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Bu çallşmada,Riskilı Değeri(VaR)', Ekstrem Değer Teorisi 'ni 
kullmıarak talımin ediyoruz. VaR son zamanlarda hızla gelişen bir 
yöntemdir.Ekstrem değer teorisi tam dağılımdan ziyade,geıiri 
dağilıınlarmm kuyruklarıni modellemektedir. Bıı ise getiri 
dağılımlarmm kalm kuyruklara sahip olması durum/ıııda,oynak 
piyasa koşullarmda çok anlamlıdır. 

Uzun bir zaman periyodııııda,gözlenmiş olan ekslremleri" /imi! 
dağdum.geliri/erin kel/dilerinin doğdullindan bağıımazdır.Bu 

dllnmıda,getiriler için özel bir dağılım varsaymaya gereksinim yokıur. 
Bıı dıırum, VaR hesabmda ekstrem değer teorisine büyük bir avantaj 
sağlar.BwlO karşıı olarak ,normallik varsayımı altmda varyons­
kovaryans metodu, VaR 'ı genellikle eksik ıahmin 
eımekıedir.Çalişıııada,lMKB endeks getiri/erinden elde edileıı 
maksimum ve miııimum seri/erinin ekstrem değer yaklaşııı/l ile 
modelletimesiıı;" oldukca tatminkar oldıığu bııluıımuş ve bu metoda 
göre elde edilmiş olaıı VaR ölçümleriilin, varyam-kovaryaııs metodu 
ile elde edileıı deli çok farkli olduğu görülmüştür.Eksırem değer 

teorisine dayal/aıı yaklaşııı/,geleneksel VaR metodları tarafindan göz 
önüne alman,geleneksel piyasa koşullarmdaki değişimleride konirol 
alıına almaktadır. 

A"ahtar Kelimeler: Riskiıı değeri(VaR),ekstrem değer 

teorisi,genelleştirilmiş ekstrem değer 

dağllımı, kalm kuyruklar, parametre 
talımini 

2004 

Finansal kurumlar piyasa riski, kredi riski, likidite ri ski, i ş l em riski vb. gibi 
çeşitli tipte risklerle yüz yüze gelirler. Bunların her biri kurumun sermaye kaybetmesine 
neden olan fark lı risk faktörleriyle ilgilenirler. Finansal riskler bir finansal pozisyanun 
piyasa değerindeki, beklenmeyen yöndeki değişimleri ifade ederler. Piyasa riski piyasa 
fiyatları veya oranlardaki değişimler yüzünden ortaya çıkan risktir. Günümüzde piyasa 
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riski,yat ırım camiasında en çok üzerinde durulan risk türüdür. Piyasanın finansal 
kurumlar üzerindeki etkisin i azaltmak için ilk olarak piyasa riskinin doğru bir şekilde 
ölçülmesi, sonra da bu riskin etkin bir şekilde yönetilmesi gerekmektedir. S iS (Bank for 
International Seulements)' ın düzen lemelerini izleyerek birçok banka ve finansal kurum, 
piyasa risklerini düzenli bir şekilde ölçmeye başlamı şlardır. Bu düzenlemeler, Riskin 
Değer" (Riske maruz değer) (VaR) olarak ad landırılan, piyasa risk ölçümüne yo l 
açmıştır. 

Finansal kurum açısından, VaR, bir finansal pozisyonun, verilmiş bir zaman 
periyodu ve verilmiş bir güven seviyesindeki (%95 gibi) maksimum potansiyel kayb ı 

olarak tanımlanabilir. Alternatif olarak, düzenleyici komite açısından VaR, olağandışı 
piyasa koşulları a ltında, bir pozisyonun, minimal potansiyel kayb ı olarak tanımlanır. Bu 
kavramların farklı olduğu düşünülmesi ne rağmen, her iki tanım da, aynı VaR ölçümüne 
yol açar. VaR, 1990'Iardaki finansal felaketlere bir tepki olarak geliştirilmiştir. VaR, 
veriler bir güven seviyesi ile bir hedef periyottaki en kötü kaybı özetler. VaR, bir 
finansal kurumun piyasa riskini tek bir sayı ile özetlediği için, popüler bir yaklaşımdır. 
(lonon ,2002), (Duffıe ve Pan ,1997), (Basel ,1996). 

Piyasa risk modeli için en iyi metodolojinin ne olduğu konusunda bir görüş 
birliği yoktur. Bu nedenle de bugüne kadar birçok farklı metot geli ştirilmiştir. 

