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OzET

Finansal piyasalarinin kaginilmaz bir unsuru olan riskin son 30 yilda 6nemli bir etken haline gelmesiyle,
daha karmasik risk yonetim tekniklerine gereksinim duyulmustur. Riskin 6lgilmesi igin iki temel yontem
gelistirilmistir. Her iki yontem de istatistiki temelleri olan yontemlerdir. ilk yéntem riske maruz deger
yontemidir. ikinci yéntem ise kayip fonksiyonu yéntemidir. Kayip fonksiyonu yéntemi igin dagilim varsayimi
kullaniimaktadir. Varsayimda bulunmamak igin ikinci ydntem olan Riske maruz degder yontemi
kullanilmisgtir. Riske maruz deger, veri anlam diizeyinde bir yatinmin en fazla kag lira kaybedecegini
gOsteren bir yontemdir. Bu galismada riske maruz deger hesaplama yontemlerinden u¢ degerler yéntemi
kullaniimig ve dalgalanmanin sik oldugu piyasalarda daha iyi sonug¢ verdigi ortaya konulmustur. Uygulama
olarak istanbul Menkul Kiymetler Borsasi-100 gercek verileri kullaniimigtir.

ANAKTAR SOZCUKLER
Riske Maruz Deger, Ug Degerler Teoremi, Frechet Dagilimi.

Estimation Of Value At Risk With Extreme Value Theory And An Application On Istanbul Stock
Exchange

ABSTRACT

Risk management has become more important factor in financial markets within 30 years. Therefore, more
complicated risk management tools are needed. There are two main methods of measuring the risk. Both
methods have statistical basic facilities. First method is measuring value at risk. The second one is loss
function method. Loss function method needs an assumption of any distribution. Because of not using
distribution assumption Value at risk method is used. Value at risk is defined as a threshold value such
that the probability that the mark-to-market loss on the portfolio over the given time horizon exceeds this
value (assuming normal markets and no trading) is the given probability level. In this study the extreme
value theorem is used to measure value at risk and at high volatilities, it is discovered that this method
gives better solution than other methods. In application Istanbul stock exchange-100 data is used.
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GIRIS
Son yillarda gerek diinyada gerekse iilkemizde yasanan ekonomik krizler etkin bir risk

yOnetimi sisteminin gerekliligini ortaya koymaktadir. Ayrica globallesmenin de etkisiyle
karmasik ve degisken yatirim islemleri nedeniyle artan riskler bu gereksinimi desteklemektedir.

Finansal piyasalarin ka¢inilmaz bir unsuru olan riskin, son 30 yilda 6nemli bir etken
haline gelmesi ile risk yonetim tekniklerine gereksinim dogmustur. Genis bir bakis acisiyla
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disiiniildiigiinde ekonominin i¢inde yer alan biitiin katilimcilar, esasinda risk yoOnetimine
odaklanmistir. Ancak baslangicta da ifade edildigi gibi, bu amagla yiiriitiilen faaliyetler sadece
son on yildir “Risk yonetimi” olarak adlandirilmis ve genel bir yaklasimla bir sistem haline
gelmistir.

Risk yonetimi ve risk kavraminin gelisimini akademik olarak literatiir taramasinin
yapilmasiin yani sira piyasadaki gelismelerin de tarihi gelismelerinin islenmesi yerinde
olacaktir. Risk yonetimi, 1970 lerin ilk yarisinda dogup gelisen, Pazar ekonomilerinin evrimini
etkileyen oOnemli bir kavramdir. 1970’li yillarin basinda zorunlu nedenlerle dalgali kur
uygulamasinin giindeme gelmesi farkli bir donemi baglatmistir. Risk Yonetimi alaninda énemli
kilometre tasi, 1988 Basel Sozlesmesidir. Bankalarin kredi risklerini kapsayan bu diizenleme
zaman igerisinde finansal piyasalardaki gelismelere yanit verecek sekilde birgok kez gozden
gecirilmis ve takip eden diizenlemeler i¢in 6nemli bir basamak olusturmustur. Bankalarin asli
islevlerinden biri olan kredi vermenin yani sira, finansal piyasalarda kar amacina yonelik kisa
vadeli alim/satim yapmalart ve bu sekilde eristikleri islem hacminin ¢ok biiyiik boyutlara
ulagmas1 piyasa riskini giindeme getirmistir. Bu gelismeler iizerine harekete gecen Basel
Komitesi, 1993 yilindan itibaren yogun bir ¢alisma i¢ine girmis ve 1996 yilinda son halini alan
Basel Sozlesmesinin Piyasa riskini de igerecek sekilde yeniden diizenlenmesi baglikli bir
diizenlemeye son seklini vermislerdir.

