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EKSTREM DEGER TEORISI ILE RISKIN
DEGERI (VAR)’IN TAHMINI

Omer ONALAN *

OZET

Bu ¢alismada,Riskin Degeri(VaR)"t Ekstrem Deger Teorisi'ni
kullanarak tahmin ediyoruz.VaR son zamanlarda hizla gelisen bir
yontemdir. Ekstrem deger teorisi tam dagilimdan ziyade, getiri
dagilimlarimin - kuyruklarimi  modellemektedir. Bu ise getiri
dagilimlarmn  kalin  kuyruklara sahip olmas: durumunda,oynak
piyasa kosullarinda ¢ok anlamlidir.

Uzun bir zaman periyodunda,gozlenmis olan ekstremlerin limit
dagilin,getirilerin  kendilerinin  dagilimmdan  bagimsizdir.Bu
durumda,getiriler igin ozel bir dagilim varsaymaya gereksinim yoktur.
Bu durum, VaR hesabinda ekstrem deger teorisine biiyiik bir avantaj
saglar.Buna karsit olarak ,normallik varsayimi altinda varyans-
kovaryans metodu,VaR "t genellikle eksik tahmin
etmektedir.Caliymada, IMKB  endeks getirilerinden elde edilen
maksimum ve minimum serilerinin ekstrem deger yaklagimi ile
modellenmesinin oldukca tatminkar oldugu bulunmus ve bu metoda
gore elde edilmis olan VaR élgiimlerinin,varyans-kovaryans metodu
ile elde edilen den ¢ok farkli oldugu gorilmiistir.Ekstrem deger
teorisine dayanan yaklasim,geleneksel VaR metodlar: tarafindan goz
oniine alinan,geleneksel piyasa kosullarindaki degisimleride kontrol
altina almaktadr.

Anahtar  Kelimeler: Riskin  degeri(VaR),ekstrem  deger
teorisi,genellestirilmis  ekstrem  deger
dagilimi.kalim  kuyruklar,  parametre
tahmini

1. GIRIS

Finansal kurumlar piyasa riski, kredi riski, likidite riski, iglem riski vb. gibi
cesitli tipte risklerle yiiz yiize gelirler. Bunlarin her biri kurumun sermaye kaybetmesine
neden olan farkh risk faktorleriyle ilgilenirler. Finansal riskler bir finansal pozisyonun
piyasa degerindeki, beklenmeyen yondeki degisimleri ifade ederler. Piyasa riski piyasa
fiyatlar1 veya oranlardaki degisimler yiiziinden ortaya gikan risktir. Giintimiizde piyasa
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riski,yatinm camiasinda en ¢ok ilizerinde durulan risk tiiriidiir. Piyasanmin finansal
kurumlar iizerindeki etkisini azaltmak igin ilk olarak piyasa riskinin dogru bir gekilde
oOl¢iilmesi, sonra da bu riskin etkin bir gekilde yonetilmesi gerekmektedir. BIS (Bank for
International Settlements)’in diizenlemelerini izleyerek birgok banka ve finansal kurum,
piyasa risklerini diizenli bir sekilde 6lgmeye baslamiglardir. Bu diizenlemeler, Riskin
Deger” (Riske maruz deger) (VaR) olarak adlandinlan, piyasa risk olgiimiine yol
acmuistir.

Finansal kurum agisindan, VaR, bir finansal pozisyonun, verilmig bir zaman
periyodu ve verilmig bir giiven seviyesindeki (%95 gibi) maksimum potansiyel kaybi
olarak tanimlanabilir. Alternatif olarak, diizenleyici komite agisindan VaR, olagandisi
piyasa kosullar altinda, bir pozisyonun, minimal potansiyel kayb1 olarak tanimlanir. Bu
kavramlarin farkli oldugu diigiiniilmesine ragmen, her iki tanim da, aym1 VaR ol¢iimiine
yol agar. VaR, 1990’lardaki finansal felaketlere bir tepki olarak geligtirilmistir. VaR,
veriler bir giiven seviyesi ile bir hedef periyottaki en kotii kayb1 6zetler. VaR, bir
finansal kurumun piyasa riskini tek bir sayi ile 6zetledigi i¢in, popiiler bir yaklagimdir.
(Jorion ,2002), (Duffie ve Pan ,1997), (Basel ,1996).