Günümüzde uygulamada genel olarak kullanı lan üç yaklaşım mevcuttur. lP. Morgan 
ş irketi tarafından önerilmiş olan Risk metrik yaklaşımı, tüm fiyatların bir leşik log­
normal dağılm ı ş olduğunu kabu l eder ve bu yaklaşımın en önemli e l emanı günlük 
olarak günceııeştirilcn büyük bir varyans - kovaryans matrisidir. Bu metot varyans -
kovaryans metodu olarak da ad l andırılmaktadır. Bu metodun en büyük eksik l iği , 

gerçekte finansal getirilerin genellikle kalın kuyruklu olup, log-normal dağılmamış 
olmasıdır . Böylece büyük kayıplar, varyans - kovaryans metodu ile kestirilenden çok 
daha sık ortaya çıkmaktadı r. 

İkincis i olan Tarihsel metot, nonnallik varsayımında bulunmaz. En büyük 
eksikliği , VaR ' ın farklı varsayımlara ve zaman periyodunun seçimine duyarlılığının 
testinde esnek olmamasıdır. 

Oçoncosu Monte Carlo Simülasyonu Metodu" yaklaşımı, geçmiş verileri ve 
çeşitli senaryoları birleştirebilir. En büyük eksikliği subjektif giriş ler ve hesapsal 
zorluktur (Dowd (1998». 

Yukarıda sözü edilen her üç metot ilc elde edilen, VaR, risk ölçümü hakkındaki 
bir örnektir. Bu nedenle mümkün kayıpların büyük lüğü hakkında bi lgi vennez. Bir 
dağılımın kuyruk bölgeleri, nadir fakat bir felakelle sonuçlanan olayları ifade etmek için 
kullanılabilir. Düzenleyici ler ve risk yönetici leri çoğunlukla dağılımın bu bölgesi ile 
ilgilenirler. 

Olağan olmayan olaylar finansal risk yönetiminde merkezi bir konudur. Şu halde 
bu ekstrem (uç) olayların riskini ölçmemiz gerekmektedir. Bu istemi yerine getirmek 
için ekstrem değer teorisini kuıı anılabilir. 
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ı.ı. Ekstrem Risklerin Modellenmesi 

Riskleri modellernek için kullanı lan standart matematiksel yak laşım olasılı k 
teori sinin dilini kull anmaktır. Riskler, dünyanın öngörülemeyen gelecek durumlarını , 

kazanç ve kayıp l arı gösteren değerlere dönüştüren, rastsal değişkenlerdi r. Bu riskler 
bireysel olarak düşünülebileceği gibi şu andaki risklerin önceki risk lere bağlı olduğu bir 
stokastik sürecin bir parças ı olarak da görülebilir. Riskin potansiyel değerler i bi r olasılık 
dağılımı oluşturur . Risk dağılımın ın kuyruğu 'ndaki değerler ekstrem olayları gösterir. 
Risk için beli rli bir o las ı lık dağılımı seçmek suretiyle bir model geliştirilebilir. 

Bu dağılımı , deneysel verilerin istatistiksel analizi ile tahmin edebiliriz. Bu 
durumda, dağılımın kuyruk alanının en iyi tahminiııi elde etmek için ekstrem değer 
teorisi kull anılabilir. 

Lı. Ekstrem Risklerin Ölçümü 

Riski ölçmekle kastedilen şey; riskin dağılımını, risk ölçümü olarak bilinen bir 
sayı ile özetlemektir. En bas it anlamda, riskin ortalama ve varyansın ı hesaplanab ili r. 
Fakat bu ölçümler ekstrem risk hakkında fazla bilgi vermez. Ekstrem değer teoris i, 
küçük karl arın bir teoris i olmaktan ziyade, büyük kayıpların teori si olarak 
gelişti ril mişti r. İstatistikte bir stokastik sürecin ekstrem değerleri , veril miş bir zaman 
periyodu üzerinden, en düşük gözlem (minimum) ve en yüksek gözlem (maksimum)'a 
karşılık ge lir. Finansal piyasalarda ise, olağan periyotlar süresince ortaya çıkan ekstrem 
fiyat hareketleri, hisse senedi piyasasındak i çöküşler, olağan olmayan periyotlardaki 
krizlere karşılı k gelir. 

Bu durumda, tam dağılımın yerine, fiyat ve getiri dağılımının kuyrukları üzerine 
yoğunlaşmak pratik açı dan önemlidir. Kuyrukların parametrik olarak modellenmesi, 
ömeklem deki ekstrem gözlemlerden daha yüksek kuantillere olasılık ataması yapmak 
içinde uygundur. Böyle bir yaklaş ımı, ekstrem değer teorisi sağl ar. Bu yaklaşım aynı 
zamanda kalın kuyruk lu dağı lım ların kuyruk davranışını çalışmak içinde uygundur. 