Haziran 1999 tarihinde Basel Komitesi, yeni bir diizenlemeye iligkin bir taslak
hazirlamigtir. Risk duyarlilign daha fazla olan yeni diizenlemeye iliskin olarak, ilgili taraflarca
200’tn {iizerinde goriis bildirmistir. Bu goriisler dogrultusunda taslakta yapilan degisiklikler
sonucunda Ocak 2001 de diizenlemeye iligkin ikinci taslak calismasi kamuoyuna sunulmustur.
Mayis 2001 sonuna kadar ikinci taslaga iliskin tekrar goriislerin toplanmasi ve 2001 yili
sonunda yeni sermaye diizenlemesi yayimlanarak, 2004 yilinda uygulamaya gecirilmesi
planlanmistir. Ocak 2001 de yaymlanan Basel Sozlesmesi Onerisi, operasyonel riskleri de
sermaye yeterliginin hesaplamasinda dikkate almak suretiyle bu alanda atilan 6énemli bir adim
olmustur. Son olarak uygulama tarihi birka¢ kez revizyon gegiren Basel II; Bank of
International Settlements(BIS) komitesince Haziran 2004’te son hali yayinlanarak 2006 yili
sonuna kadar {ilkelerin uygulamaya ge¢mek icin gerekli hazirliklar1 yapmalar1 planlanmustir.
2006 yilinda eski ve yeni sistem paralel olarak calisacak ve bir gecis siiresi sonunda 2007’den
itibaren yeni Basel I uygulanmaya baslanmustir.

Akademik olarak, Riske Maruz Deger (RMD) kavraminin, 1990’1 yillarin basinda
karsilastigimiz finansal skandallar sonrasinda ortaya ¢iktigi ve gelistigini sOylemek yanlis
olmayacaktir. JP Morgan, RiskMetrics’i ve gerekli veri setini, Kasim 1994’de yaymlamaya
baslamigtir. RMD kavrami ve hesaplamalartyla ilgili ¢aligmalar son yillarda gittikge 6nem
kazanmugtir. Ik olarak iistel agirlikli hareketli ortalama yontemi(EWMA) Hendricks (1996)
tarafindan ortaya konmus ve Alexandar (1996) ise varyans modellemesi yontemlerinin RMD
icin temellerini ortaya atmugtir. Jordan ve Mackay (1997), normallik varsayimi altinda
hesaplamasi oldukca kolay olan varyans-kovaryans modelini ortaya koyarken, Holton (1998),
bu varsaymm ortadan kaldirarak tarihi simiilasyon ve Monte Carlo simiilasyon yontemlerini
onermistir. Butler ve Schacter (1997), Kernel siklik yontemini RMD hesaplama ydntemine
adapte etmis ve son olarak Longin (2000), u¢ degerler yontemiyle RMD hesaplama yontemi
Onermistir.

Ug degerler yontemi ise sira istatistiklerinin bir dalidir ve 6ncelikle bagimsiz ve ayni
dagilima sahip rasgele degiskenlerin maksimum ve minimumlarinin stokastik davranislari ile
ilgilenir. Temeli 1700’lere dayanan ug¢ degerler yontemiyle, 1928’de Fisher-Tippet ii¢ ¢esit uc
limit dagilm oldugunu gostermistir. 1943’te Gnedenko ug¢ deger teorimi igin ug sira
istatistiklerinin zayif iraksamasi i¢in elverisli kosullar1 gostermistir. Gumbel (1941) , Weibull
(1939) ise ug deger teoremini belli dagilimlara uydurarak miimkiin uygulamalarini vermislerdir.
Longin (2000) ise u¢ deger teoremini RMD hesaplamalarina uyarlamistir. Ho ve Digerleri
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(2000) ug degerler yontemiyle hesaplanan RMD uygulamalarin1 Asya piyasalarina, Gengay ve
Selguk (2004) ise uygulamay1 gelismekte olan iilke ekonomilerine uygulamaistir.

RMD, belli bir zaman araliginda verilen bir olasilikla finansal varliklardan olusan bir
portfoy degerindeki maksimum potansiyel degisimin dl¢iisiidiir. RMD baglangici, J.P. Morgan’a
(1980) dayanan popiiler bir market riski 6l¢timiidiir. RMD belli bir zaman araliginda belli bir
olasilikla ne kadar kaybedebiliriz sorusunun cevabini verir.

RMD modelleri normal piyasa kosullar ile ilgilenmekte ve analizleri de bu piyasa
sartlarin1  kapsamaktadir. Fakat gerceklesmesi ¢ok kiiciik de olsa sira disit olaylar
yasanabilmektedir. Bu nedenle baslangici Fisher-Tippet teoremine dayanan sira istatistiklerinin
bir dal1 olan ve model riskini ortadan kaldiran u¢ degerler teoremi risk 6l¢iimiinde kullanilmaya
baslanmustir.

Ug degerler teorisi, kuyruklu dagilimlarda daha iyi sonug verdigi i¢in risk yonetiminde
de 6nemli bir dl¢iim modeli haline gelmistir. Bir¢ok finansal verinin asimetrik dagilima uydugu
gercegi altinda ug¢ degerler teorisinin normal dagilim, t dagilimi, zaman serileri model
dagilimlar1 gibi simetrik dagilimlar1 kullanan diger 6l¢iim modellerinden daha iyi sonug
vermektedir. (Levich, 1985).