Piyasa risk modeli i¢in en iyi metodolojinin ne oldugu konusunda bir goriis
birligi yoktur. Bu nedenle de bugiine kadar birgok farkli metot geligtirilmigtir.
Giiniimiizde uygulamada genel olarak kullanilan {i¢ yaklasim mevcuttur. J.P. Morgan
sirketi tarafindan Onerilmis olan Risk metrik yaklagimi, tiim fiyatlarin birlesik log-
normal dagilmig oldugunu kabul eder ve bu yaklagimin en onemli elemanm giinliik
olarak giincellestirilen biiyiik bir varyans — kovaryans matrisidir. Bu metot varyans —
kovaryans metodu olarak da adlandinlmaktadir. Bu metodun en biiyiik eksikligi,
gercekte finansal getirilerin genellikle kalin kuyruklu olup, log-normal dagilmamis
olmasidir. Boylece biiyiik kayiplar, varyans — kovaryans metodu ile kestirilenden ¢ok
daha sik ortaya ¢gitkmaktadir.

ikincisi olan Tarihsel metot, normallik varsayiminda bulunmaz. En biiyiik
eksikligi, VaR’in farklh varsayimlara ve zaman periyodunun segimine duyarliliginin
testinde esnek olmamasidir.

Ugiinciisii Monte Carlo Simiilasyonu Metodu™ yaklasimi, ge¢mis verileri ve
cesitli senaryolar1 birlegtirebilir. En biiyiik eksikligi subjektif girisler ve hesapsal
zorluktur (Dowd (1998)).

Yukarida s6zii edilen her ii¢ metot ile elde edilen, VaR, risk 6lgiimii hakkindaki
bir ornektir. Bu nedenle miimkiin kayiplarin biiylikliigii hakkinda bilgi vermez. Bir
dagilimin kuyruk boélgeleri, nadir fakat bir felaketle sonuglanan olaylari ifade etmek igin
kullanilabilir. Diizenleyiciler ve risk yoneticileri ¢gogunlukla dagilimin bu bolgesi ile
ilgilenirler.

Olagan olmayan olaylar finansal risk yonetiminde merkezi bir konudur. Su halde
bu ekstrem (ug) olaylarin riskini 6lgmemiz gerekmektedir. Bu istemi yerine getirmek
icin ekstrem deger teorisini kullanilabilir.
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1.1. Ekstrem Risklerin Modellenmesi

Riskleri modellemek igin kullanilan standart matematiksel yaklagim olasilik
teorisinin dilini kullanmaktir. Riskler, diinyanin ongdriilemeyen gelecek durumlarini,
kazan¢ ve kayiplar1 gosteren degerlere doniistiiren, rastsal degiskenlerdir. Bu riskler
bireysel olarak diisiiniilebilecegi gibi su andaki risklerin 6nceki risklere bagh oldugu bir
stokastik siirecin bir pargasi olarak da goriilebilir. Riskin potansiyel degerleri bir olasilik
dagilim: olugturur. Risk dagiliminin kuyrugu ndaki degerler ekstrem olaylar: gosterir.
Risk icin belirli bir olasilik dagilimi segmek suretiyle bir model gelistirilebilir.

Bu dagilimi, deneysel verilerin istatistiksel analizi ile tahmin edebiliriz. Bu
durumda, dagilimin kuyruk alaninin en iyi tahminini elde etmek igin ekstrem deger
teorisi kullanilabilir.

1.2. Ekstrem Risklerin Olgiimii

Riski olgmekle kastedilen sey ; riskin dagilimini, risk 6lgiimii olarak bilinen bir
say1 ile 6zetlemektir. En basit anlamda, riskin ortalama ve varyansim hesaplanabilir.
Fakat bu 6lgiimler ekstrem risk hakkinda fazla bilgi vermez. Ekstrem deger teorisi,
kiigiik karlarin bir teorisi olmaktan ziyade, biiyiik kayiplarin teorisi olarak
gelistirilmigtir. Istatistikte bir stokastik siirecin ekstrem degerleri, verilmig bir zaman
periyodu iizerinden, en diigiikk gézlem (minimum) ve en yiiksek gozlem (maksimum)’a
kargilik gelir. Finansal piyasalarda ise, olagan periyotlar siiresince ortaya ¢ikan ekstrem
fiyat hareketleri, hisse senedi piyasasindaki c¢okiisler, olagan olmayan periyotlardaki
krizlere karsilik gelir.

Bu durumda, tam dagilimin yerine, fiyat ve getiri dagiliminin kuyruklar {izerine
yogunlagmak pratik agidan 6nemlidir. Kuyruklarin parametrik olarak modellenmesi,
orneklem deki ekstrem gozlemlerden daha yiiksek kuantillere olasilik atamasi yapmak
icinde uygundur. Boyle bir yaklagimi, ekstrem deger teorisi saglar. Bu yaklagim aym
zamanda kalin kuyruklu dagilimlarin kuyruk davranigini ¢aligmak i¢inde uygundur.