Bu çalışmada bir pozisyonun piyasa riskini hesaplamak için ekstrem değer 
teoris ine dayanan, paramettik bir metod geli ştirilmiştir. Ekstreme değer teorisi, ekstrem 
getirilerin istatistiksel dağılımı hakkında bazı ilginç sonuçlar verir. Şöyle ki, uzun bir 
zaman periyodunda gözlenmiş olan ekstrem getirilerin limit dağılımı büyük ölçüde, 
getirinin kendisinin dağılımından bağımsızdı r. Bu sonuç ekstrem değer teorisinin 
gücünü ortaya koyan önemli bir sonuçtur. 

Çalışma aşağıdak i şekilde organize edilmi ştir. 2.Kı sımda ekstreme değer 

teoris inin önemli sonuçl arı sunulmuştur. 3. Kısımda riski n değeri kavram ı açıkl anmış. 
4.Kısımda, İMKB b i leşik endeksinin deneysel analizi ile ilgili sonuçlar gösterilmiş, 
5.Kısımda, ekstrem getirilerin limit dağı lımı oluşturulmuş 6.kısımda da, sonuçlar 
sunulmuştur. 

2. EKSTREM DEGER TEORISİ 

Ekstrem deger teoris i, kökeni (Fisher ve Tippet ,1928), (Gnedenko ,1943) ve 
(Gumbel , 1958)'in öncü çalışmal arına dayanan, sıra i statistiği teorisinin bir dalıdır. 
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Teorinin Meteoroloji, Oşinografi, hava k irlil iğ i vb. bir çok alanda uygul aması vardı r. 
(Embrechts, et.al., 1997), (Reiss ve Thomas,20DI ), (Teugels ve Vynckier ,1996). Fakat 
teorin in finans alanına uygulanması oldukça yenidir. 

Rastsal deği şkenl erin top lamının modellenmesinde, merkezi li mit teoremi'nin 
oynadı ğı rolün aynısını, rastsal deği şkenleri n ekstrem değerlerinin dağılımının 

modellenmesi durumunda, ekstrem değer teorisi oynar. Her iki durumda da teori 
örnekleme çap ı nı artt ı rd ı ğımızda dağı lımının limit durumunda ne olması gerektiğin i 

söyler. 

2.1. Blokların Maksimumu Metodu 

Bu yak l aş ımda , birbirini takip eden periyotlarda,(örneğ i n günlük, aylı k veya 
yıllık) deği şkenin değerlerinin maksimumu(minimuma) ele alınır. Seçilmiş olan bu 
gözlemler ekstrem o layları oluşturur ve bloklarm maksimum" olarak adlandırı lı r. 

Burada, 

X: Getiri deği şken i ; Xı. Xı, .... Xn ise gözlenm i ş getiri leri göstermektedir. 

2.1.1. Genelleştirilmiş Ekstreme Değer Dağılımı (Maksimumlarm Dağılımı) 

Xı. Xı, ... bilinmeyen bir F(x) = P{Xj $x} dağılım fonksiyonu ile riskleri veya 
kayıp ları gösteren bağıms ız aynı dağılıma sahip rassal değişkenleri göstersin ler. Örnek 
maksiması; M i = Xi olmak üzere, 

n:2:2 (2.1) 

olarak tanım lanır ve n tane kayıptan oluşan bu örneklemdeki en büyük kaybı ifade eder. 
Bağıms ız ve ayn ı dağıııma sahip olma varsayımından, Mn 'nin birikimli dağılım 

fonksiyonu aşağıdaki şekilde yazılır. 

P[M" $ x) = P[X, $ x, .... , X" $ x) 

=P[X, $ x) ..... P[X" $ x) 

" 
= I1f(x) = F"(x) (2.2) 

imi 

Min {Xı. Xı' .... ,Xn} = - Max {-X" - Xı, ... , -Xn}, olduğundan, örneğin miniması , 

P[M" $x)= I - (I - f(x))" (2.3) 

şeklinde ifade edi iiLPrat ikte getirilerin dağıhmı önselolarak bilinmez, bu nedenle 
maksimal (minimal) getirilerin de tam dağılımı bilinemez. Deneysel dağılım 

fonksiyonu , çoğunlukla PI(X) için iyi bir takd irci değild i r. n ~ co'da F"(x) ->0 veya ı'e 
yak laşır. Mn 'in !imit dağılımı aşağıdaki teoremle verilir. 
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Fislıer-Tippett Teore",i : (Xn) bağımsız aynı dağılım lı rastsal değişkenlerin bi r dizisi 
olsun. Cn> O ve dnE 9t sabitleri ve 

olacak şekilde dejenere olmayan bir H dağılım fonksiyonu varsa, 
dağı lım fonksiyonu aşağıdaki üç dağılım ailes inden birine ait olur. 

