikisi arasinda, belirli degerlerde korelasyon soz

konusu olabilmekte ve birbirlerini gercek biiyiikliiklerinin 6tesinde etkileyebilmektedir.

1.5.1. Dolasimdaki ulusal para riski

Para riski, yabanci paralarin mutlak ve bagil finansal degerlerindeki potansiyel
degisimlerinden kaynaklanmaktadir. Belirtilen bu hareketlerin basinda sirasiyla: 1)
paranin spesifik deger kaybi riski, 2) parasi iizerindeki riski incelenen iilke ile diger
ilkeler arasindaki ticari baglantilarin getirdigi risk, 3) Ulusal paranin devaliiasyon
riskidir®. Ulusal para endeksli risk tiirleri asagidadir.

a) Ortaya cikan parasal risk, piyasadaki paranin dogal dolasimiyla fark
edilebilmektedir. Piyasa kosullarinin zorlamasi Olciisiinde, bazen yiikselme ve bazen de
deger kayb1 seklinde gozlenmektedir. Bu tiir finansal hareketin dogal sonucu olarak,
paranin doviz kurlarindaki goreli degeri (parite) de; piyasanin rekabete dayali olma ve
serbest piyasa kurallarinin gecerliligi Olciisiinde, belirli bir degerle olusmaktadir.

b) Ulusal para iizerinde genellikle yasanan devaliiasyon ve daha az siklikla
yasanan revaliiasyon; piyasa risk kaynagi olarak iilkenin ulusal parasinin, uluslararasi
finansal sistemdeki degerinde salinimlara neden olabilmekte ve buna bagimli olarak,
doviz kurlart karsisindaki bagil degerinde ve giderek mevcut kur paritesi biiyiikliigiinde,
tanim sirasina gore bir miktar diisme ve artis sergileyebilmektedir Ulusal para

tizerindeki parite degisiminin pozitif oldugu durumlarda, revaliiasyon seklinde kendini

8 Hull, John C., Introduction to Futures and Option Markets, Prentice Hall, New Jersey, 1991, p. 6-9.
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gosteren finansal operasyonlar; sozii edilen iilkenin uluslararasi ticaret ortamlarina mal
akis1 saglama fonksiyonlarimi zorlayabilmektedir.

c) Parasal rejimdeki degisim de, risk kaynagi olarak piyasadaki toplam riski
etkilemektedir. Ulusal paralar; iilkelerin uluslararas1 siyasal, ekonomik ve finansal
biitiinlesmelere katilmalar1 halinde, uluslararas: yeni para sistemleriyle birlesmekte ve
boylece daha oOnceki paranin uluslararasi finans ortamindaki paritesi de degisime
ugramaktadir. Boyle bir finansal gelisme, dogasi geregi iilkedeki finansal piyasa
hareketlerini alisilmishgin Gtesinde degistirmekte, dolayisiyla toplam piyasa riski
artmaktadir. Boylece, iilkedeki ticari kuruluslar ve 6zellikle portfoy piyasasi taraflari,

onemli Ol¢iide belirsizlik ve bunun doguracagi riskle karsilagsmaktadir.

Bu tiirden ulusal para rejim degisikligi riski, ozellikle son yillarda Avrupa
Birligi iilkeleri ve cok daha belirgin ve etkin sekliyle 2001 yilinda bu ekonomik ve
siyasi birlige katilan iilkelerce yasanmistir. Ciinkii bu iilkeler, paritesi ve finansal
etkinligi belirli mevcut ulusal paralarin1 birakip, AB’nin ortak para birimi durumundaki
Euro’yu benimsemistir. Ulkelerin yeni para birimiyle ekonomik ve ozellikle finansal
sistemlerini yiiriitmeleri, her biri i¢in 6nemli 6l¢iide risk yaratmistir. Ne var ki; her iilke
icin farkl boyutta ortaya ¢ikan riskin analizi ve yonetimi, AB kurumlarinca iistlenilmis,
irdelenmis ve gecis donemleri kisaltilarak, risk etkisi en aza indirgenmistir. Minimum

diizeyli risk kokenli finansal kayiplar ise AB tarafindan karsilanmistir.