1. RISKE MARUZ DEGER

Firmalarin kendi kurumlar igindeki tiim riskleri bir biitiin olarak 6lgme yolundaki
calismalar1 1980’lerde baglamistir. Sonradan bu ¢aligmalar danismanlik firmalarina ve kendisi
bir model gelistirebilecek durumda olmayan ancak bdyle sistemlere ihtiya¢ duyan finansal
kurum ve sirketlere satilmistir. Bu sistemlerin en iinliisii J.P. Morgan(1980) tarafindan
geligtirilen, RMD o6l¢iitiinii kullanan RiskMetrics dir. Bunun ardindan RMD daha yaygin bir
kabul ve kullanim bulmus, sadece menkul kiymet islemleri ile ugrasanlar degil bankalar,
emeklilik fonlar1, diger finansal kurumlar ve mali olmayan sirketler tarafindan da uygulanir hale
gelmistir.

RMD, piyasa riskinin tespitinde son yillarda gittikce daha yaygin olarak kullanilmaya
baglanan ve istatistiki temeli olan bir yontemdir. Teorik olarak belli bir giiven aralifinda
muhtemel maksimum zarar miktarin1 6lgen yontemlere RMD denir. Istatistiki olarak ise, bir
orneklem iizerinde hesaplanan portfoy zarar dagilimi olarak ifade edilmektedir. Bir bagka tanimi
ise, bir portfoyilin veri giiven diizeyinde en fazla kag lira kaybedecegini gosteren rakamdir.
(Henriks, 1996).

100(1- )% giiven aralig1 i¢in RMD;

VaR ( 1)

Dir (Yasuhino, Toshinao,1996).

Sekil 1: Riske Maruz Deger
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Sekil 1’de de goriildiigii gibi RMD, kayip dagiliminin beklenmeyen olaylariin
olasiligidir. Dagilimin sonundaki kuyruk bolgesi ise anormal piyasa sartlarindaki beklenmedik
olaylar gostermektedir.

RMD, risk raporlamasi, risk limitlerinin belirlenmesi, sermaye uygulamalari,
sermayenin i¢ dagiliminin belirlenmesi, performans 6l¢iimii gibi her tiirlii risk yonetimi ihtiyaci
i¢in kullanilmaktadir. Ancak RMD risk yonetiminde biitlin sorunlarin yanitin1 vermemektedir.
RMD modellerinin de bazi eksiklikleri ve uygulama sorunlart vardir. Her giin yeni yontemler
gelistirilerek bu uygulama sorunlar1 asilmaya ¢aligilmaktadir.

RMD hesaplamasi ile ilgili en iyi modelin hangisi oldugu hakkinda bir goriis birligi
saglanamamistir. Literatlirde olusturulan biitiin yontemler temelde portfoy getirilerinin olasilik
dagilimlarinin hesaplamasi {izerinde odaklanmaktadirlar. RMD hesaplamasinda etkili faktorler
ise,

. Gilven diizeyi,

. Verinin zaman uzunlugu,

. Verini sikligi (giinliik, aylik),
. Elde tutma siiresi,

seklinde siralanabilir.
1.1. Varyans-Kovaryans Yontemi

Bu yontem portfdy getirilerinin normallik varsayimi altinda varyans-kovaryans
matrisinin tahminini elde etmek i¢in kullanilir. Yontemi kullanmak i¢in gerekli tek varsayim
yatirim getirilerinin normal dagildigi varsayimidir. Bu baglamada RMD hesaplamasindaki
parametreler normal dagilim 6zelliklerinden faydalanilarak tahmin edilir ve hesaplanilabilir.
Normal dagilima sahip degiskenlerin lineer toplami da normal dagildigima sahip oldugundan
tek yatirim araci igin hesaplanabilen RMD, aymi sekilde normal dagilim 6&zelliklerinden
faydalanilarak kolaylikla hesaplanabilmektedir.

Varyans-Kovaryans metodu ile n sayida finansal varliktan olusan bir portfoyiin RMD
sini hesaplamak igin 6ncelikle portféyiin ortalamasini ve volatilitesini (standart sapma) bulmak
gerekmektedir. Bir portfoyde her bir yatirim aracinin portfoy i¢indeki agirlig: farkli oldugundan
oncelikle w agirlik vektoriinli tanimlamamiz gerekir. Buna gore portfdyiin ortalamast;
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N
/up = z Wilui
i=1 (2)dir. Burada,

Wi— . finansal varligin portféydeki agirligi,

Hi =i, finansal varligin ortalamasi

seklinde hesaplanmaktadir. Portfoyiin standart sapmast,

(3) dir. Vektor

Lond (4) ve

] ©)

ortalama vektorii olmak iizere, portfoyiin ortalamasi,
My =W (6)

seklinde hesaplanir. Ayn1 sekilde portfoyiin standart sapmast ise,

O-ll (712 O-ln
Z_ Oy Opn 1 Oy
Oyu On 0 Op (7)

seklinde tanimlanan varyans-kovaryans matrisinin agirlik vektoriiyle ¢carpimina esittir.

O, =W W -

seklinde ifade edilir.

Yani,

1.2. Tarihi Simiilasyon Yontemi

Tarihi simiilasyon yontemi, volatilite, korelasyon ya da baska parametrelerin
hesaplanmasina gerek duymadan, risk faktoriindeki tarihi degisimler kullanarak hesaplamalarin
yapilmasina olanak saglar. Tarihi simiilasyon yonteminde normallik varsayimi aranmadigi i¢in
de parametrik olmayan RMD yoéntemi olarak siniflandirilmaktadir. Ayrica model riski olasiligi
da ¢ok diistiktiir.
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Tarihi simiilasyon yonteminde, tek yatirim araci i¢in hesaplanacak RMD igin elde olan
getiri verilerinin siralanarak 6nceden belirlenen anlam diizeyindeki yiizdeliginin hesaplanmasi
amaglanmaktadir. Portfoy icin hesaplanacak RMD igin her bir yatirim aracinin getiri verilerinin
siralandiktan sonra agirliklandirilmasi ve dnceden belirlenen anlam diizeyindeki yiizdeliginin
bulunmas1 amag¢lanmaktadir.