Freeheı 

Weibul! 

Gumbel A(x) = e-' ·' • 

x$O 

x)O 

xE 9\ 

x$O 

x>O 

a>O 

a<O 

(2.4) 

bu durumda H, 

Fishcr - Tippett teoremine göre şayet standartlaştırılmış maksima dejenere 
olmayan bir dağılıma yakıns ı yorsa, o zaman maksimanın dağılımı, gözlenmiş olan 
verilerin dağılımına bakılmaksızın yukarıdaki üç dağılım ai lesinden birine ait o lacaktır. 

İstatistiktc, Weibull dağılım fonks iyonu, Fa(x) = i . e-x", x > O olarak tanımlan ı r. 
Weibull dağılım fonksiyonu <L>a(x), (-00,0) üzerinde yoğunlaşmı ştır ve 

'Va(x.) = 1- Fa (-x) , x < O şeklinde tanımlanmışt ı r. Yukarıdak i Fa(x) ve 'Va(x), tam 
olarak farklı ekstrem davranış l ara sahiptirler. Ekstrem değer teorisinde, 'Va(x), Weibull 
dağılımı olarak a lmır(Embrechts et.al. , 1997). Ayrıca tüm mümkün dağılımların 

kuyrukları , bu üç katağori içinde sın ıfland ı rı l ır. 

i) ince kuyruklu dağı/mılar ; Tüm momentleri sonlu, birikimli dağılım fonksiyonu 
kuyruklarda üstelolarak azalan dağılımlardır. 

ii) Kalın kuyruklu dağılım lar: Birikimli dağılım fonksiyonları kuyruklarda bir kuvvet 
kanununa göre azalan dağılımlardır. 
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Şekil ı. Frechet,Weibu ıı ve Gumbel dağılımlarının yoğun l uk fonksiyonları 

iii) Sonhı kuyrtıklar ile ka/m kuyruklu dağılımlar 

III 

Bu kategoriler sadece, a kuyruk indeks parametresi kullanılarak biri diğerinden 

ayrılabilir. 

i) Kategorisi ı çin a. = 00 

ii) Kategorisi için a. > O 

iii) Kategorisi ıçın a. < O 

1', = Ila a lınarak,(Von Mises,1936) ve (Jenkinson,1955) bu üç dağılım ailesi için tek 
bir parametre ile gösterebilen bir dağılım önermişlerdir. Bu gösterim Geııelleştirilmiş 
Ekstreme Değer Dağılımı olarak adlandırılır ve aşağıdaki şekilde tanımlanır. 

1+90 > 0 
(2.5) 

ı; = Ila şekil parametresi dir ve Hı; dağı lımın ınkuyrnk davranışını belirler. 

a = ılı; kuyruk indeksi olarak adlandırılır. 

Genelde, F dağılım fonksiyonu, 

40 



Ekstrem Deger Teorisi iıe Risk in Degeri (Va r)'1fl Tahmini 

şeklinde yazılı r. Genelleştirilmiş Ekstrem Değer Modeli aşağıdaki şekilde yazılabil i r. 

I-Iı; .•. o (x) = H{ [(x -~)ı"J (2.6) 

Genelleştirilmiş ekstrem değer tipleri 

Baz (gözlenm iş) verilerin F dağılı mının kuyruk davranış ı genell eştir il miş ekstrem değer 
dağılı mının ç şekil parametresi ile belirleni r. 

• F dağılımın ın kuyruğu üstelolarak aza lıyorsa, o zaman Hç. Gumbel ailesi dir ve 

ç = O olur. Gumbel ailesinin hareket alanındaki dağılımlar ince kuyrukludur. Nomıal. 
lognormaL. iistel ve gamma bu sınıfa giren dağllım lard lLBn dağılımların tüm 
momentleri mevcuttur. 

• F dağılımının kuyruğu bir kuvvet fonksiyonuna göre aza lıyorsa, 

c bir sabit, o zaman ~ dağılımı , Freeheı ailesi ni gösterir ve bu durumda ç> O'd ı r. 

Freeheı ailesinin harekeı alanındaki doğduıılar kallii kuyrukludur. Pareıo. CaucJıy, 

Sludenl- I, a E (0,2) karakıeristik üssü ile Kararlı Parelian dağılım ve çeşiıli karma 

modeller bu sU/ifa girer. Bu dağılımların tüm momentleri sonlu değildir.Örneğin, k ;::: a 
::: LI i; için E[Xk

] ::: 00 dur. Freeheııipi. finansal veriye en uygun olan sınıftır 

• F dağılımının kuyruğu son lu ise, o zaman H~ dağılım ı WeibuLL ailesi ni gösterir ve 
bu durumda, 

i; < O' dır. Weibull ailesinin hareket a lanındaki dağı lıml ar ,ünifonn dağılım ve beta 
dağılım ıdır. Bu dağılımların tüm momentleri mevcuttur. Yani getiri dağılıml arı sonsuz 
kuyruğa sahip olmadığı zaman Weibull dağı lımı elde edilir. 

