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Bu c¢alismada; finansal piyasalardaki u¢ durumlar, ug¢ deger teoreminin, en biiyiik degerler ve esik
smirin tizerinde kalan degerler yontemlerine bagh olarak incelenmistir. Risk analizinin 6l¢iilmesinde
ise riske maruz deger (VaR), beklenen acik (ES) ve getiri seviyesi gibi risk 6l¢lim araglarindan
faydalanilmistir. Finansal piyasalarda islem goren IMKB-100 getiri endeksi iizerine islem yapan bir
yatinmecmin riskleri analiz edilerek farkli yilizdelik degerleri icin risk Olglimleri yapilmis ve
yontemlerin performanslari karsilastirilmistir.
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MEASURING FINANCIAL RISKS WITH EXTREME VALUE THEORY
ABSTRACT

The extreme values in financial markets have been investigated in this study by using two
different methods of extreme value theory: block maxima method and peaks over threshold method.
Value at Risk, expected shortfall and return level are the risk tools that are taken benefit for risk
analysis. Risks of an investor that has a position on IMKB-100 return index have been analyzed by
measuring risk values for different percentages and performances of the methods have been compared.
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1. INTRODUCTION
Son yillarda tiim diinyada yasanan
ekonomik krizler, piyasalarda olusan

dalgalanmalar ve ani degisimler nedeniyle etkin
bir risk yonetiminin gerekliligi one c¢ikmustir.
Finansal piyasalarda siklikla karsilasilan piyasa,
kredi ve sigorta risklerinin yani sira ug¢ deger bir
olayin ortaya ¢ikma riski de risk yonetiminin her

asamasmda incelenmesi gereken durumlar
arasindadir. Ozellikle son yillarda finansal
piyasalarda meydana gelen Dbiiylik fiyat

degisimleri, risk yOnetiminin Onemini ortaya
koymustur. Bu nedenle diisiik olasilikla
gerceklesmesine ragmen cok yiiksek kazang ya
da  kayiplara neden olabilen olaylarin
modellenmesi 6nem kazanmustir.

Ug deger olaylar ile ilgili cevaplanmasi
gereken ilk soru, bu olaylarin “var olan durumu
ne Olcilide etkileyecegi ve optimal durumdan ne
Olciide uzaklagilmasina neden olacagi” dir. Ug
degerlerin  modellemesinde  kullanilabilecek
giiclii alt yapiya sahip bir yontemin bu sorunun
cevabi olacagi aciktir (Gilli and Kéllezi, 2006).
Bu nedenle ge¢mis yillardan bu yana u¢ deger
verilerinin incelenmesinde, u¢ deger kuramindan
(UDK) faydalanan ¢ok sayida makale literatiire
katki saglamustir.

1928 yilindaki ¢aligmasinda Fisher-Tippet,
UDK’da iig tiir limit dagilim1 oldugunu, Weibull
(1939) ve Gumbel (1941) ise UDK’nin uygun
dagilimlara bagli olarak modellenebilecegini
gostermigtir.  Longin  (2000)  ¢alismasinda
UDK’y1 VaR hesaplamalarina uygulamstir.
Geng ve Selguk (2004) gelismekte olan 9 farkh
piyasaya ait giinliik borsa getirilerini incelemis,
varyans-kovaryans ve benzetim yontemlerinden
faydalanarak UDK ile VaR tahminlerini elde
etmislerdir. Gilli ve Kellezi (2006) kuyruk riski
Olctimlerinin ve ilgili giiven araliklarinin
hesaplanmasinda bir¢ok borsa verisi lizerinde
inceleme yapmuglardir. McNeil (1999) esik
sinirin iizerinde kalan askin degerler (peaks over
treshold, POT) modeli iizerine yogunlagmis ve
bu model yardimiyla VaR ve ES degerleri igin
tahminler elde etmistir. McNeil bu ¢alismasinda
POT yardimiyla elde edilen VaR tahmin
edicisini, standard VaR hesaplamasina bir
alternatif olarak Onermistir. Embrechts ve
arkadaglar1 ile Beirlant ve arkadaglarinin UDK
ile ilgili ¢aligmalari literatiire 6nemli bir katki
saglamistir (Embrechts et al, 1997), (Beirlant et
al, 1996). (Embrecht, 1999). UDK’nm sigorta,
reasiirans ve finansal risk yOnetimi agisindan
onemli oldugunu belirterek, sigorta sektoriinde

karsilasilabilecek katastrofik risklere bir 6rnek
olan endiistriyel bir yangin hasar verisi ile
uygulama yapmustir.

Celik ve Kaya (2010) IMKB-100 endeksi igin
VaR hesaplamalar1 yapmig ve UDK yardimiyla
hesaplanan VaR tahminlerinin  volatilitesi
yiksek piyasalarda daha giivenilir oldugunu
ortaya koymuslardir.

Demireli ve Taner (2009) Euro, altin ve
ABD Dolari’'ndan olusan esit agirlikli  bir
portfoyde VaR oOlciimleri yapmis ve portfoye
iliskin  getiri  serilerinin normal dagilim
gostermesi  durumunda  varyans-kovaryans
yonteminin daha saglkli sonuglar verdigini,
normal dagilima uymayan seriler igin ise Monte
Carlo benzetim yonteminin daha uygun
oldugunu belirtmislerdir.

Cifter ve arkadaslar1 (2007a), Tiirk parasi
cinsinden bir yillik bilesik faiz oranlarina iliskin
VaR  hesaplamalarini; normal = GARCH,
asimetrik dagilimli GARCH, sabit ve degisken
esikli Genellestirilmis Pareto dagilimi (GPD) ve
beklenen kuyruk kaybi ile modellemiglerdir.
Model sonuglar1 geriye doniik testler yardimiyla
karsilastirilip, degerlendirilmistir. Bunu izleyen
caligmalarinda ise, giinlik ABD Dolari/Tiirk
Lirast c¢apraz kuru icin g¢esitli yOntemler
yardimiyla VaR ongériilerinde bulunulmus; s6z
konusu modellerin 6ngorii performanslart gesitli
geriye doniik testler ile karsilastirilmistir (Cifter
et al., 2007b).