Bu yontemin avantajlari:

Dogrusal olmayan pozisyonlar i¢in kolaylikla uygulanir.

Dagilimlar hakkinda herhangi bir varsayimda bulunmaz.

Zaman serilerinden tiiretilen volatiliteye giivenilmektedir.
Dezavantajlari ise:

Yontem tam degerleme oldugu i¢in hesaplamasi yogun islem gerektirir.
Senaryo tiretimi yanlig bilgiler verebilir.

Sadece gecmiste yasanmis degisimleri géz Oniine aldig1 i¢in gelecekte yasanabilecek
olas1 degisimler dikkate alinmamaktadir.

1.3. Ustel Agirhkh Hareketli Ortalama Yéntemi

Basit hareketli ortalama en son k tane gozlemim ortalamasidir. Her yeni gozlem
yapildiginda en bastaki veri g¢ikartilip son verinin eklenmesiyle bulunan ortalamayi tarif eder.
Basit hareketli ortalama her veriye esit agirlik verdigi i¢in finansal verilerde uygulanan ve her
veriye degisik agirlik veren tistel agirlikli hareketli ortalama tercih edilir.

Bu yaklagimda, zaman degisimli oynakliklarin tahmin edilmesinde iistel agirlikli
hareketli ortalamalar kullanilmaktadir. Bu yontemde oynaklik tahmin edilirken, hesaplama
yapilacak doneme yakin olan fiyat degisimlerine daha fazla agirlik verilmektedir. t zamanindaki

tahmini varyans, gegmis tahminlerin A agirlikli ortalamasidir. Ustel agirlikli hareketli ortalama
yontemiyle hesaplanacak varyans esitlik 9’daki gibi hesaplanir.

&t = \/(1_2)2%1(“ —T)

(9)

(9) da kullanilan i , yatirim aracinin t zamamndaki getirisi, T, tiim portfoyiin getirisi

ve ise sabit sayidir. A degeri 0 ve 1 arasinda bir deger olup, Riskmetrics tarafindan kabul
edilen degeri 0,94 tiir.

1.4. Geriye Doniik Test

Bankalar tarafindan RMD hesabinda kullanilan modelin dogrulugunun test edilme
siirecine Geriye doniik test denir. Geriye doniik test i¢in bir tek metot s6z konusu degildir. RMD
modelinde tahmin edilen RMD gergek getiri oranlariyla karsilastirilarak modelin dogrulugu
sinanabilir. Risk 6l¢lim modelleri ile tahmin edilen RMD rakamlarini alt ve iist sinir olarak
belirlenir ve belirli bir ¢carpma katsayisiyla nihai degerler hesaplanir. Gergek getiriler ile
karsilastirirken bu alt ve iist degerden sapmalar esas alinir.

2. UC DEGERLER TEOREMI

Son yillarda ug¢ degerler teorisi, olasilik teorisinin 6nemli bir dali haline gelmistir.
Bilimsel aragtirmalarin birgok alaminda ise u¢ degerler yonteminin uygulama alanlan
genislemistir. Miihendislik, ekonomi, sigortacilik, astronomi gibi birgok alanda uygulama
alanlar1 mevcut olan u¢ degerler teorisi, son yillarda ekonomideki globallesme, volatilitenin
artmast ve risk kavrammin literatiire girmesiyle beraber risk Ol¢iim modellerinde de
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kullanilmaya baglanmustir. Risk 6l¢iim modellerinde, giiniimiizde en yaygin olarak kullanilan
RMD hesaplamalarinda u¢ degerler yontemi 6zellikle ekonomik krizlerin artmasiyla beraber
daha 6nce kullanilan hesaplama yontemlerinin kullanmis oldugu varsayimlar: ciiriiterek 6n
plana ¢ikmustir.

Ug degerler teorisi, esasinda Fisher-Tippet(1928), Gnedenko(1943) ile Gumbel(1958)
isimli aragtirmacilarin ¢alismalarina dayanan, sira istatistigi teorisinin bir dalidir. Ancak finans
alaninda gerceklesen uygulamalar1 olduk¢a yenidir. Rasgele finansal degiskenin toplaminin
modellenmesinde, Merkezi limit teoreminin oynadig1 roliin benzerini, Rasgele degiskenlerin
ekstrem degerlerinin dagiliminin modellenmesi durumunda da ug¢ degerler teorisi oynamaktadir.
Her iki durumda da teori, 6rneklem ¢apini arttirdigimizda dagilimin limit durumunda ne olmasi
gerektigini ifade etmektedir. RMD hesaplamasinda son yillarda 6nemli bir yaklasim da, sira dist
zamanlarda ortaya c¢ikan asiri olaylara odaklanan olaganiistii degerler yaklagimidir. Finans
piyasalarinda asir1 fiyat hareketleri oldugu zamanlarda piyasada yapilan diizenlemeler ise ug
degerler ile yapilan istatistiksel analize karsilik gelmektedir.