Bu teknik sonuçlar, ekstrem değer teorisinin gene lliğini göstennektedir. Ekstrem 
değer dağılı mları sadece kuyruk indeksi, ortalama ve ölçek (skala) parametrelerine göre 
farklılık gösterirler. Bu ise VaR'ın tahmin edilmesinde, ekstrem değer yak l aşımına 

büyük bir avantaj sağlamaktadır. 

2.1.2. Parametre Tahmini 

1;. J,L. cr parametrelerinin değerl erini tahmin etmek ıçın bir çok farklı yöntem 
mevcuttur. 

Paramelrik Yaklaşım: Gerçekleşmiş ekstremlerin tam olarak bu dağılı mdan çeki lmiş 
o lduğunu kabul ederek bu parametrelerin tahmin edilmesinden ibarettir. Genelolarak 
ku ll anılan ik i parametrik tekn i k,Etıçok olabilirlik ve Regresyon metodudur. 
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Noıı parametrik yaklaşım: Ekstremletin tam olarak asimptotik bir dağılımdan çekilmiş 

olduğu varsayı mında bulunmaz ve doğrudan X değişkenin kuyruğunun tahmin 
edilmesine dayanır. Hiıı tahmine isi, Piekands tahmineisi ve Olasılık Ağırlıklandırılmı ş 
Momentler Metodu buna örnek olarak veri lebili r. 

Eııçok Olabilirlik Talımiııi 

XI. Xı, ... , XT, bi linmeyen bir F birikirnh dağı lım fonksiyonu ile bağımsız aynı dağılımlı 
kayıpları göstersin. MT örnek maksimumu olsun. Gözlem seris i ni,aşağ ı da verildiği gibi, 
birbirini kesmeyen, her birinin büyüklüğü eşit ve, n = Tım olan m tane bloğa bölelim. 

M!,:j .b l oğun maksimum değerin i göstermektedir(j = 1, 2, ... m). 

{M~i) ,M:,2) , .... ,M~nı)} kümesi ku ıı anı l arak , ç, On ve Iln ıçın maksimum olabilirlik 

fonksiyonu oluşturulur.Su durumda, ç:;tO, için Log-Ençok olabilirl ik fonksiyonu 
aşağıdak i gibi elde edilir: 

l '" ) Log-Ençok olabi lirlik fonksiyonu 1+'1 Mno - Jl.. >0, kısıt! altında maksimize ed ilir. 

Ençok olab il irlik tahmininin yan lıhğ ı , blok büyüklüğü olan n arttırı l arak azaltılır ve 
tahminin varyans i ise blok sayıs ı , m arttırılarak azaltılır. 

3. RİSKİN DEGERİ 

Finansal kurumlar, menkul kıymetlerin istenmeyen yöndeki fiyat 
hareketlerinden ortaya çıkan piyasa risklerini değerlernek isterler. Piyasa riskini 
değerlernek için genelolarak kullanılan bir ölçüm Riskin Değeri(Riske Maruz Değer 
)(YaR)'dir. VaR, normal piyasa koşullarında, belirli bir güven seviyesinde ve belirli bir 
zaman aralığında beklenen en kötü kaybın miktarını ölçer. 

Formal olarak ifade edilecek olursa, YaR tek yanlı güven aralığının üst sınırı 

olarak aşağıdaki şek ilde tanımlanır. 

P(R,., <·VaR,)= I·c (3.1) 
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Burada, Rı . ~ portföyün (t, t +T ] periyodundaki getirisidi r. c ise, güven seviyes i 

veya hedef olasılıktı r. c'nin tipik değerler i 0,95, 0.975 veya 0.99'dur. Böylece 
gözleı,ımi ş olan zaman seri sini n VaR degerlerini hesaplamak için; portföy getiri 
dağılım l arının %5, %2.5 veya % 1 gibi en düşük kuant il lerinin tahmin edilmesi gerekir. 

P~ < -va R)= %1 

%1 

-3 

kayıp 

-2 

vaR • 

·1 

• 

o 

Şekil 2. Normal dağılı ma göre YaR 

1 2 

VaR'ın yukarıdaki tanımından ,aşağı daki ifade elde edileb ili r. 