Goncu ve arkadaglari (2012) IMKB
verilerini UDK yardimiyla modellemis ve
modellemede Gumbel, Frechet ve Weibull
dagilimlarindan yararlanilarak VaR hesaplamis
ve geriye doniik test sonuglarini incelemiglerdir.

Bu c¢alisma kapsaminda ise IMKB-100
endeksi getiri serisi incelenmis ve bu getiri
endeksine dayali bir hisse senedinde kisa
pozisyona girmig bir yatirimcinin karsi karsiya
kalabilecegi riskler farkli dagilimlar yardimiyla
analiz edilmistir. Elde edilen sonuglar Kupiec ve
Christoffersen  geriye doniik testleri ile
incelenmis ve bu getiri serisine uygun optimal
sonuglar elde edilmeye calisilmistir.

Calismanin Ikinci Bolimii’nde, kullanilacak
risk Olglim araglar1 tanimlanmistir. Uglincii
Bolim’de UDK incelenmistir.  Calismanin
Dordiincti Bolimii’nde, ilk olarak, IMKB-100
endeksi, UDK kapsaminda en biiyiik degerler
kiimesi ve esik degerin iizerinde kalan askin
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degerler yontemleri ile modellenmistir. Bu
endekse dayali bir hisse senedinde kisa
pozisyona sahip bir yatirimcinin riski de her iki
yonteme gore hesaplanarak sonuglar
kargilagtirilmigtir.

2.RiSK OLCUM ARACLARI

Finansal risk yonetiminde karsilasilan en
onemli  sorun  gelecegin  belirsizligidir.
Belirsizligin 6ngdriilmesinde en sik kullanilan
risk Ol¢lim araglari, u¢ yiizdelik (extreme
percentage)  degerlerinin  tahmini  {izerine
kuruludur. Bu tahmin yontemlerinde bir
degiskenin, belirli bir degerin iizerinde kalmasi
olasilig ile ilgilenilmektedir. Diger taraftan tek
bir risk Ol¢iim yontemi, genellikle, tek basina
tim yonleriyle risk analizi yapmaya yeterli
olmayabilir. Bu nedenle, pratikte tek bir
yonteme bagl kalmmaksizin farkli yontemlerin
kullanilmasi  ve risk Olglimiinde gozden
kacabilecek  durumlarin  en iyi  sekilde
yorumlanmast gerekmektedir (Bozkus, 2005).
Bu kapsamda en ¢ok kullanilan risk odlgliim
araclar1 VaR, ES ve getiri seviyesi (return level,
RL)’dir.

2.1. Riske Maruz Deger

VaR, var olan piyasa kosullarinda, belirli bir
zaman ve giiven diizeyinde ortaya c¢ikmasi
beklenen maksimum kayip tutarini gosteren bir
risk Olciim aracidir (Jorion, 2001). VaR
gilinlimiizde bir¢ok uluslararasi finansal kurulus
tarafindan kullanilmaktadir ve Basel
standartlarinda da riske maruz deger igin
Onerilen risk 6l¢iim yontemlerindendir.

Riske maruz deger hesaplamasi, genellikle,
bir portfoyilin sermaye yeterliligini 6lgmek i¢in
kullanilmakta ve ortaya c¢ikan hasarlarin ne
Olciide karsilanabildigini arastirilmaktadir. Bu
yontemin finansal risk yonetiminde standart 6l¢ii
birimi  olarak  kullanilmasinda, kavramsal
basitligi ve kolaylig1 biiylik rol oynamaktadir. F'
siirekli bir dagilim fonksiyonu olmak {izere bir
finansal aragtan belirli bir siire igerisinde elde
edilen pozitif ya da negatif getirileri gosteren bir
X rastlantt degiskenine iligkin riske maruz
deger VaRr,, F dagiliminmn p. yiizdeligi olarak

tanimlanabilmekte ve

VaR,=F~ (1~ p) (1)

seklinde gosterilmektedir. F dagilim
fonksiyonunun tersini gosteren F~' fonksiyonu
“yiizdelik fonksiyonu” olarak da adlandirilmaktadir

(Gilli and Kéllezi, 2006). VaR tutarinin
hesaplanmasinda kullanilan parametreler
goreceli olup, var olan duruma ve portfoyiin
yapisina bagli olarak belirlenmektedir. Giiven
diizeyi parametresi ne kadar yiiksek olursa elde
edilen VaR degerleri de o kadar yiiksek
olacaktir. Portfoylin yapist hizli degisimler
gosteriyor ya da  degisimlerden  kolay
etkileniyorsa elde tutma siiresinin yiikselmesi
diisik VaR sonuglart elde edilmesine neden
olabilecektir.

Tiirkiye’de  Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) yonetmeligine gore
bankalarin elde tutma siiresi 10 giin, giliven
diizeyi ise %99 olarak belirlenmelidir. Bu
caligmada %99 giiven diizeyinin yaninda %95 ve
%99,9 durumlarn i¢in de incelemeler yapilarak
sonuglar karsilastirilmistir.

2.2.Beklenen Kayip

Bir diger faydali risk dl¢iim araci olan ES,
kuyruk kosullu beklenen deger (tail conditional
expectation, CVaR) olarak da adlandirilmaktadir.
Bu olgiim aracinda, VaR degerinin iizerinde

gergeklesmesi beklenen hasarlarin
bliytikliigiiniin tahmin edilmesi ile
ilgilenilmektedir.  Beklenen  kayip  degeri
asagidaki gibi gosterilmektedir (Gilli and
Kéllezi, 2006).