2.1 Fisher-Tippet Teoremi

Merkezi limit teoreminde 6zetlendigi gibi normal dagilim 6rneklem ortalamalari i¢in
onemli bir limit dagilimdir. Aym sekilde u¢ degerler dagilimlan ailesi de 6rneklemin ekstra
degerleri igin limit dagilimi olarak da énemlidir. Bu aile genellestirilmis u¢ degerler dagilimlart
olarak adlandirilir. Teorem, ug¢ degerlerin yakinsamalari ile ilgilenmektedir.

X

t, t=1,2,3... ortalamasi (Merkezi egilim parametresi) # , varyans: (dagilim

parametresi) & olan ve bilinen bir dagilim fonksiyonuna sahip (F(x)=P(X <x)) bagimsiz
. . . : X

ve ayn1 dagilima sahip rasgele degisken olsun. Rasgele degiskenlerin en kii¢iigii =~ @ ve en

biiyiigii X olarak tammlansin.

. . . X . . .
Fisher-Tippet teoremi, ~ (™ bagimsiz ve ayni dagilima sahip Rasgele degiskenlerin

C,>0 d,eR

serisi olsun, sabitleri ve ,

" (10)

olacak sekilde dejenere olmayan bir H dagilim fonksiyonu mevcut ise, bu durumda H
dagilim fonksiyonunun asagidaki ii¢ dagilimdan birisine ait oldugunu gostermektedir.

0, Xx<0

Frechet D, (x)=
exp(-x*), x>0,a>0

Weibull ¥ (x)= {exp[—(—x )] x<0,a<0
1 x>0
Gumbel  A(x)= exp[-e™"], XeR

(11)
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Fisher-Tippet teoremine gore, eger standartlastirilmis maksima dejenere olmayan bir
dagilima yakinstyorsa, o zaman maksimanin dagilimi, gézlenmis olan verilerin dagilimina
bakilmaksizin yukarida ifade edilen ii¢ dagilimdan birine ait olacaktir.

Diger taraftan tiim olas1 dagilimlarin kuyruklan asagidaki ii¢ kategori igerisinde
siniflandirilir.

Ince kuyruklu dagilimlar; tiim momentleri sonlu, birikimli dagilim fonksiyonlari
kuyruklarda tistel azalan dagilimlardir.

Kalin kuyruklu dagilimlar; birikimli dagilim fonksiyonlar1 kuyruklarda bir kuvvet
kanununa gore azalan dagilimlardir.

Sonlu kuyruklar ile kalin kuyruklu dagilimlar; bu kategoride yer alan dagilimlar sadece
& kuyruk indeks parametresi kullanilarak biri digerinden ayrilabilir.

Yukaridaki ti¢ dagilim ailesi i¢in & kuyruk parametresi,
i) kategorisi igin & =

i) kategorisi igin & >0

kategorisi igin & <0

seklindedir.

c= % almarak, (Von Mises,1936) ve (Jenkinson,1955) bu ii¢ dagilim ailesi i¢in tek
bir parametre ile gosterebilen bir dagilim Onermislerdir. Bu ifade Genellestirilmis Ug deger
dagilim olarak adlandirilir ve (12) deki gibi tanimlanir,

H,(X) = exp{—(1+§x)_%} E£0,1+&>0
exp{—exp(—x)} ¢=0 (12)

R |+

(4) de sekil parametresidir ve H, dagilimmin kuyruk davranisim belirler.

1
a==
ise kuyruk indeksi olarak adlandirilir.

Genellikle F dagilim fonksiyonu;
Fio (0 = Fl(x= )/ 0] 3

seklinde ifade edilmektedir. Genellestirilmis u¢ deger teorisi de Esitlik 14°deki gibi
modellenebilir.

He o (9 = H (X - )/ 0] "

Gozlenen verilerin F dagiliminin  kuyruk davranigt genellestirilmis u¢ degerler

dagilimmin 4 sekil parametresi ile belirlenir. Bu kuyruk davranislar1i asagidaki gibi
siralanabilir.

H
F dagiliminm kuyrugu istel olarak azaliyorsa, o zaman ¢, Gumbel tipi dagilim

fonksiyonudur ve ¢=0 olur. Gumbel tipi dagilim fonksiyonu ince kuyrukludur. Normal,
lognormal, iistel ve gamma tipi dagilimlar bu sinifa girmektedir.
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F dagilimimin kuyrugu bir kuvvet fonksiyonuna gore azalmakta ise; Yani fonksiyonun
bicimi esitlik 15°deki gibiyse,

1-F(x)= ex E = xe (15)

" . . . H
dagilim Frechet tipi dagilima uyar. Esitlik 15°de ¢ sabit parametreyi ve ¢ dagilim da

Frechet tipi dagilim fonksiyonunu gostermekte olup, ¢>0 “dir. Frechet tipi fonksiyonda
dagilimlar kalin kuyrukludur. Pareto, Cauchy, Student-t ve diger karma modeller bu tiirdedir.