-VııR,' 

I - c ~ F,(- VaR,.) ~ . f f,(x)thc 

3 
Kazanç 

(3.2) 

burada FR(x) = P(R:::; x), portföy getirisi (R) nin birikimli dağılım fonksiyonu , 

fR(x)'isc (R) 'nin olasılık yoğun luk fonksiyonudur. Eğer get iriler bir parametrik 

dağılım l a modcllenebili yorsa VaR' lar dağılımın parametrelerinden türeti lebilir. 
Portfüyün tek bir menkul kıymetten oluştuğunu ve bu menkul kıymetin gelinlerinin ise 
normal dağılm ı ş olduğu kabul edilsin. VaR' lar ortalama (Il) ve standart sapma(cr) il e 
tam olarak be lirlenebilir.Bu durumda. VaR degerinin hesap lanması , standart normal 
dağılımın (I -c) kuan til i,( ZI .c)'nin bulunmasına indirgenmiş olur. 

- Vıılk ZI _r 

l - c ~ f~, .• (x)thc ~ f~o.,(z)dz (3.3) 

Buna göre VaR değeri aşağıdaki şekilde hesaplanır . 

- VaRc = Zı .c cr + il 

Burada $11. o" (;0;), il ortalama ve cr standart sapmalı normal dağılımın olasılık yoğunluk 
fonksiyonudur. 
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4. DENEYSEL ANALİz 

4.1. Veriler 

Çalışmada, iMKBIOO endeksinin günlük logaritmik getirileri kullanılmıştır. 
Veriler 1.1. ı 998 ve 3.1.2002 tarihleri arasın ı kapsamaktadır. 

4.2. Normallik Testi 

Bir gözlemler serisinin normal dağılıma uygunluğu çeşitli yöntemlerle test 
edilebilir. Bu çalışmada, cndeks get iri serisinin nonnal dağılıma uygunluğunu test etmek 
için, çarpık lı k-basık lık ö!çüsü,QQ grafiğ i ve Jarque-Bcra i statistiği ku ll anılm ıştır. 

• m 
S = Çarpıklık = -' 

s' 

i ~ - . m. =- L.,(X, - Xl, 
T ' " I 

T ; Gözlemlerin say ı sı 

• m 
ve K = Basıkhk = -+ 

s 

s' = _i_i; (X, - Xl ' 
T - I, .. ı 

Nonnallik varsayımı altında, çarp ıklık = O. Basıkhk = 3'dür 

Jarqtle - Bera İstatistiği 

Getiril erin nonnal dağılmış olduğu hipotezi Jarque - Sera istatistiği kullanılarak 
test edilebilir. Bu istatistik, tahmin edilen çarpıklık ve basıklığın bir fonksiyonudur ve 
aşağıdaki şek ilde verilir: 

Normallik varsayımını reddedebilmek ıçin 18 ne kadar büyük olmalıdır? 
Getirilerin normal dağılmış olduğu hipoteıi altında 18, 2 serbest lik dereceli bir ki-kare 
dağı lımına sahiptiL %5 anlam seviyesinde bir test için 2 serbest lik dereceli ki-kare 
dağılımının sağ kuyruğunun kritik değeri: "t!2 (0.05) = 5.99 diL Eğer 18 > 5.99 ise 

fl o = {Getiriler normal dağılmıştır} 

s ı fır hipoteıini reddedebiliriz. p-değeri. P(X ~ 2: JB) o lası lığı ile belirleniLEğer p 

değeri 0.05 veya daha küçükse, get iriler normal dağılmamıştır. 
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Tablo ı. Log endeks getirileri iç in özet istatistikler 

Ortalama Stan.Sap. Çarpı klık Bas ıkhk lB i stat i stiği 

il <1 S K 

0,13% 3,66% 0,41625 3,993 14 74,52263 

Yukarı daki tablodan da görülebileceğ i gibi getiri dağrlmıı asimetrik olup hafif 
sola çmpık ve nonna l dağılıma göre daha sivri ve kalın kuyruklu dur.Bu sonuşlar 
aşağı da verilm iş olan QQ-grafiği tarafından da desteklenmektedir. 

" . , 
" 

, . 
.. 

---
Şekil 3. İMKB i 00 endeks getirilerin in QQ-grafiği 

Varyans- kovaryans metodu ilc h esaplanmış olan 
değerlerini eksik tahmin edecektir. Özellik le % 95 
seviyelerinde bu hata daha da büyüyecekti r. 

5, EKSTREM DEGER YAKLAŞıMı 

VaR değerleri gerçek VaR 
den daha yüksek güven 

Ekstrem değer yaklaşımı kullanı l arak VaR'ın tahmin edilmesi aşağıdaki 

adımlardan oluşmaktadı r. 

Adımı. Getiri sıklığının seçilmesi; Bu genelde lik idite ve pozisyon riskinden 
etki lenmektedir. Bu çalışmada günlük log-get iri ler kull anılmaktadı r.. 

