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Ozet

Bu caligmada; gelismekte olan bazi finansal piyasalar u¢ deger teoremi yardimiyla modellenmis ve finansal
riskler, riske maruz deger ve beklenen kayip kullanilarak belirlenmistir. Risk dl¢iimii, finansal piyasalarda
potansiyel risklerin ve bu risklerin etkilerinin degerlendirilmesine olanak tanimaktadir. Tiirkiye, Polonya ve
Sili gibi gelismekte olan piyasalarda islem gérmekte olan hisse senedi endekslerinde pozisyon alan bir
yatirimeinin finansal riskleri analiz edilmis ve farkli giiven diizeyleri i¢in bu 6l¢limler karsilastirilmustir.

Anahtar sozciikler: Ug deger kurami, Riske maruz deger, Beklenen kayip, Gelismekte olan piyasalar.

Abstract

Measurement of financial risks of some emerging markets by using extreme value theory

Some emerging markets have been modelled by extreme value theorem anf financial risks are evaluated by
using value—at-risk and expected shortfall. Risk measurement enables to evaluate potential risks and effects of
these risks in financial markets. Financial risks of an investor who has a position on stock indices in the
emerging markets such as Turkey, Poland and Chile have been analyzed and risk measures are compared for
different confidence levels.

Keywords: Extreme value theory, Value at risk, Expected shortfall, Emerging markets.
1. Giris

Son yillarda finansal piyasalarda goriillen hizli biiylime, bu piyasalara yonelik talebin artmasma yol
agmustir. Artan talep ise risk yonetim tekniklerinin gelisimine olanak saglamustir. Bu ¢ergevede bankalarin
risk sermaye yeterliliklerini 6lgmekte kullanilan ve Basel II adi verilen uluslararasi standartlar
gelistirilmistir. Bu standartlar yardimiyla finansal risk; piyasa, kredi ve operasyonel riskler olmak iizere
smiflandirilmistir [5].

Diger taraftan u¢ deger bir olayin ortaya ¢ikma riski de risk ydnetiminin her asamasinda incelenmesi
gereken durumlar arasinda sayilmaktadir. Son yillarda finansal piyasalarda meydana gelen biiyiik fiyat
degisimleri ve ekonomik krizler bu riskin dikkatli bir sekilde incelenmesi gerekliligini ortaya koymustur.
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Disiik frekansta gergeklesmesine ragmen, yiiksek tutarlarda hasarlara yol agan ug olaylar nedeniyle akla
gelen ilk soru “bu olaylarin finansal olarak doguracagi sonuglarin ciddiyetinin ne olacagi”dir. Ug
degerlerin istatistiksel olarak modellenmesine olanak tantyan ve gii¢lii bir teorik alt yapiya sahip bir model
bu sorunun yanit1 olacaktir. U¢ deger kurami1 (UDK) bu kapsamda kullanilabilecek pratik yontemlerden
biridir [15].

Doviz krizi, borsanin ¢okmesi gibi u¢ olaylar nedeniyle finansal piyasalardaki beklenmeyen degisimler
iizerine bir¢ok calisma yapilmistir. Gengay ve Selcuk [12] gelismekte olan 9 farkli piyasaya ait giinlitk
borsa getirilerini incelemis, varyans-kovaryans ve benzetim yontemleri gibi bilinen yontemlerin yani sira
UDK yonteminden faydalanarak riske maruz deger (Value-at-risk, VaR) tahminlerini elde etmistir. Gilli
ve Kéllezi [15] hasar dagilimimin kuyrugunu modelleyerek kuyruk riski 6l¢limlerinin nokta ve aralik
tahminleri iizerinde yogunlasmstir. Embrechts ve arkadaslari ile Beirlant ve arkadaslarmin UDK ile ilgili
caligmalari literatiire 6nemli bir katki saglamistir [3, 10]. Bu ¢alismalar ug deger kuraminin teorisi, farkl
disiplinlere uygulamasi, parametre tahmin ve analiz yontemleri hakkinda detayli ve genis bilgiler
icermektedir.