ES,=E(X|X >VaR)) )

ES’nin etkin bir bi¢gimde risk Olglimii
yapabilmesi i¢in verilerin duraganhigi onem
tagimaktadir. Ayrica gegmisteki tahminlerin
dogrulugunu smayan uygun bir backtesting
yonteminin  se¢imi  de, FES’nin etkinligini
belirleyen faktorler arasindadir.

Bozkus (Bozkus, 2005) VaR yontemlerinin,
kalin kuyruk 6zelligine sahip portfoylerde pozitif
sapma  gosterdigi sonucuna  ulagmustir.
Calismasinda beklenen kayip yonteminin kuyruk
riski tasimamasi ve VaR yontemine gore daha
tutarli olmasi nedeniyle daha uygulanabilir
oldugu sonucuna ulagmustir.
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2.3. Getiri Seviyesi

Birbirinden bagimsiz ve esit uzunluktaki
donemlerin her birinden elde edilen en biiyiik
gozlem degerlerinin dagilim fonksiyonu
olmak iizere getiri seviyesi,

R =H1(1—lj
k

olarak ifade edilmektedir. Bu hesaplama, n
uzunlugundaki bir veri setinin her bir k’inci
periyodunda ortaya ¢ikmasi beklenen askin
degerin elde edilmesi igin yapilmaktadir. Bir
portfoyde ortaya ¢ikabilecek maksimum hasarin
hesaplanmasinda kullanilan bu yontem, riske
maruz deger yonteminden daha ihtiyath sonuglar
iiretmektedir (Gilli and Kéllezi, 2006).

3. UC DEGER KURAMI

UDK; olusmasi olast u¢ durumlarin
istatistiksel olarak incelenebilmesine ve getiri
siirecinin temelinde yatan dagilim ne olursa
olsun, c¢ok biiyiik degerlerin gerceklesme
olasiliklarnin, basit bir fonksiyon yardimiyla
aciklanabilmesine olanak saglamaktadir (Caserta
and De Vries, 2003).

UDK u¢ degerlerin modellenmesinde,
merkezi limit teoreminin, bagimsiz ve Ozdes
rastlanti degiskenlerin toplamlarinin
modellenmesinde oynadigi gibi temel bir rol
oynamaktadir (Gilli and Kellezi, 2000). Merkezi
limit teoremi, Orneklem toplami ya da
ortalamalarin limitteki dagilimlarinin  rnormal
dagilima yaklagtigini  ortaya koymaktadir.

Benzer sekilde u¢ deger kurami da rastlanti
degiskenlerinin limitteki  davranislarini  ele
almaktadir (McNeil, 1997). UDK orneklem
biiylikliigli arttikca, minimum ve maksimum
rastlantt degiskenlerinin dagilimlar1 hakkinda
bilgi  vermekte ve limit  teoreminin
uygulanmasina olanak saglamaktadir (Caserta
and De Vries, 2003).

Gergek bir veri kiimesindeki u¢ degerler, iki
farkli  yaklagim ile  saptanmaktadir.  Ilk
yaklasimda; giinliik kayiplar1 ya da getirileri
gosteren bir rastlanti degiskeninin ardisik bir
zaman sliresi (ay ya da yil) igerisinde aldig1 en
bliyik (ya da en kiiclik) degerler ile
ilgilenilmektedir. Se¢ilen bu gdzlem degerleri ug
olaylar1 olusturmakta ve en biiyiikk degerler

kiimesi (block maxima) olarak
adlandirilmaktadir. Sekil (D (a)‘daki
Yo X5> X7 V€ X1 o5z1em degerler, ti¢ gozlemin

dort yillik bir zaman diliminde aldig1 en biiyiik
degerleri gostermektedir.

Ikinci yaklasimda ise, verideki bir esik
degerin asilmasi durumundaki gozlem degerleri
ile ilgilenilmektedir. Sekil (1) (b) ’deki

Mo X X5 Xgo Xy VE X1 degerleri ise u  esik
degerini asan ug¢ olaylar1 gostermektedir.

g e

I | T T

(al

Sekil 1. En biiyilik degerler (a), u esik degerinin iizerinde kalan agkin degerler (b)
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3.1. Fisher-Tippet Teoremi

Bu teorem; 6rneklem ug degerlerinin limitteki
davraniglarim1  tanimlamakta olup, u¢ deger
kuraminin en temel sonuglarindan biridir.

(X, X5,..0) herhangi bir F(x)
dagilimindan gelen, bagimsiz ve 6zdes dagiliml
rastlanti degiskenleri dizisi olmak iizere, ilk n
gozlem igerisinde yer alan en biiylik deger
M, =max(X,,..., X)) ile  gosterilmektedir.

c,>0 ve d, eR olmak iizere, (Mn —dn)/Cn

normallestirilmis u¢ deger dizisini ifade

etmektedir. Bozulmamig (non-degenerate) bir H

dagilim  fonksiyonu i¢in, n—>o0  iken
d

Pr{cn_l (M,-d,)< x} =F"(c,x+d,)—>H|(x)

olarak yazilabilmesi, “F dagilimi H'nin

maksimum  ¢ekim  yoresindedir.” bigiminde

aciklanmakta ve FeMDA(H) ile

gosterilmektedir.

vl 1)

Fisher-Tippet teoremi agkin  degerlerin
dagilimmin nerede degerlendirilmesi gerektigi
ile ilgili bir yaklasim sunmaktadir. Bu yontem
esik sumrin tizerinde kalan en biiyiik degerler

Fisher ve Tippett (1928) ¢alismasinda;
F eMDA(H ) olmasi durumunda, H’nin uygun
icin  H, tiiriinde

& degerleri P oldugunu

gostermigtir (McNeil, 1997).

Normallestirilmis u¢ degerlerin boyle bir H
dagilimma yakisadigi biliniyorsa limitteki
dagilim, uygun &, y ve o parametreleri ile bir

uc deger dagilimi gosterecektir.