Adlııı2. Blok (periyot) uzunluğunun seçimi; Bunun için örnek uzunluğu T, bi rbirini 
kesmeyen, herbiri n-tane geti ri gözleminden oluşan alt peri yotlara böıünmektedir. 

(Christofferson,1 998) ı o veya 15 ticaret gününe bölmenin, gözlemlerin bağımsız ve 
aynı dağılmış o lması için yeterli olacağım önermektedir.(Longin,2000) ise bir aylık (21 
günlük) periyot uzunluğunu kullanmaktad ı r. Bu çalışmada ise 20 günlük blok 
uzunlukl arı kullanılmaktadı r . 

Ad",ı3. Maksimum getirileri, M" 'yi seçmek. 
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Adml4. Maksım,ların /imit dağılımı için parametre tahmini; Üç parametre, ol asılık 
ağ ı rlıklandırı lmış momentler metoduna göre tahmin edilecektir. 

Tablo 2. Genelleştirilm iş ekstrem değer dağı lımının parametreleri ni n tahminleri 

Maksima p- a E, 

n=20 0,05623757 0,0246 11 0 0,068374 

Ekstrem değer dağılım ın ın karakterini gösteren en önemli parametre ç şeki l 

parametresidir. Yukarıdaki tablodan da görü l ebileceği gibi ç = 0,068374 olarak 
bulunmuştur. Bu değer maksimumların dağı lımının Freeheı ailesi'ne ait o lduğunu 

göstermektedir. 

AdınıS. Ekstrem değer dağılımı kullanılarak VaR', hesaplamak:Standartl aştırı lmış 

maksimumlar serisi ve genelleşt i ril miş ekstrem değer dağılımı kullanılarak Var 
aşağıdak i şeki l de hesap lanabilir; M = (M~j);j = ı ,2, ... m) olmak ilzere, 

p, maksi mum getirinin VaR eşiğin i geçmerne o las ılığıd ı r. p güven seviyesin i gösterir 
ve %95, %99 alınabili r. Böylece farklı güven seviyelerindeki VaR kolayca 
hesaplanabi li r. 

Tablo 2. Norma l ve maksimumlar için genel leştirilmiş ekstrem deAer daA ı lım ı ile hesaplanmış 
VaR değer ler i 

Normal %95 VaR %99 VaR 

n=20 0.061 5 0.086444 

Maksimumlar 

n = 20 0,13724 0,1891999 

Ekstrem değer yakl aşımı ile bulunan VaR değerleri n i varyans kovaryans değerleriyl e 

hesap lanan VaR ile karşıl aştırırsak s ı ras ıy la %95 için VaR95 = 0,06 15 ve %99 iç in 
VaR" ~ 0,086444 olduğu görülür. 
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Böyle bir sonuç, getiri seri lerinin kalın kuyruklu olması durumunda, normal dağılımı 
kullanmanın yarattığı eksik sonuçlara işaret etmektedir: Normal dağı lım varsayım! 
altında VaR 10 büyük ölçüde eksik tahmin edilmiş olduğu görülmektedir. 

Olasılık Ağırlıkla"dırılmış Momentler Metodu 

Bu kısımda ,genelleştirilmiş ekstrem değer dağılımının parametrelerinin olası lıklar ile 
agır lıklandırılmış momentler metodu kullanılarak nasıl takdir edileceği açıkl anmaktadır. 

• Olas ılı klarl a ağırlıklandırılmış r. momentler aşağıdaki şekilde tanımlansın. 

, 
w, = f Q(p)p' dp = E{Q(p) p ' } , 

burada p, (0, ı ] aralığı üzerinde bir üniform dağılıma sahiptir.n~çapındaki bir rastsal 
örneklernden elde edilen x1." > ... > x n." sıra istatisti ğ i için, karşılık gelen örnek 

değerleri; 

dir. 

. i 
n - )+ -

P
j
,,, = 2 

" 

w = ~ ~ x P~ 
r L.J J.~ ı .ıı 

11 j - I 

veya 
ıı - j+ l 

n+1 

P' = (P )' 
j . ıı j .n veya 

r = 0,1,2 

(= E(U . ) ,." veya U j ,n 

E{ (U l .")'} 

M. cr ve 1;' parametrelerinin olasılıklarla ağırlıkl andırılmış moment takdircileri,bu 
parametrelerinteorik değerleri yerıne ,örnekten elde edilmiş olan 

Wo = x wı ve ""ı değerleri konularak bulunur. 

ve 

olarak tanımlansın. 

i) 1; < ı olan Genelleştiri lmiş ekstrem deger dağılımı için 1; parametresi aşağıdaki 
denklem çözülerek takdir edilir .. 