Celik ve Kaya [6] IMKB-100 endeksi i¢in VaR hesaplamalar1 yapmis ve UDK yardimiyla hesaplanan
VaR tahminlerinin, oynaklig1 yiiksek piyasalarda daha giivenilir oldugunu ortaya koymuslardir. Demireli
ve Taner [9] Euro, altin ve ABD Dolari’ndan olusan esit agirlikli bir portféyde VaR ol¢timleri yapmus;
Cifter ve arkadaslar1 [7, 8] ise Tirk parasi cinsinden bir yillik bilesik faiz oranlarma iligkin VaR
hesaplamalarmi normal GARCH, asimetrik dagilimli GARCH, sabit ve degisken esikli genellestirilmig
Pareto dagilimi (GPD) ve beklenen kuyruk kaybi ile modellemislerdir. Goncu ve arkadaglari [13] IMKB
verilerini UDK yardimiyla modelleyip, VaR hesaplamis ve geriye doniik test sonuglarini incelemislerdir.

Bu caligsma kapsaminda ise gelismekte olan piyasaya sahip ti¢ farkli iilkenin hisse senedi piyasasinda kisa
pozisyon almis yatirimcilarin karsilasabilecegi finansal riskler, UDK yardimiyla modellenmis ve farkl
giiven diizeylerinde risk dl¢iimleri yapilmustir.

Calismanin ikinci boliimiinde UDK incelenmistir. Ugiincii boliimde, bu calismada kullanilacak olan risk
Olgtimleri kisaca tanitilmistir. Calismanin dordiincii boliimiinde, ilk olarak, Tirkiye, Polonya ve Sili
piyasalarma ait hisse senedi endekslerinin getirileri modellenmistir. Bu endekslere dayali bir hisse
senedinde kisa pozisyona sahip bir yatirimeinin riskleri analiz edilip karsilastirilmistir. Calismanin besinci
boliimiinde ise sonuglar yorumlanmustir.

2. Uc deger kuram

Gergeklesmesi oldukga diisiik olasiliga sahip olmasina ragmen siddeti biiyiik olan olaylarin dl¢lilmesi ve
modellenmesi ile ilgilenmekte olan UDK, riskli olaylarmm modellenmesinde faydali bir ara¢ olarak
goriilmektedir. UDK temelde oOrneklemdeki en biiyiik (ya da en kiigiik) degerlerin kullanimina
dayanmaktadir. Sozii edilen u¢ degerler, drneklemin homojen oldugu varsayimi altinda, iki farkli
yoOntemle saptanmaktadir.

Fisher-Tippet teoremine dayanan ve en biiyiik degerler kiimesi (block maxima, BM) ydntemi olarak
adlandirilan ilk yaklasimda, veri periyodik zaman dilimlerine ayrilmakta ve her bir zaman dilimindeki en
biiyiik (ya da en kiigiik) deger secilmektedir. Bu yaklasimla segilen ug¢ degerlerin, u¢ dagilimlardan birine
uydugu varsayilmaktadir.

Pickands-Balkema-de Haan teoremine dayanan ve esik simirin iizerinde kalan en biiyiik degerler (peaks
over threshold, POT) yontemi olarak adlandirilan ikinci yaklagimda ise belirli bir zaman diliminde, yiiksek
bir esik degerin iizerinde kalan degerler ug¢ deger olarak secilip GPD’ye gore modellenmektedir.

Ug degerlerin se¢imini belirleyen yaklasimlar Sekil 1 yardimiyla gorsel olarak ifade edilebilir. Tiirkiye
BIST 100 hisse senedi endeksine ait pozitif getirilerin bulundugu Sekil 1 (a)’da, gozlemler iicer aylik
periyotlara boliinmiis ve her bir periyottaki en biiyiik gozlem degeri secilerek BM yontemine gore ug
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deger kiimesi elde edilmistir. Verideki yiiksek bir esik degerin agilmasi durumundaki gézlem degerleri ise
Sekil 1 (b)’de gosterilmektedir. Buna gore grafikte 0,017 olarak secilen u esik degerini asan gozlemler
POT yaklagimina gore elde edilen ug¢ degerleri gostermektedir.
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Sekil 1. En biiyiik degerler (a), u esik degerinin {izerinde kalan askin degerler (b)

Bu calisma kapsaminda modellemede POT yaklagiminin kullanilmas:t iki sebepten Otlirii uygun
bulunmustur. ilk neden; POT yaklagiminin, yiizdelik tahminlerinde diger UDK yaklasimlarindan daha iyi
bir performansa sahip oldugunun diisiiniilmesidir. Ayrica bu yaklasim bagimli veri kiimelerine de
uygulanabilmektedir [18]. BM yaklagiminda; u¢ degerlerin se¢im yontemi sayesinde bagimsiz bir kiime
elde edilip, tahminler buna bagli olarak yapilabilir. Diger taraftan bu yontem, POT yaklagimina kiyasla
¢ok daha az bir veri kiimesi kullandigindan POT yodnteminin daha etkin oldugu diisiiniilmektedir [5].