Bu dagilimlar asagidaki gibi tek bir
genellestirilmis dagilim ailesinin iiyesi olarak
gosterilebilir:

1+§(’“”J>o, —w<é<wm, >0 (3)

o

F,(x) dagilm fonksiyonu, “kosullu askin

deger  fonksiyonu”  (conditional  excess
distribution function) adim1 almaktadir. X
rastlant1 degiskeni i¢in; u, verinin esik degerini,

(peaks over treshold, POT) olarak da v « - .
adlandirilmaktadir. y - X—u askln.degerlerlm Vev Xp S 0 ise F(x)
dagilim fonksiyonunun sag bitim noktasini
Bir X rastlanti degiskenine iligkin F (x) gostermek iizere,  kosullu  askin  deger
g . fonksiyonu,
dagilim fonksiyonunun nerede ele alinmasi
gerektigi ile ilgili sorun Sekil (2)’de ifade
edilmeye calisilmigtir. Buna gore belirli bir u
esik degerinin ilizerinde kalan x degerlerinden
elde edilen F, (x) dagihm fonksiyonu ile
ilgilenilmektedir.
F(y)=P(X-u<y|X>u), 0<y<x, -u (4)

olarak ifade edilmektedir.

123



Bilim ve Teknoloji Dergisi - A - Uygulamali Bilimler ve Miihendislik14 (2)
Journal of Science and Technology - A - Applied Science and Engeering 14 (2)

(al

(b)

Sekil 2. F(x) dagilim fonksiyonu (a)

Esik degerin iizerinde ¢ok az sayida gozlem
degerinin bulunmasi durumunda £, (y) dagilim

fonksiyonunun tahmin edilmesinde ¢esitli
zorluklarla karsilagilabilmektedir. UDK, kosullu
agkin deger fonksiyonu F, (y)’nin tahmin

edilmesinde karsilagilan sorunlarin ¢dziimiinde
oldukga faydalidir (Gilli and Kellezi, 2000).

Pickands-Balkema-de Haan Teoremi,
yiiksek bir esik degerini asan gozlemlerin limitteki
dagilimlarinin GPD yardimiyla modellenebilecegini
ortaya koymaktadir (McNeil, 1997).

u, biiylik bir esik degeri gdstermek lizere,
kosullu askin deger dagihm fonksiyonu F,(y),

GPD yardimiyla yaklasik olarak su sekilde ifade
edilebilmektedir:

E,(»)=G,,(»),

o u—>0 ve OSyS(xF—u)

5 -yé
G;,(,(J’)= 1—[1+;yj =0

-y/o £=0

(5)
l—e

Genellikle finansal kayiplara iliskin bir st
sinir  konulamayacagindan, kalin kuyruklu
dagilimlarin modellenmesinde, yalnizca, sekil
parametresi olan & ‘nin pozitif degerler aldig:
dagilimlarin uygun olacagi yorumu yapilabilir
(Gilli and Kellezi, 2000).

3.2. Tamsal Yontemler
Esik degere dayali yontemlerde karsilagilan

en biiyiik zorluklardan biri esik deger se¢ciminde
kullanilabilecek kesin bir dl¢iitiin bulunmamasidir.

ve u kosulunda F, (x) dagilim fonksiyonu (b)

Esik degerin c¢ok yiiksek seg¢ilmesi durumunda,
etkin u¢ deger parametrelerinin elde edilebilmesi
icin gereken yeterli sayida u¢ deger
bulunamayacak ve tahmin edicilerin varyansi
yuksek ¢ikacaktir. Diger taraftan esik degerin
¢ok kiigiik secilmesi durumunda ise GPD, esik
degerin iizerinde kalan u¢ degerlere iyi uyum
gosteremeyecek ve buna bagli olarak yanh
tahmin ediciler elde edilebilecektir. Veri
kiimesinin modele uyum saglamasina bagh
olarak, optimal esik degerin secimi ile ilgili
literatiirde olduk¢a ¢ok sayida calisma vardir
(Smith, 2003).

Su ana dek u esik degerinin segiminde
beklenen performansin otomatik olarak elde
edilmesini saglayan bir algoritma
gelistirilememistir. Diger taraftan esik deger
seciminde; Gumbel grafikleri, QQ grafikleri,
ortalama fazlalik grafigi gibi ¢esitli veri
cozlimlemesi  (exploratory data  analysis)
araglarindan da faydalanilmaktadir (Gilli and
Kellezi, 2000).

Ortalama fazlalik grafigi (mean excess plot)
herhangi bir modele uyum kestirimi yapilmadan
once kullanilmaktadir (Smith, 2003). u esik
degeri gostermek tizere, X rastlanti degiskenine
iligkin ortalama fazlahk fonksiyonu e (u)

asagidaki gibi tanimlanabilmektedir (Bensalah,
2000);

e(u)=E(X —u/X >u), 0<u<x, (6)
4. GERIYE DONUK TESTLER
Kullanilan  risk  dlgiim  ydntemlerinin

performansi geriye doniik testler yardimiyla
degerlendirilebilmektedir. Goorbergh ve Vlaar
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(1999) geriye doniik testleri, VaR hesaplamasinin
yapildigt  orneklemde  ortaya ¢ikan @ ve
ongoriillenden daha yiiksek olarak gerceklesen
olaylarin sayilmasi olarak tanimlamaktadir. VaR
degerini asan gozlem degerleri “VaR break”
olarak adlandirilmaktadir (Costello, Asem ve
Gardner, 2008).