1.5.1.1. Dolasimdaki ulusal paralarin finansal degerleri arasindaki

korelasyon, belirsizlik ve risk

1996 ve 1999 yillarinda, ulusal paralarinin deger degisimleri izlenmek iizere, 10
tanesi gelismis, digerleri acil 6nlemler igeren finansal piyasalara sahip iilkeler arasindan
21 farkhi iilke secilmistir. Bu iilkelerin giinliik ulusal paralarindaki gozlenen deger
degisimleri kullanilarak, VAR yontemiyle belirlenen risk oranlar1 oteleme islemiyle,
aylik ve yillik zaman dilimlerine genisletilmis ve bdylece her iilke ulusal parasinin
istatistiksel anlamdaki deger degisimleri, yillik bazda belirlenebilmistir. Belirtilen
donemde, ekonomik olumsuzluklardan etkilenen bu {ilkelerin ulusal paralarinda

gozlenen deger kayiplari ile ekonomik diizeyleri ve gelismislikleri arasinda istatistiksel
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anlamda 6nemli paralellikler gézlenmektedirgo.

Finansal irdeleme kapsaminda, gelismis iilkelerdeki yillik  deger
kayiplarinin %6-11 arasinda degistigi anlasilmaktadir. Bu iilkeler arasinda yer alan
Kanada dolar ise dikkat ¢ekici niteligi ile %4-5 arasinda deger kaybina sahiptir. Oysa
listedeki Arjantin pezosu ve Hong-Kong dolar1 ¢ok diisiik deger kayb1 gostermektedir.
Bu iki ulusal paranin beklenmedik oOlciideki diisiik deger kaybinin nedeni, her iki tiir
ulusal paranin da Amerikan dolarina bagimli olmasidir. Ne var ki bu sonug, sozii edilen
iilkelere iliskin ulusal para degerleri kaybinin kiiciik oldugu anlamima gelmemektedir’'.
Ciinkii bu iki tilkede, Amerikan dolarina asir1 bagimlilik nedeniyle olusan devaliiasyon

riski, belirtilen donemlerde cok yiiksek oranlarda seyretmistir.

Tayland ve Endonezya’da, 1996 yilinda ulusal para ilizerindeki degisim ¢ok
diisiik ve sirasiyla %1.23 ile %1.61 degerlerinde iken, serbest kur degisimine doniisiim
inisiyatifleri nedeniyle, piyasa riski olduk¢a yiiksek degerle gozlenmistir. 1999 yilinda
ise, her iki iilkenin ulusal parasindaki degiskenlik ¢ok yiiksek degerlerle, Oyleki;
Tayland’da %9.71 ve Endonezya’da % 11.14 olarak belirlenmistir. Amerikan dolar1 ile
diger ulusal paralarin takas degerleri anlamindaki doviz kuru (exchange rate) arasinda,
degisik diizeylerde olusan korelasyon katsayilari s6z konusudur. 1999 yilinda, aylik
periyot icinde mevcut veriler yardimiyla elde edilen korelasyon katsayilar1 iki yonlii,
art1 ve eksi isaretlidir. Ayrica segilen 21 adet iilke birlikte gozetildiginde, korelasyon
katsayilart ortalamasinin yiliksek olmayan degerlerle ortaya c¢iktigi izlenmektedir.
Degisik ulusal paralara dayali bir portfoy olusturulmasi halinde, olasi riskin diisiirtilmesi
icin Ozellikle aralarindaki korelasyon Kkatsayisinin kiiciik oldugu doviz tiirleri
gozetilmelidir.Ozellikle Euro ile birlesme egilimi gosteren ulusal paralar arasindaki
korelasyon katsayilar yiiksektir. Bu 6zellige sahip ulusal para tiirleri arasinda, Norveg
Kuronu (NOK), Isve¢ kuronu (SEK) ve Danimarka kuronu (DKK) bulunmaktadir.
Diger taraftan; 6rnegin Ingiltere ulusal parast (GBP); Euro ile birlesmedigi halde,