Pickands-Balkema-de Haan Teoremi

Bu teorem; yiiksek bir esik degeri asan gozlemlerin limitteki dagilimlariin GPD yardimiyla
modellenebilecegini ortaya koymaktadir. u yiiksek bir esik degeri gostermek iizere kosullu askin deger
dagilim fonksiyonu F,(y), GPD yardimiyla yaklasik olarak

F,(y) = Gep(y), u > 0 ve 0 < y < (xp — ) olmak iizere

1

1-(1+2) % ex0

g

Geo(y) =
o 1—exp(—§),§=0

seklinde ifade edilmektedir [14]. Bu esitlikte o 6lgek, & ise bigim parametresi olmak {lizere 0 > 0, £ = 0
iken x > 0 ve £ < 0 iken 0 < x < —g /¢ bigcimindedir. Genellikle finansal kayiplara iligkin bir iist simr
konulamayacagindan, kalin kuyruklu dagilimlarin modellenmesinde & ‘nin pozitif degerler aldigi

dagilimlarin uygun olacagi yorumu yapilabilir [1, 17].
3. Risk olciimii

1980’1erde sirketlerin biiyiimeleri ve daha karmasik hale gelmeleri nedeniyle risk 6l¢iimii bir¢ok finansal
kurulus a¢isindan ¢ok &nemli bir hal almistir. Bu amagla 1994 yilinda JP Morgan, standart sapma ve
hasarlar arasindaki korelasyon tahminlerini kullanan standart portfoy teorisine dayali bir 6l¢iim sistemi
kurmustur. VaR olarak bilinen bu sistem; dnceden belirlenmis bir elde tutma siiresi boyunca, belirlenen
bir giiven diizeyinde, belirli bir portfdyiin en biiyiik potansiyel kaybini dlgmektedir [16]. Bir portfoydeki
ug olaylara iligkin VaR tahmini, risk yonetimi acisindan biiyiilk énem arz etmektedir. VaR yontemi,
finansal risklerin yonetiminde standart lgii birimi olarak kullanilmaktadir. VaR’in kavramsal basitligi ve
kolayligi bu durumun en biiyiik sebebidir. Diger taraftan bir¢ok ¢alismada, VaR ydnteminin kavramsal
problemleri oldugu iddia edilmektedir. Ornegin Artzner et al. [2] ¢calismasinda, VaR’mn hasar dagiliminin
sadece belirli bir yiizdesini 6lgtiigiinii ve kuyruk riskini 6lgmekte yetersiz oldugunu ifade etmektedir.
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Beklenen kayip (Expected shortfall, ES), karsilasilan kayibin VaR’1 asmasi kosulunda ger¢eklesmesi
beklenen ortalama kayip olarak tammlanmaktadir. Buna gore, tamimi geregi ES risk Ol¢iimii, VaR
seviyesinden daha biiyiik olan kayiplarla ilgilenmektedir. Dogas1 geregi ug olaylar, siireci yaratan verinin
kuyruk dagilimi ile dogrudan baglantili oldugundan ES’nin VaR’dan daha etkin bir risk yonetim araci
oldugu diisiiniilmektedir. Bu nedenle, uygulamada ydneticilerin VaR yontemi ile birlikte ES yontemini de
tercih ettikleri goriilmektedir [4, 11].

VaR basit ve kolay hesaplanabilir olmakla birlikte tutarli olmayan bir risk 6l¢limiidiir. Bir risk 6lglim
araci, ekonomi ve finans teorisi ile uyumlu oldugunda tutarl risk 6l¢iimii olarak tanimlanmaktadir. Risk
Ol¢limlerinin tutarliligi bu ¢caligmanin igeriginde yer almamaktadir. Daha fazla bilgi i¢in bakiniz [16].

3.1. Riske maruz deger

VaR; normal piyasa kosullarinda, belirli bir giiven diizeyinde; bir portfoyde karsilagilabilecek en biiyiik
kaybi ifade etmektedir.