Kupiec ve Christoffersen testleri bu amacla
kullanilan popiiler geriye doniik test yontemleri
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

4.1. Kupiec Testi

Yaygin kullanima sahip Kupiec testi, belirli
bir giiven aralifi ve Orneklem biiylikliigii i¢in
ortaya c¢ikan VaR break sayisinmm binom
dagilimina uyacag1 varsayimina dayanmaktadir.
Bu testte, 7 toplam go6zlem sayisini, x asim
sayisini, & testte Onceden tanimli beklenen agim

x .
oranint ve f = ? gbzlenen asim oranini ifade

etmek lizere, f ile « degerinin birbirine esit

olup olmadigi test edilmektedir. Kupiec
(Kupiec,1995) bu testin en iyi sekilde olabilirlik
oranina  (likelihood  ratio) gore ifade

edilebilecegini agiklamistir. Test istatistigi,

LR=2 { log[fx(l—f)T"x]—log[ax(l—a)T"X] }(7)

seklinde olup, test serbestlik
derecesi 1 olan x2 dagilim tablo degeri ile
karsilastirilmaktadir.

sonucu

4.2. Kristoffersen Testi

Christoffersen testi, VaR break sayist ve
agim oraninin hesaplanmasindan ¢ok asimin
ortaya c¢ikma olasiligi ile ilgilenmektedir.
Christoffersen testi de Kupiec testine benzer
sekilde olabilirlik oran testinden
yararlanmaktadir. Ancak bu testte asimlarin
bagimsizlik durumlar1 i¢in ayr1 bir istatistik
degeri eklenmistir. Christoffersen testi i¢in test
istatistigi;

LR ==2In(L(a))/ L(p)) (®)

bi¢iminde ifade edilmektedir.

(Christoffersen,1998)

5. UYGULAMA

Calismanin bu béliimiinde; 1997 Ocak-2012
Nisan tarihleri arasinda IMKB-100 endeksi
giinliik kapanis fiyat degerlerinden elde edilen
getiri degerleri, u¢ deger kuraminin en biiyiik
degerler kiimesi ve esik degerin iizerinde kalan
degerler yontemleri ile ayri ayri incelenmis ve
risk analizleri yapilmistir. Yapilan analizde
IMKB-100 endeksi iizerine yazilmis bir hisse
senedinde kisa pozisyona girmis bir yatirimcinin
durumu ele alinmis ve yorumlar bu kapsamda
yapilmistir. Bu hisse senedi endeksinden elde
edilen giinliik pozitif ve negatif getiri oranlarina
Sekil.3’te yer verilmistir.

pozitif getiri
0,3
0,2
01
0
=S NN~ MU~ =MW
M~V O ST MANNAO
N0 ST~ O MW N,
N = A NN

negatif getiri

-0,3

Sekil 3. 1997 Ocak-2012 Nisan tarihleri arasindaki giinlitk IMKB-100 getiri endeksinin pozitif ve
negatif getiri oranlar1

Sekil 3’teki grafikler incelendiginde getiri
oranlarmin -0,2 ile 0,2 arasinda degisim
gosterdigi  ve  sifir  ortalama  etrafinda
yogunlastig1, ancak ¢ok sayida ug¢ degerin de
oldugu goze c¢arpmaktadir. Ayrica 1000’inci ve
3000’inci degerlere karsilik gelen giinlerde

sirastyla minimum ve maksimum sapmalarin
meydana geldigi goriilmektedir. Getiri serisinin
incelenen donem igerisinde duragan bir yapiya
sahip olmadi81 zaman serisi analizi teknikleri ile
elde edilmistir.
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Risk analizleri yapilirken ilk olarak VaR
hesaplamasina bagvurulmustur. Diger taraftan
yontemde  kullanilan normallik  varsayimi
nedeniyle kalin kuyruklu dagilimlara iliskin
potansiyel maksimum kayip gercek degerinin
altinda tahmin edileceginden (Tsay, 2010), ES
ve RL yoOntemlerine gore de hesaplamalar
yapilmustir.

5.1. En Biiyiik Degerler Kiimesi Yontemi

En biiyiikk degerler kiimesi yontemi ile
analiz yapabilmek i¢in Oncelikle verinin belirli
alt gruplara ayrilmasi gerekmektedir. Bu nedenle
1997 Ocak-2012 Nisan tarihleri arasindaki getiri
serisinin, aylik ve haftalik maksimum getiri
endeksleri elde edilmis ve incelemeler bu veriler
dogrultusunda yapilmistir.

Aylik maksimum getiri endeksi elde
edilirken (hafta sonlart ¢ikarildigindan) 21
giinlik periyotlar dikkate alinirken, haftalik
maksimum getiri degerlerinin olusturulmasinda
ise 5’er glinliik periyotlar dikkate alinmistir.

Aylik ve haftalik maksimum getiri degerleri
genellestirilmis u¢ deger dagilimina (generalized
extreme value distribution, GEV) gore
modellenmistir. En ¢ok olabilirlik tahmin
yontemi ile elde edilen yer (location), Olgek
(scale) ve sekil (shape) parametre tahmin
degerleri ile standart hatalar1 Tablo 1° de
verilmisgtir.

Tablo 1. Aylik ve Haftalik maksimum getiri degerlerinin GEV dagilimina gore en ¢ok olabilirlik
tahmin yontemiyle elde edilen parametre degerleri ve standart hatalari

Aylhk Maksimum Getiri Haftallkk Maksimum Getiri
Endeksi Endeksi
Tahmin
Parametre Degeri Standart Hata | Tahmin Degeri Standart Hata
Yer (Location) 0,03877 0,00143 0,04120873 0,00171908
Olgek (Scale) 0,01704 0,00120 0,01900558 0,00142011
Sekil (Shape) 0,33095 0,06719 0,29543145 0,07135312
Probability Plot Quantile Plot
EE £ g
D.ID D.I2 D.Id D.IEi D.IEI 1.ID 005 010 015 020 D.I25
Empirical Model
Return Level Plot Density Plot
- 0. 1 10 100 1000 0.00 0.05 o.10 0.15 0.20
Return Period z

Sekil 4. 1997 Ocak-2012 Nisan tarihleri arasindaki aylik maksimum getiri degerlerinin GEV
dagilimina gore cizilmis PP, QQ, RL ve olasilik grafikleri

126



Bilim ve Teknoloji Dergisi - A - Uygulamalr Bilimler ve Miihendisliki4 (2)
Journal of Science and Technology - A - Applied Science and Engeering 14 (2)