2= B EXF] =0
Bu dagilimlarin tiim momentleri sonlu degildir. Mesela, i¢in ~ 7 ’dur.
Frechet tipi dagilim fonksiyonu, finansal verilere en uygun tiirdeki ekstrem dagilim sinifidir.

. H .
F dagiliminin kuyrugu sonlu ise, o zaman ¢ dagilim Weibull tiiriinii gdstermekte

olup bu durumda ¢ < 9> dir. Weibull tiiriindeki dagihmlar, diizgiin dagilim, beta dagilimidir. Bu
dagilimlarin tiim momentleri mevcuttur. Dolayisi ile finansal getiri dagilimlar1 sonsuz kuyruga
sahip olmadiklarinda Weibull dagilim elde edilmektedir.

Ug deger dagilimlar1 sadece kuyruk indeksi, ortalama ve Ol¢ek parametrelerine gore
farklilik gostermektedir.

2.2 Ug¢ Degerler Yontemiyle RMD hesaplamasi

Parametrik yaklasim, gergeklesmis ekstremlerin tam olarak bu dagilimdan gelmekte
oldugunu kabul ederek parametrelerin tahmin edilmesinden ibarettir. Sik kullanilan yontem, en
¢ok olabilirlik ve regresyon metodudur.

Parametrik olmayan yaklasim, ekstremlerin tam olarak asimptotik bir dagilimdan
¢ekilmis oldugu varsayiminda bulunmaz ve dogrudan X degiskeninin kuyrugunun tahmin
edilmesine dayanmaktadir.

Neticede ug¢ deger kullanarak RMD’in tahmin edilmesi asagidaki adimlardan
olusmaktadir.

Getiri sikliginin segilmesi; Bu genelde likidite ve pozisyon riskinden etkilenmektedir.

Periyot uzunlugunun se¢imi; Ornek uzunluk, birbirini kesmeyen her biri n tane finansal
getiri gozleminden olusan alt periyotlara bolinmektedir(Christoffersan,1998).

. X )
Maksimum getirileri = (™ leri segmek.

Maksimumlarin limit dagilimlar i¢in parametre tahmini; Her li¢ parametre, farkli
yontemlerden birisi segilerek tahmin edilmektedir. Un degerler dagiliminin karakteristigini

gosteren en Onemli parametre S sekil parametresidir. Buradan elde edilen degere gore
maksimumlarin dagilim tipi belirlenir.

Ug degerler dagiliminin karakteristigini  kullanilarak RMD  hesaplanmaktadir.
Standartlagtirilmis maksimumlar serisi ve genellestirilmis u¢ deger dagilimi kullanilarak RMD ,

_ e
M=M/;1=12,..m olmak iizere,
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p = P(M < RMD) = exp[(L+ £(RMD — 1)/ ] /*

RMD, = z+ Z|(~In( p)) < —1]
c (16)

seklinde hesaplanmaktadir. Burada p, maksimum finansal getirinin RMD sinirim
gegmeme olasiligidir. p, %95 ya da %99 giiven diizeyini gostermektedir. Ayrica M

standartlagtirilmis maksimum degerli rasgele degisken, # konum parametresi(ortalama), &

yayillim parametresi(standart sapma), S ise sekil parametresidir. Boylelikle normal dagilim
varsayimi altinda eksik tahmin edilen risk diizeyi, bu sekilde daha dogru tahmin edilmis
olmaktadir. Diger taraftan u¢ degerler yaklasiminda finansal getiriler icin bir dagilim kabul
etmeye gerek bulunmamaktadir. Dolayisi ile risk Ol¢iimii kapsaminda model riski oldukca
azaltmastir.

3. UYGULAMA

Uygulamada IMKB-100 endeksinde islem goren A Bankasi, B Bankasi, C Bankasi, D
Bankas1 ve E Bankasi’na ait bes ayr1 hisse senedine iligkin RMD hesaplamalar1 yapilmustir.
RMD hesaplamalar1 igin, varyans-kovaryans metodu, tarihi simiilasyon metodu ve EWMA
yontemi kullanilmistir. Son olarak u¢ degerler yontemi ile RMD hesaplanmis ve diger ii¢
yontemle karsilastirilmstir.

Ik olarak IMKB-100 endeksinde islem goren bes hisse senedi verilerinin 02.01.2004 ve
25.11.2008 tarihleri arasinda giin sonu kapanis fiyatlar1 alinmistir (Kaynak:www.imkb.gov.tr).

Daha sonra bu kapanis fiyatlarin logaritmik getirileri ( In(R /R.4)) hesaplanmistir. Riskin
hesaplanmasi dogrultusunda yapilan uygulamalarda logaritmik fiyat degisikligi agirlikli olarak
tercih edilmektedir. Bunun nedeni logaritmik getirilerin dagitilan kar paylarindan fazla
etkilenmemesidir. Ayrica logaritmik getirilerin tercih edilmesinin bir baska sebebi ise bu
degisimlerin verilen fiyat seviyesindeki degisimleri yansitmamasidir. Olusturulan logaritmik
getiri verilerinin tanimlayici istatistikleri Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1: Getiri verilerine ait tanimlayici istatistikler