Ingiltere’nin AB’nin bir iiyesi olmas1 ve hem ekonomik, hem de sosyolojik anlamda

% Jorion, 2001-2002, a.g.e., s. 300-302.
ot Kolb, Robert, Understanding Options, John Wiley, New York, 1995, p. 40-45.
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baglantili olmas1 nedeniyle, iki tiir para arasindaki korelasyon katsayisi yiiksektir”.

Cesitli ulusal paralarin, aylik bazda dolar karsisindaki deger kayiplari, sozii
edilen paralarin devaliiasyon oranlarini belirlemektedir. Devaliiasyon riskleri, doviz
kuru risklerini olusturmakta ve ortaya ¢ikan kur riskleri de, degisik tiirdeki finansal
riskleri olusturmaktadir. Ornegin faiz oranlar1 riski, dogal olarak bu tiirden bir risk
kaynaklidir. Faiz oranlar1 arttik¢a, ulusal paralarin doviz kurlar1 karsisindaki bagil
degerlerinde diisme gozlenmektedir. Diger taraftan; doviz kurlar1 ile hazine bonolar1 ve
hazine bonolar1 ile ulusal paralarin degerlerinde gézlenen degisimler arasinda, farkli
yonlerde ve biiyiikliiklerde korelasyon katsayilar1 olusabilmektedir. Eger faiz oranlari
enflasyonist baskilarla artiyorsa, bu durumda doviz ile hazine bonosu piyasasindaki

hareketlilik arasinda pozitif bir korelasyon katsayisindan da soz edilebilmektedir.

1.5.1.2. Capraz kurlardaki degisimlerin olusturdugu belirsizlik ve risk

kaynaklari

Doviz kurlarinda referans olarak tek ve ayni doviz secilirken, capraz kurlarda
referans doviz disinda herhangi bir doviz de secilebilmektedir. Doviz kurlarinda
referans olarak secilen kur, genellikle Amerikan dolaridir. Ornedin S, simgesi
dolar/pound yapisindaki doviz kuru oranmni ve S, simgesi de dolar/euro seklindeki
doviz kuru oranimi belirttiginde, euro/ pound seklindeki capraz doviz kuru oranini

belirleyen S, (euro/pound) biiyiikliigii; asagidaki baginti ile verilebilmektedir.

S, (dolar/ pound)

S, leuro/pound ) = 1.12

3( P ) Sz(dolar/euro) ( )
Logaritma alinarak, asagidaki dogrusal yap1 elde edilebilmektedir.

In(S,) =1In(S,)—1n(S,) (1.13)

Bu bagintiya paralel olarak diizenlenebilen capraz kur kaynakli belirsizligin varyansi,

% Jorion, 2001-2002, a.g.e., s. 303.
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632 = 0'12 + 0'22 -2p,,0,0, (1.14)

bagintisiyla verilebilmektedir. Bagintida yer alan p,, biiyiikliigii; iki farkli kur oram

durumundaki S, ve S, arasindaki korelasyon katsayisini belirlemektedir. ,> ve &,°,
sozii edilen iki kur ile ilgili varyans biiyiikliiklerini, o, ve o, simgeleri ise sirastyla; S,
ve S, seklindeki kur oranlarinin standart sapma degerlerini gostermektedir.  Son
bagintida, p,, korelasyon katsayis1 da yer almaktadir. S, ve S, arasindaki korelasyon

katsayisi pozitifse, S, kur oranindaki varyans biiyiikliigii, diger iki kur oraninin varyans

biiyiikliikleri toplamindan daha diisiiktiir. Aksi durumda S, kur oranina ait ¢, varyans

biiyiikliigii, iki kur oraninin var