Aylik maksimum getiri endeksinin GEV
dagilimina uyup-uymadiginin arastirildigs PP ve
QQ grafikleri incelendiginde; dagilimin, wveri
kiimesinin 1’inci ve 3’lincli ¢eyrek degerleri
arasindaki bdlgeye uyumunun son derece iyi
oldugu PP grafiginden goriilmektedir. Kuyruk
bolgesinde yer alan aykirt degerlerin ayirt
edilmesinde olduk¢a faydali bir ara¢ olan QQ

grafigi incelendiginde ise, ug¢ degerlerin
gozlemlendigi gbze carpmaktadir. Buna gore
GEV dagilimmin, verinin kuyruk kismini
merkezindeki gibi basariyla temsil edemedigi
sOylenebilmektedir. Getiri seviyesi grafigi ise,
maksimum kaybin %95 giiven diizeyi ile tahmin
edilebildigini gostermektedir.

Probability Plot

Model
00 02 04 06 08 10

T T T T T T
0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

Empirical

Return Level Plot

0.20
|
o

0.10
|

Retum Level
0.00
| |

o
1@

T T T T T
le-01 1le+00 le+01 le+02 le+03

-0.10

Return Period

Quantile Plot

°

0.10
|

Empirical
0.00
[

-0.10

T T T T
0.00 0.05 0.10 0.15

Model

Density Plot

10

(@)

Sekil 5. 1997 Ocak-2012 Nisan tarihleri arasindaki haftalik maksimum getiri degerlerinin GEV
dagilimina gore ¢izilmis PP, QQ, RL ve olasilik grafikleri

Haftalik maksimum getiri endeksinin GEV
dagilimina uyumunun yetersiz oldugu yorumu
PP ve QQ grafikleri yardimiyla yapilabilir.
Maksimum kayba iligkin tahminlerin
yapilmasinda da modellemenin yetersiz kaldig1
dikkat c¢ekmektedir. Bu nedenle en bilyiik
degerler kiimesi yontemi analizinde aylik
maksimum getiri degerleri ile c¢alisilmasinin
daha uygun olacagina karar verilmistir.

Aylik maksimum getiri serisinin GEV
dagilimina uygunlugunun bulunmasindan sonra
veri setinin u¢ deger dagilimlarindan hangi tiire
yakinsadig1 incelenmistir. Bu amagla veri setinin
ilk olarak Gumbel dagilimma uyumu incelenmis
ve %95 gliven diizeyinde yapilan olabilirlik oran
testine gore p degeri 3, 434648 xe”’ olarak
bulunmustur. Buna gore aylik maksimum getiri
serisinin Gumbel dagilimina uyumunun %95

giiven diizeyinde kabul edilemeyecegine karar
verilmistir.

Veri kiimesinin Frechet tipi dagilima uyum
saglaylp saglamadigini incelemek igin Hill
grafiginden yararlanilmistir. Hill grafigi; Frechet
tipi dagilimlar igin sekil parametresi £’ nin
grafiksel olarak elde edilmesini saglayan non-
parametrik bir yontemdir (Tsay, 2010). %95
giiven diizeyi icin cizilen Hill grafigi Sekil 6’da
gosterilmektedir. Grafigin x ekseninde pozitif ¢
degerleri, y ekseninde ise &,(g) hill tahmin
edicileri olmak iizere hill degerlerinin 105. ve
161. swrali istatistikler arasinda duraganlastig
goriilmektedir. Artan ¢ degerleri ile birlikte
duraganlasan hill degerleri Frechet dagilimina
uyuma isaret etmektedir. Bu sonug, pratikte

oldukga sik kullanilan normallik varsayiminin bu
analizde gegerli olamayacagini da gostermektedir.
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Threshold

0.1140 00730 00584 00498 00413 00353 00218 00257

095)

4
!

alpha(Cl p

15 26 37 48 58 70 81 92 105 119 133 147 161 175

Order Statistics

Sekil 6. Aylik maksimum getiri endeksinin Hill grafigi

Son olarak bu endekse dayali bir hisse
senedinde  kisa  pozisyona  girmis olan
yatinmcinin karst karsiya oldugu risk; klasik
VaR, u¢ deger kuramina dayanan VaR ve ES

(CVaR) degerleri yardimiyla %5 yiizdelik degeri
icin Ongoriilmeye calisilmistir. R yazilimindan
elde edilen degerler Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Aylik maksimum getiri degerlerinin GEV dagilimina gére VaR, klasik VaR ve ES degerleri

P Var, GEV _VaR, ES ya da CVaR,
0,95 0,1309944 0,03751892 0,0502863
0,990 0,1878118 0.07344015 0,05448866
0,999 0,2132459 0.1721648 0,05580268

10.000 TL’lik bir finansal pozisyonun %5
ve %1’°lik kuyruk olasiliklarina gére hesaplanan
klasik  VaR degerleri, sirasiyla, 1.309,944 ve
1.878,118 TL iken; ayn1 yiizdelik degerleri i¢in
u¢ deger yaklasgimi kullanilarak hesaplanan VaR
degerleri ise; 375,1892 ve 734,4015 TL olarak

bulunmustur. Klasik yaklagima gore hesaplanan
VaR degerlerinin ¢ok daha temkinli sonuglar
tirettigi sdylenebilir. Ilgili finansal pozisyona
iliskin %5 ve %1’lik yiizdelik degerleri igin
hesaplanan beklenen agik degerleri ise 698,5263

TL ve 1.155,2296 TL olarak bulunmustur.

o.08 0.09 o.10

0.1

o1z 013

n

Sekil 7. Aylik maksimum getiri endeksinin getiri seviyesi grafigi
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Bir diger risk Ol¢iim araci olan getiri
seviyesi yardimi ile aylik getiri oranlar1 alt
periyotlara ayrilip incelenebilmektedir. Bu
amacla 12 gilinliikk alt periyotlar igin getiri