Tanimlayici Istatistikler

Gozlem Std.
Sayis1 | Ortalama | Sapma | Varyans | Carpiklik | Basiklik

A Bankas1 | 1045 0,0002 |0,0299 | 0,0009 | 0,2458 | 2,6613
B Bankas1 | 1045 0,0011 |0,0350 | 0,0012 1,0772 | 8,6373
C Bankas1 | 1045 0,0006 |0,0303 | 0,0009 | 0,0678 | 1,7979
D Bankas1 | 1045 0,0009 |0,0377 | 0,0014 | 0,2993 | 3,9770
E Bankas1 | 1045 0,0003 |0,0289 | 0,0008 | 0,0412 | 2,5356

Getiri serilerinin RMD hesaplamalar1 varyans-kovaryans yontemi, tarihi simiilasyon
yontemi ve EWMA yontemiyle hesaplanmistir. Daha sonra s6z konusu ii¢ yontemden elde
edilen sonuglar ug degerler yontemiyle elde edilen RMD sonuglar ile karsilastirilmigtir. RMD
hesaplamalar1 yapilirken %90 ve %95 anlam seviyeleri alinmistir. Elde tutma siiresi olarak 21
giin ve 10 giinliik degerler alinmistir. Varyans-Kovaryans metodu, Tarihi simiilasyon metodu ve
EWMA yontemiyle bulunmus RMD degerlerine ek olarak u¢ degerler yontemiyle RMD
hesaplamas1 yapilmustir. Oncelikle getiri verileri 21 giinliik bloklara boliinmiis ve boliinen
bloklardan elde edilen maksimum getiri verileri kullanilarak verilerin hangi dagilima uydugunu
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tahminleri her getiri verisi i¢in Tablo 2 ‘de verilmistir.

Tablo 2: En kiiciik kareler yontemiyle hesaplanan parametre tahmin degerleri

g

A Bankas1 | 0,3944

B Bankas:1 | 0,6891

C Bankas:t | 0,3587

D Bankas:1 | 0,5341

E Bankas1 0,3791

Tablo 2 den gorildigi
biiyiik oldugu icin Frechet dagilimina uydugu kararina varilmaktadir.

Elde edilen RMD degerleri %90 ve %95 anlam seviyesine ve 10 giinliik ile 21 giinliik
elde tutma siireleri g6z Oniine alinarak Tablo 3 ve Tablo 4’te 6zet halinde verilmistir.
Hesaplamalar yapilirken betimsel istatistik i¢in SPSS paket programi diger RMD hesaplamalari,

gibi verilerin sekil parametrelerinin S degerlerinin sifirdan

Microsoft Excel programinda komut yazilarak hesaplanmustir.

Tablo 3: 10 giinliik RMD degerleri

RMD
10 giin

Varyans- Tarihi Ug
Kovaryans Simiilasyon EWMA | Degerler
90% 0,120622 0,141630 | 0,217391 | 0,173302
A Bankast | 95% 0,185113 0,271785 | 0,332881 | 0,231735
90% 0,137623 0,138796 | 0,250958 | 0,191889
B Bankasi | 95% 0,210734 0,290070 | 0,384280 | 0,293019
90% 0,122751 0,147215 | 0,222503 | 0,176528
C Bankasi | 95% 0,187963 0,290256 | 0,340700 | 0,232751
90% 0,152411 0,151142 | 0,326280 | 0,235436
D Bankas1 | 95% 0,233388 0,347029 | 0,418792 | 0,334518
90% 0,117162 0,129203 | 0,216858 | 0,174325
E Bankas1 | 95% 0,179404 0,277983 | 0,332068 | 0,231727

Tablo 4: 21 giinliik RMD degerleri
RMD
21 giin
Varyans- Tarihi Ug
Kovaryans | Simiilasyon | EWMA | Degerler
A Bankas1 | 90% 0,174798 0,205241 |0,315029 | 0,251138
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95% 0,268254 0,393854 |0,482391 | 0,335816
90% 0,199434 0,201135 |0,363673|0,278074
B Bankas1 | 95% 0,305383 0,420351 |0,556875 | 0,424625
90% 0,177883 0,213335 |0,322437 | 0,255813
C Bankas1 | 95% 0,272384 0,420621 |0,493721|0,337288
90% 0,220865 0,219025 |0,472824 |0,341179
D Bankas1 | 95% 0,338211 0,502893 |0,606887 | 0,484762
90% 0,169784 0,187233 |0,314257 | 0,252621
E Bankasi1 | 95% 0,259981 0,402836 |0,481212 | 0,335805

Hesaplanan RMD degerlerine gore verilerin normal dagildigi varsayimi altinda
hesaplanan varyans kovaryans metoduna gore %95 anlam seviyesi ve 21 giin elde tutma siiresi
g0z Oniine alindiginda en riskli hisse senedinin yaklasik %34 ile D Bankasi oldugu en risksiz
hisse senedinin de %26 ile E Bankasina ait hisse senedi oldugu ortaya ¢ikmustir. %90 anlam
seviyesine gore ise ayn sekilde en riskli hisse senedi %22 ile D Bankasi ‘a ait hisse senedi iken
en risksiz hisse senedinin yine ayni sekilde yaklasik %17 ile E Bankasina ait hisse senedi
oldugu ortaya ¢ikmistir. Elde tutma siiresi 21 giinden 10 giine indirdigimiz zaman RMD lerin
diistiigii ancak en riskli ve en risksiz hisse senetlerinin degismedigi goriilmektedir.