Bir varligin (veya portfoyiin) t zamanindaki log getirisi r; = log(p;/p¢1) bigimindedir. Bu esitlikte p;, t
zamanindaki fiyattir. (1 — «) yiizdeliginde VaR, () riske maruz degeri

P{r; < VaR (@)} =«

olarak tanimlanmaktadir. Esitlige gore, t zamanindaki getirilerin VaR;(«)’dan diisiikk veya VaR,(a)’ya
esit olma olasilig1 a olarak hesaplanmaktadir [11].

F dagilim fonksiyonunun tersi F~1 olmak iizere riske maruz deger, VaR;(a) = F~1(«) seklinde bir
yiizdelik fonksiyon olarak da ifade edilebilir.

3.2. Beklenen kayp

Ayni zamanda kosullu kuyruk beklenen degeri (conditional tail expectation, CTE) olarak da bilinen ES,
VaR degerini asan hasarlarin beklenen degeri olarak ifade edilebilir. (1 — «) yiizdeliginde ES;(a)
beklenen kaybi,

ES;(a) = E[r¢|ry > VaR;(a)]
bi¢giminde tanimlanabilir.
4. Gelismekte olan ii¢ piyasada risk ol¢iimii

Calismanin bu boliimiinde gelismekte olan bir grup lilkenin giinliik hisse senedi fiyat endeksleri lizerinde
inceleme yapilmasi amaglanmistir. Analizde Morgan Stanley Capital International (MSCI) tarafindan
gelismekte olan tilkelerin piyasalarmi temsil etmek iizere hesaplanan “MSCI Emerging Markets Indexes”
verilerinden faydalanilmistir. Kur farkini ortadan kaldirmak igin dolar bazinda alinmasi uygun goriilen
veriler http://www.msci.com adresinden indirilmistir. Risk analizleri yapilmasi diisiiniilen iilkelerde, bu
iilkeleri temsil eden MSCI endeksleri iizerine yazilmis hisse senetlerinin bulundugu varsayimi yapilmistir.
Dolayisiyla ¢alismanin bundan sonraki kisminda “hisse senedi fiyat endeksi ya da hisse senedi endeksi”
ifadeleri MSCI endekslerini temsil edecektir.

Ulkelerin segiminde ilk asamada getirilerin degiskenligi rol oynamustir. Piyasa degiskenliginin yiiksek
oldugu diisiiniilen iilkeler UDK ile modellenmis, u¢ deger dagilimlari ile modellenmeye uygun olmayan
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iilkeler analizden ¢ikarilmistir. Bu kapsamda Tirkiye, Sili ve Polonya’nin Subat 2009 ile Subat 2013
tarihleri arasindaki giinliik hisse senedi fiyatlarmin bulundugu hisse senedi fiyat endeks degerleri
incelenmistir. S6z konusu verilere iligskin endeks grafikleri Sekil 2°de verilmistir.
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Sekil 2. Ulkelere gore endeks grafikleri

Sekil 2’ye gore iilkelerin fiyatlarinin degisken oldugu gézlemlenmektedir. Bu ¢alismada yatirimcinin hisse
senedinde kisa pozisyon aldig1 varsayilmistir. Dolayisiyla fiyat artiglarini yani pozitif getiriler risk olarak
degerlendirilmis ve getirilerin sag kuyruklar1 incelenmistir. Hisse senedi endekslerinin ¢ zamanindaki log
getirisi olan . ’nin UDK ile modellemeye uygun olup olmadigi ise dncelikle grafiksel olarak incelenmistir.

Getiriler (Tiirkiye)
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09.05.2
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Sekil 3. Ulkelere gore getiri grafikleri
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Sekil 3’e gore, ¢ iilkenin getirilerinin de yiliksek degiskenlige sahip oldugu ve belirli zaman dilimlerinde
ortalamadan sapan ug¢ degerlerin gézlemlendigi sdylenebilir. Buna gore getirilerin UDK ile modellemeye
uygun oldugu sdylenebilir.