5.2. Esik Degerin Uzerinden Kalan
Degerler Yontemi

Bu boliimde yapilacak olan ug¢ deger
analizinin diger yontemden temel farki, verinin
alt gruplara ayrilmadan bir biitiin olarak
degerlendirilmesi ve secilecek olan optimal bir esik
degerin lizerinde kalan veri kiimesinin GPD’ye
yakinsayip-yakinsamadiginin  arastirilmasidir.
Ilk adim optimal esik degerin belirlenmesi

diizeyleri elde edilmis ve sonuglar Sekil 7’de
verilmistir. Buna gore her 12 giinde bir ortaya
cikabilecek askin bir degerin %8 ile %15
arasinda degismesinin beklendigi soylenebilir.

oldugundan, grafiksel yontemler yardimiyla
olas1 esik deger secimi yapilmaya calisilmustir.
Bu amagla, esik deger se¢ciminde en ¢ok
kullanilan yontemlerden biri olan ortalama
fazlalik grafigi'nden faydalanilmistir. Ortalama
fazlalik grafigi Sekil 8’de verilmistir.

Mean Excess
015 020
L

010
|

005
|

Mean Residual Life Plot: turkish_return_usd V1

Sekil 8. Giinliik getiri endeksinin ortalama fazlalik grafigi

Bu yonteme gore rastlanti degiskeninin
GPD’ye uymasi durumunda u esik degerinin
iizerinde kalan grafik degerlerinin u’nun bir
fonksiyonu olmasi beklenmektedir. Sekil 8’e
gore optimal esik degerin 0,0575 ile 0,0595
degerleri arasinda olmasi gerektigi yorumu
yapilabilir.

Ortalama fazlalik grafigi yardimiyla optimal
esik deger i¢in bir aralik belirlenebilmistir.
Optimal esik degerin ne olmas1 gerektigi
sorusunun cevabi, Sekil 9°da verilen GPD’ye
uyum grafigi yardimiyla daha kesin olarak

verilebilir.

e

Threshold

T
00580

i

i

00500 00595

Thrashold

Sekil 9. 0,0575 ile 0,0595 esik deger araligi i¢in giinliik getiri endeksinin GPD’ye uyum grafigi
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Sekil 9 yardimi ile sekil ve modifiye edilmis
6lgek parametrelerinin en ¢ok olabilirlik tahmin
degerleri ve giliven araliklari, belirlenen esik
degerleri i¢in gosterilmistir. Optimal esik deger,
her iki grafigin es zamanl olarak duraganlastigi
bolgeden secilecektir. Dolayisiyla bu g¢aligma
kapsaminda giinliikk getiri endeksi i¢in optimal
esik degerin 0,0593 olmasina karar verilmistir.

Pickands-Balkema-de Haan Teoremi’ne
gore optimal esik degerin lizerinde kalan gozlem
degerlerinin GPD’ye uymasi beklenmektedir. Bu
nedenle uygulamanin bundan sonraki
asamasinda, esik degerin iizerinde kalan gozlem
degerlerinin GPD’ye ne Olciide uyum sagladigi
sorusunun cevabi arastirilmastir.

Probability Plot

o
o
o
[in]
= o
=
(=]
= =
[}
™
o
[}
o
Empirical
Return Level Plot
-
T 7
5
=
R
T
o /
o

0.1 1 10 100 1000

Return period (years)

Quantile Plot

Ernpirical
0.15 0.20

0.10

010

0.15 020 0.25

Model

Density Plot

40

30

10

—

[ T T 1
0.05 0.10 0.15 020

Sekil 10.

1997 Ocak-2012 Nisan tarihleri arasindaki giinliik getiri endeksinin GPD’ye gore

cizdirilmis PP, QQ, RL ve olasilik grafikleri

Gilinlik maksimum getiri  degerlerinin
GPD’ye uyup-uymadigit PP ve QQ grafikleri
yardimiyla incelendiginde; veri kiimesinin
merkezinde de kuyruk kisminda da sapmalar
oldugu goze carpmaktadir. Getiri seviyesi grafigi
ise, maksimum kaybm %5 yanilma diizeyi ile
tahmin edilebildigini gdstermektedir.

Verinin GPD’ye uyum saglayip saglamadig
Sekil 11°de verilen tanmimlayict grafikler
(diagnostic plots) yardimiyla daha detayli bir
bicimde analiz edilebilir. (d)’de yer alan QQ
grafigi ile (b)’de yer alan ve logaritmik 6lcekte
verilmis olan kuyruk olasihk tahmin (tail
probability estimate) grafigine gére GPD’den
diisiik sayida sapma oldugu yorumu yapilabilir.
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Sekil 11. 1997 Ocak-2012 Nisan tarihleri arasindaki giinliik maksimum getiri degerlerinin
GPD’ye gore ¢izdirilmis tanimlayici grafikleri

Veri kiimesinin GPD’ye uyumunun En ¢ok olabilirlik tahmin ydntemi yardimiyla
kabul edilebilir olup-olmadigi %95 giiven  elde edilen 6l¢ek ve sekil parametreleri standart
diizeyinde test edilmis ve verinin bu dagilima hatalart ile birlikte Tablo 3’te verilmistir.
yakinsadigi sonucuna ulagtlmistir.