Tarihi simiilasyon yontemine gore, %95 lik anlam seviyesi ve 21 giinliik elde tutma
siiresi goz Oniine alindiginda en riskli hisse senedinin %50 ile D Bankasi oldugu ancak en
risksiz hisse senedinin ise yaklasik %39 ile A Bankasi’na ait oldugu ortaya ¢ikmustir. %95 lik
anlam seviyesi %90’a indirildigi zaman ise en riskli hisse senedinin yaklasik %22 ile D Bankasi
en risksiz hisse senedinin ise yaklasik %19 ile bu sefer E Bankasi’na ait hisse senedi oldugu
ortaya ¢ikmistir. Elde tutma siiresi 10 giine ¢ekildiginde ise RMD degerleri diismiis ancak en
riskli ve en risksiz hisse senedi degismemistir.

EWMA yontemine gore , %95 lik anlam seviyesi ve 21 giinliik elde tutma siiresi goz
Oniine alindiginda en riskli hisse senedinin %60 ile D Bankas1 oldugu ancak en risksiz hisse
senedinin ise yaklasik %48 ile A Bankasi’na ait oldugu ortaya ¢cikmistir. %95 lik anlam seviyesi
%90’a indirildigi zaman ise en riskli hisse senedinin yaklasik %47 ile D Bankasi en risksiz hisse
senedinin ise yaklasik %31 ile bu sefer E Bankasi’na ait hisse senedi oldugu ortaya ¢ikmustir.
Elde tutma siiresi 10 giine ¢ekildiginde ise RMD degerleri diismiis ancak en riskli ve en risksiz
hisse senedi degismemistir.

Ug degerler yontemine gore ise , %95 lik anlam seviyesi ve 21 giinliik elde tutma
sliresine gore en riskli hisse senedinin % 48 ile D Bankasi’a ait oldugu ancak en risksiz hisse
senetlerinin yaklasik %34 ile A Bankasi’na ve E Bankasi’na ait oldugu ortaya ¢ikmistir. Anlam
seviyesi %90’a ¢ekildiginde ise RMD lerin diistiigli ancak en riskli ve en risksiz hisse senedinin
degismedigi gozlenmistir. Elde tutma siiresi degistirildiginde ise ayni sonuglarin alindig1 ortaya
cikmustir.

Son olarak C bankasina ait hisse senedi kapanis verilerine backtesting (geriye déniik
test) uygulanmigtir. Geriye doniik test ile hisse senedinin kapanis fiyatlarina gore hesaplanan
fiyat kaybi ve fiyat kazanciin hesaplanan RMD degerinin iistiinde veya altinda olup
olmamasina gore hesaplanan RMD degerinin dogrulugu hakkinda yorum yapilabilmektedir.
Backtesting sonucu Sekil 2°de verilmistir.

Sekil 2: D bankasina ait geriye doniik testi
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Sekil 2’de de goriildligli gibi backtestin sonucuna gore C bankasina ait getiri
simiilasyonun sinirlari astig1 nokta sayisi dorttiir.

SONUC

Gorildiigi tizere, her dort yontemde en riskli hisse senedinin D Bankasi’a ait oldugunu
ortaya koymakta, varyans-kovaryans yontemi en risksiz hisse senedinin E Bankasi oldugunu
sOylerken, diger ii¢c yontem hem A Bankasi’in hem de E Bankasi’nin risksiz yatirimlar oldugunu
ortaya koymaktadir. Degisik anlam seviyesi ve degisik elde tutma siirelerine gore degisik RMD
ler tahmin edilse de riskli ve risksiz hisse senedi konusunda ortak tahminler gergeklestirilmistir.

Dort yontem karsilastirildiginda riskin tahmininin en yiiksek oldugu ydntem olan
EWMA yontemi son donemlere daha gok agirlik verdigi igin ve uygulamadaki son verilerin Kriz
donemine denk gelmesi sebebiyle yiiksek tahmin degerlerine ulastigi goriilmektedir. Varyans-
Kovaryans yontemi ise normallik varsayimindan dolay1 diger yontemlere gore daha diisiik risk
tahminleri yaparak yatirimciy1 yaniltacak sonuglar verebilmektedir. Tarihi simiilasyon yontemi
ise farkli elde tutma siireleri ve farkli anlam seviyeleri gz Oniine alindiginda farkli sonuglar
vermekte ve anlamli bir tahmin yapmakta yatirimciy1 etkileyebilmektedir. U¢ degerler yontemi
ise varyans-kovaryans yonteminden daha fazla ancak EWMA ve Tarihi simiilasyon
yontemlerine gore daha diisikk sonuglar vermistir. Bdylece yatirimcryr dogru risk Ol¢timii
konusunda yonlendirmekte ve daha iyi sonuglar vermektedir.

Kriz dénemlerinin daha siklastig1 ve dalgalanmanin yiiksek oldugu finansal piyasalarda,
yani u¢ degerlerin etkili oldugu yatirim araglarinda RMD hesaplama yontemlerinden u¢ degerler
yonteminin kullanilmasi yatirimeiy1 daha iyi yonlendirecek ve dogru kararlar almasina yardimci
olacak bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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