C = ln2 _ m l 

In 3 m ı 

yanı, 

ffilE, 
cr = -'-:(2-'-' -_-:-ı)""q'--ı --E,"'") , 
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burada, 

-
i(v) = f ı '-'e - " dı Gamma fonksi yonudur. 

o 

ii) ç < 1 olan Genelleştirilmiş Pareto dağı lımının parametre lerinin takdiri; 

6. SONUÇ 

cr 
IJ. = w - - ­

o ı - ı; 

11 11 

Bu çalışmada, ekstrem değer teorisinin dağılımın kuyrukları ile ilişkili bir risk 
ölçümü olan VaR 'ın hesaplanmasında nasıl kullanılabi l eceği gösterildi. ilk olarak, 
İMKB i 00 endeksinin tarihsel getiri dağılımının normalden büyük ölçüde saptığı 
gösterilmiştir. Getiri dağılımının negatif çarpık ve nonnalden daha büyük bir basıklık 
ile kalın kuyruk lu olduğu görülmüştür. İMKB çok oynak bir piyasa olduğundan, riskin 
ölçümü için tam olasılık dağılım fonksiyonundan ziyade dağılımın kuyruk l arının 

mode llenmesi daha gerçekçi bir yaklaşım o l acaktır. Bu nedenle ekstrem değer 
yak laş ı mının ku ll anımı anlamlıdı r. 

ik inci olarak, maksimumlar için genelleştiri l miş ekstrem değer dağılımının, şeki l 
parametres inin pozitif çı kması,limit dağılı mının bi r Frechet tipi dağılım ol duğunu 
gösterir. 

Üçüncü olarak, kalın kuyruk lu dağı lım larla karakterize edi len piyasalar için 
ekstrem değer yak l aşımı ile hesaplanan VaR değeri , varyans - kovaryans metodu ile 
hesaplanan VaR değerinden an lam lı şek ilde farklıdır. 

Ekstrem değer yak laşımının, getiri ler için bir dağı lım kabul etmeye gereksinimi 
yoktur. Böylece, model riski iyice aza ltılmış olur. 

Sonuç olarak, Genelleştirilmiş ekstrem değer dağılımı parametlik bir modeldir, 
% 99 gibi yüksek güven seviyeleri için örnek dışı VaR hesaplamalanda mümkündür. Bu 
yaklaşım kredi riskinin değerin i hesaplamak içinde ku llanılabilir. Genelolarak, piyasa 
riski , kredi riski ile ilişkilidir. Çünkü her ikisinide etkileyen genel faktörler aynıdır. 
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ESTİMATİNG VALUE - AT RİSK WİTH 
EXTREME VALUE THEORY 

ABSTRACT 

We est;mate Value at Risk (VaR) I/s illg the extreme 
valuc ılıeory. VaR is (l method emergiııg reeeıı ıly iıı risk 
ıııaııagemeflt. Extreme value tlıeory modefs the tails of the 
relımı distribution rather Ihaıı the whole distribution, ıvlıidı is 
more meııııiııgfiıl dı/ring tlıe volatile market eoııditioııs, /IIuler 
ıvlıich the distribution of retunıs almost has /lll lail. Risk 
ıı/lıııagers (lre more coııcenıed 011 the (ail. The limit distribution 
of extreme retımıs observed over a loııg time period is 
jııdepeııdeııı of the distribution of retımıs itself, hı this ense, it is 
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1101 ııecej'sary to assıııııe a specific distribııtioıı for relııms, 

which is a grear advmıtage of extreme valile Iheory 011 VaR 
calculaıioıı. hı cmıırast, varimıce - covarience meıhod wiıh 
ııormality assililıprimı ıısıwlly illider estimates ıhe risk value. 
The maxima ve m;ıı iııı(l ~'eries from istanbul stock exchange 
iııdex ret/mıs are foıınd to be satisfacıorily modelted wiıhifı mı 
extreme valile framework a"d ıhe Var measures getlerated wirlı 
this method are fOllI/d to be mııch differeııt from ıhose 

generaıetı by variaııce - covarimıce method. The approaclı 
basetl exıreme valile Ilıeory lo compııte VaR cover market 
coııtliıiom rmıging from ıısııal etlViroıııııellf coıısidered by ıhe 
ordiııary VaR metlıod.~ LO ıhe fiııaııeial crises whiciı are focııs of 
stress testing. Moreover, extreme valile approaclı can also be 
IIsed to calciliate credit VaR. 

Key Words: Value-at Risk(VaR),Extreme va lue ıheory,Genera l ized 

extreme value theory,Heavy ta il s. Parameter estimation. 
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