POT yontemi ile yapilan modellemelerde Pickands-Balkema-de Haan teoreminin gegerli olabilmesi i¢in
esik degerin dogru bir bigimde se¢imi biiyiilk énem arz etmektedir. Esik deger secimiyle ilgili grafiksel
yontemler kullanilmis ve olasit esik degerler elde edilmistir. Optimal esik degerin belirlenmesinde
kullanilabilecek pek ¢ok grafiksel yontem bulunmaktadir. Ortalama fazlalik grafigi ve Hill grafigi en ¢ok
kullamlan yontemlerden ikisidir. Bu grafikler yardimiyla esik degere iliskin tahminler yapilabilmektedir.
Sekil 4’te verilen bi¢cim ve dlgek parametreleri i¢in duraganlastirilmis esik deger grafikleri ise optimal esik
degerin segiminde kullanilmaktadir. R yaziliminda elde edilmis olan bu grafikler ile bi¢cim ve dlgek
parametrelerinin es zamanli olarak duraganlastigi bolgeden potansiyel esik degerler se¢ilmistir.
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Sekil 4. Ulkelere gore bigcim ve 6lgek parametreleri i¢in duraganlastirilmis esik deger grafikleri
(a): Tirkiye, (b): Polonya, (¢): Sili

Sekil 4’te esik deger icin elde edilen giiven araliklar1 yardimiyla her bir iilke i¢in iki farkli esik deger
secilmistir. Tiirkiye i¢in 0,0036 < u < 0,00456 olarak belirlenen giiven araligindan potansiyel esik
degerler u; = 0,0041 ve u, = 0,0044; Polonya i¢in 0,0039 < u < 0,00598 bigiminde belirlenen giiven
araligindan potansiyel esik degerler u; = 0,0048 ve u, = 0,0057 ve son olarak Sili i¢in belirlenen
0,00138 < u < 0,00227 giiven araligindan potansiyel esik degerler u; = 0,0018 ve u, = 0,0022 olarak
secilmistir.
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Her bir potansiyel esik deger seviyesi icin, esik degere bagli olarak secilen GPD’nin QQ-grafikleri
incelenerek en iyi esik degere karar verilmistir. Sekil 5’te her bir iilkeye iliskin QQ-grafikleri verilmistir.
Grafiklerde GPD’ye ait yiizdelikleri gosteren dogrusal ¢izgiden sapmanin en az oldugu esik deger en iyi
esik deger olarak yorumlanabilir.
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Sekil 5. Ug iilkeye iliskin farkl esik deger seviyelerine ait QQ-grafikleri

Sekil 5’e gore; Tiirkiye icin her iki esik deger, benzer sapmalara neden oldugundan optimal esik degere
grafiksel olarak karar verilememektedir. Diger iilkelerin QQ-grafikleri incelendiginde ise Polonya i¢in
u, = 0,0057’nin ve $ili i¢in ise u, = 0,0022°nin daha az sapma gosterdigi ve optimal esik degerler
olabilecegi sOylenebilir.

Secilen esik degerlerin optimal olup olmadigina iliskin yorumlarin istatistiksel testlerle desteklenmesi
gerekmektedir. Grafiksel olarak karar verilen esik deger seviyelerine iliskin GPD modellerine ait
parametre tahminlerinin anlamliliklar1 ortalama karesel hatalarin karekdkii (OKHK), ortalama mutlak
yiizdesel hata (OMYH) ve Kolmogorov-Smirnov (KS) testi yardimiyla sinanmigtir. Parametre tahminleri
ve uyum iyiligi sonuglar1 Cizelge 1°de verilmistir.



A. Arik Soyalp, E. Nevruz, U. Karabey / istatistikgiler Dergisi: Istatistik&Aktiierya 6 (2013) 86-95 93

Cizelge 1. Ulkelere iliskin farkli modellere ait parametre tahminleri ve anlamliliklarma iliskin OKHK,

OMYH ve KS testi p-value sonuglar (* Deger x 107°)

Ulke Parametre Tahminleri OKHK OMYH* | p-value (KS)
Model 1 (u, = 0,0041)
g ¢ 0,00848 6,86364 0,06383
- 0,005240743 0,004643224
Tiirkiye
Model 2 (u, = 0,0044)
g & 0,00863 6,92556 0,05971
0,0052876126 | 0,0002450464
Model 1 (u4 = 0,0048)
o & 0,01046 7,15808 0,01891
Polonya 0,00651374 0,00405816
Model 2 (u; = 0,0057)
o & 0,01093 6,82340 0,09041
0,0062225 0,0288585
Model 1 (u, = 0,0018)
o 4 0,00579 7,92782 0,00430
sili 0,003814337 0,009463484
Model 2 (u, = 0,0022)
o & 0,00593 7,03590 0,01469
0,003880929 0,001986478

Cizelge 1 incelendiginde, Tiirkiye icin Model 1, Polonya igin Model 2 ve Sili i¢in ise Model 2’nin uygun
oldugu gorilmistiir.