Tablo 3. Giinliik getiri endeksinin GPD’ye gore elde edilmis parametre tahmindegerleri ve hata

terimleri
En ¢ok olabilirlik yontemine Parametre tahminlerinin
Parametre gore elde edilen parametre Standart hata degerleri
tahmin degerleri
Olgek (Scale) 0,02105159 0,003879158
Sekil (Shape) 0,26716159 0,157324459
Son olarak bu endekse dayali bir hisse VaR ve ES (CVaR) degerleri yardimiyla
senedinde  kisa  pozisyona girmis olan = %5, %1 ve %0,1 yiizdelik degerleri igin
yatirimeinin karsi karstya oldugu risk; klasik ongoriilmeye calisilmistir. Elde edilen degerler

Tablo 4’te verilmistir.
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Tablo 4. Giinliik getiri endeksinin GPD’ye gore VaR, klasik VaR ve ES degerleri

p Var, ES ya da CVaR,
0,950 0,04556725 0,06985263
0,990 0,08261966 0,11552296
0,999 0,15960314 0,21041183

10.000 TL’lik bir finansal pozisyonun %5
ve %1’lik kuyruk olasiliklarina gére hesaplanmis
VaR degerlerinin, sirasiyla, 455,6725 TL ve
826,1966 TL oldugu goriilmiistiir. Ayni ylizdelik
degerleri i¢in finansal pozisyona iligkin beklenen
acik degerleri ise 698,5263 TL ve 1.155,2296
TL olarak bulunmustur. Gunliik maksimum
getiri degerleri i¢in hesaplanan VaR degerleri,
aylik getiri serisi i¢in hesaplanan VaR
degerlerine gore daha diisiik olmakla birlikte;
beklenen acik degerinin GPD kullanildiginda
daha yiiksek ¢iktig1 gozlemlenmektedir.

5.3. Geriye Doniik Testler

Risk analizinin en Onemli asamalarindan
biri, elde edilen risk biiyiikliiklerinin
anlamliliginin geriye doniik testler yardimiyla
incelenmesidir.

En biiyiik degerler kiimesi yontemine gore
aylik maksimum getiri degerlerinin Tablo 1°de
verilen parametre degerlerine bagli olarak GEV
dagilimina; POT yontemine gore ise giinliik
getiri endeksinin Tablo 3’te verilen parametre
degerlerine bagl olarak GPD dagilimma uygun
oldugu gorilmiistiir.

Her iki model i¢in hesaplanan riske maruz
degerleri sirasiyla Kupiec ve Christoffersen
testleri ile incelenmistir. GEV modeline bagh
olarak elde edilen VaR degerleri i¢in hesaplanan
Kupiec ve Christoffersen test sonuglari Tablo
5’te verilmektedir.

Tablo 5. Aylik maksimum getiri endeksinin GEV modeline gore geriye doniik test sonuglari

Kosullu

olmayan
. . Beklenen Gozlemlenen kapsam testi . .| Hipotez

Kupiec Testi Kuyruk . p degeri

Kuyruk Kayb: | olabilirlik oran sonucu

Kayb e s

istatistigi
9 26 311,4852 0 Ho red
. . Kosullu kapsam testi - Hipotez
Christoffersen Testi olabilirlik oran istatistigi p degeri sonucu
312,4074 0 Ho red

Buna gore aylik maksimum getiri degerleri
GEV dagilimma gore modellenip, kuyruk
kayiplart ve asimlar1 dikkate alindiginda bu
model se¢iminin VaR hesaplamasi i¢in uygun
olmadig1 %95 giiven diizeyinde
sOylenebilmektedir.

GPD modeline gore elde edilmis olan VaR
degeri i¢in hesaplanan Kupiec ve Christoffersen
test sonuglari ise Tablo 6’da verilmektedir.
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Tablo 6. Giinliik getiri endeksinin GPD modeline gore geriye doniik test sonuglari

Kosullu
Beklenen .. olmayan .
Kupiec Testi Kuvruk Gozlemlenen kapsam testi p Hipotez
P y Kuyruk Kayb | olabilirlik oran | degeri P
Kayb1 e .
istatistigi
189 2839 0,0000 1 Ho reddedilemez
. . Kosullu kapsam testi S .
Christoffersen Testi olabilirlik oran istatistigi p degeri Hipotez sonucu
0,0000 1 Ho reddedilemez

Buna gore kuyruk kayiplart ve asimlar incelendiginde, GPD dagilimi dikkate alinarak elde edilen
VaR degerleri i¢in bu model se¢iminin uygun oldugu %95 giiven diizeyinde séylenebilmektedir.

6. SONUCLAR

Finansal piyasalarda karsi karsiya kalinan
en Onemli risklerden biri u¢ deger bir olayla
karsilasma riskidir. Beklenmedik kazang ya da
kayiplara neden olan bu riskin dogru bir sekilde
degerlendirilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir.

UDK, u¢ deger olaylarin gilivenilir bir
bigimde degerlendirilebilmesi i¢in saglam bir
istatistiksel temel saglamaktadir. Bu sayede ug
deger olaylarla karsilasma riski daha dogru bir
bicimde analiz edilebilmekte ve yatirimcilarin
kargi karsiya olduklart finansal riskler daha
dogru bir bigimde 6ngoriilebilmektedir.

Calisma kapsaminda IMKB-100 endeksi
getiri serisi lizerine yapilan inceleme ile, kisa
pozisyona girmis bir yatirnmecinin karst karsiya
kalabilecegi riskler analiz edilmistir. Getiri
endeksi UDK kapsaminda en biiyilk degerler
kiimesi ve esik degerin iizerinde kalan askin
degerler yontemleri ile modellenerek, bu
endekse dayali bir hisse senedinde kisa
pozisyona sahip bir yatirnmcinin riski her iki
yonteme gore hesaplanarak kargilagtirilmigtir.
Sonug olarak giinlilk maksimum getiri degerleri
icin hesaplanan VaR degerlerinin, aylik getiri
serisi i¢in hesaplanan VaR degerlerine gore daha
disik ¢ikmasina ragmen, beklenen agik
degerinin GPD kullanildiginda daha yiiksek
ciktig1 gozlemlenmistir.

Diisiiniilen modeller ayrica Kupiec ve
Christoffersen testleri ile incelenmis ve sonuglar
karsilagtirilmistir. Sonug olarak incelenen dénem
getirilerinin UDK kapsaminda esik degerin
iizerinde kalan askin degerler yonteminin, en
biiyiik degerler kiimesi yontemine gore daha iyi
bir performans gosterdigi goriilmiistiir.
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