Son olarak, optimal esik deger seviyeleri kullanilarak elde edilen GPD modellerinin parametre tahminleri
yardimiyla rasgele 100.000 adet hisse senedi endeks getirisi Monte Carlo benzetim yontemiyle elde
edilmistir. Bu yaklagimla deterministik VaR hesaplamalarinda karsilasilan model riski de azaltilmustir.
Boylece ilgili verilere iliskin risk 6l¢timleri daha biiyiik bir érneklemden elde edilerek iilkelerin finansal
riskleri analiz edilebilmistir. Cizelge 2’de ise her bir iilkeye iliskin optimal esik deger seviyelerinde, farkli
yiizdeliklere ait VaR ve ES degerleri verilmistir.

Cizelge 2. Ulkelere iliskin optimal esik degerlerde farkli yiizdeliklere gére VaR ve ES degerleri

Ulke a VaR ES
Tiirkiye 0,95 0,0158 | 0,0212
0,995 | 0,0283 | 0,0338
0,95 0,0195 | 0,0265
Polonya
0,995 | 0,0357 | 0,0432
sil 0,95 0,0116 | 0,0155
0,995 | 0,0206 | 0,0246

Cizelge 2’den Tiirkiye i¢in uy esik diizeyine iliskin GPD modeli sonuglari incelendiginde; %5 yanilma
diizeyinde maksimum pozitif getiri 0,016 olarak belirlenmistir. Maksimum pozitif getirinin 0,016 tlizerine
¢ikmasi durumunda ise beklenen pozitif getiri %5 yanilma diizeyinde 0,021°dir. ES risk dl¢lim aracina
gore iilkeler birbiriyle karsilagtirilirsa endekse dayali bir hisse senedinde kisa pozisyon alan bir yatirime1
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icin %0,5 yanilma diizeyinde; Polonya en yiiksek beklenen pozitif getiriye sahip olmasi nedeniyle en
yiiksek riske sahip iilkeyken, en diisiik riskli tilke Sili olarak gorilmistiir. Tirkiye ise bu ¢ tlilke arasinda
en riskli 2. iilkedir.

Turkey © Poland + Chile v

95% Level 99.5% Level

0.04 o

0.03 B

0.02 -

VaR ES VaR ES
Risk Measures

Sekil 6. Ulkelere iliskin optimal esik degerlerde farkli yiizdeliklere gore VaR ve ES grafikleri

Ulkelere iliskin risk dlgiim araglarinin farkli yiizdeliklere gore grafiksel gosterimi Sekil 6°da verilmistir.
Cizelge 2’de oldugu gibi grafikten de en yiiksek riskli tilkenin Polonya, en diisiik riski bulunan iilkenin ise
Sili oldugu sdylenebilir. Ayrica farkli ylizdelik seviyeler igin risk Slglimlerinin degerlerinde dikkat ¢ekici
degisimler s6z konusudur. Buna gore; getirilerin giiven diizeyine duyarli oldugu, bir bagka ifade ile
kuyruk bolgesinde meydana gelecek kiiciik degisimlerin etkilerinin bilyiik olabilecegi yorumu yapilabilir.
Ayrica, farkli giiven diizeyleri arasindaki risk 6l¢iim artiglari incelendiginde iilkelerin kuyruk yapilarinin
benzer oldugu sonucuna ulasilabilir.

5. Sonug ve oneriler

Bu ¢aliymada; gelismekte olan piyasalarm getirileri UDK ile modellenerek, getirilerin sag kuyruk yapisi
incelenmis ve {ilkeler finansal riskleri acisindan birbirleriyle karsilagtirilmistir. Ug iilke arasinda
Tirkiye’nin orta riskli bir iilke oldugu sonucuna ulagilmustir.

Incelenen ii¢ iilkenin kuyruk yapilar1 agisindan benzerlik gosterdigi sdylenebilir. UDK yardimiyla yapilan
bir analiz oldugundan, risk 6l¢iim araglarinin giiven diizeyine duyarli olmasi sasirtic1 bir sonug degildir.
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