Bu caligmada bir pozisyonun piyasa riskini hesaplamak igin ekstrem deger
teorisine dayanan, parametrik bir metod gelistirilmistir. Ekstreme deger teorisi, ekstrem
getirilerin istatistiksel dagilimi hakkinda bazi ilging sonuglar verir. Séyle ki, uzun bir
zaman periyodunda gozlenmis olan ekstrem getirilerin limit dagilimi biiyiik 6lgiide,
getirinin kendisinin dagilimindan bagimsizdir. Bu sonug¢ ekstrem deger teorisinin
gliciinii ortaya koyan 6nemli bir sonugtur.

Caliyma asagidaki sekilde organize edilmistir. 2.Kisimda ekstreme deger
teorisinin énemli sonuglar1 sunulmugtur. 3. Kisimda riskin degeri kavramu agiklanmus.
4 Kisimda, IMKB bilesik endeksinin deneysel analizi ile ilgili sonuglar gosterilmis,
5.Kisimda, ekstrem getirilerin limit dagilimi olusturulmug 6.kisimda da, sonuglar
sunulmustur.

2. EKSTREM DEGER TEORISI

Ekstrem deger teorisi, kokeni (Fisher ve Tippet ,1928), (Gnedenko ,1943) ve
(Gumbel ,1958)’in oncii ¢alismalarina dayanan, sira istatistigi teorisinin bir dalidir.
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Teorinin Meteoroloji, Osinografi, hava kirliligi vb. bir ¢ok alanda uygulamasi vardir.
(Embrechts, et.al.,1997), (Reiss ve Thomas,2001), (Teugels ve Vynckier ,1996). Fakat
teorinin finans alanina uygulanmasi oldukga yenidir.

Rastsal degiskenlerin toplaminin modellenmesinde, merkezi limit teoremi’nin
oynadigi roliin aymisim, rastsal degigskenlerin ekstrem degerlerinin  dagiliminin
modellenmesi durumunda, ekstrem deger teorisi oynar. Her iki durumda da teori
ornekleme ¢apini arttirdigimizda dagiliminin limit durumunda ne olmasi gerektigini
soyler.

2.1. Bloklarin Maksimumu Metodu
Bu yaklagimda , birbirini takip eden periyotlarda,(6rnegin giinliik, aylik veya
yillik) degiskenin degerlerinin maksimumu(minimuma) ele alinir. Seg¢ilmis olan bu

gozlemler ekstrem olaylar1 olusturur ve bloklarin maksimumu olarak adlandirlir.
Burada,

X : Getiri degiskeni; X, X, ....X, ise gozlenmis getirileri gostermektedir.
2.1.1. Genellestirilmis Ekstreme Deger Dagilimi (Maksimumlarin Dagilimi)
X1, X2,... bilinmeyen bir F(x) = P{X; <x} dagilim fonksiyonu ile riskleri veya
kayiplari gosteren bagimsiz ayn dagilima sahip rassal degiskenleri gostersinler. Ornek
maksimasi ; M, = X, olmak lizere,

M, = Max{X,, X,.....Xa} , ne (2.1)

olarak tanimlanir ve n tane kayiptan olugan bu 6rneklemdeki en biiyiik kayb: ifade eder.
Bagimsiz ve aynmi dagilima sahip olma varsayimindan, M,’nin birikimli dagilim
fonksiyonu asagidaki sekilde yazilir.

P{M, <x} =P{X, £x, ...., Xu <x}

=PIXi=x )...P{Xi<x }
= fIF(x) = FN{(x) (2.2)

Min {X, X3,....,Xp} =- Max {-X|, - Xy,..., -X4}, oldugundan, 6rnegin minimasi,
P{M, <x} =1-(1 -Fx))" (2.3)

seklinde ifade edilir.Pratikte getirilerin dagilimi 6nsel olarak bilinmez, bu nedenle
maksimal (minimal) getirilerin de tam dagihmi bilinemez. Deneysel dagilim
fonksiyonu, ¢ogunlukla F'(x) i¢in iyi bir takdirci degildir. n — oo’da F"(x) =0 veya 1’e
yaklagir. M,’in limit dagihimi agagidaki teoremle verilir.
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Fisher-Tippett Teoremi : (X,) bagimsiz ayn1 dagilimh rastsal degiskenlerin bir dizisi
olsun. C;>0 ve d,e R sabitleri ve

Mn_dn
C

n

—H (2.4)

olacak sekilde dejenere olmayan bir H dagihim fonksiyonu varsa, bu durumda H,
dagilim fonksiyonu asagidaki ti¢ dagilim ailesinden birine ait olur.

0, x<0
Frechet D, (x)= () >0
e’ x)0
o
Weibull Y, (x)= e ’ 250 a<0
1, x>0
Gumbel Ax)=e™, xeR

Fisher — Tippett teoremine gore sayet standartlastirilmis maksima dejenere
olmayan bir dagilima yakinsiyorsa, o zaman maksimanin dagilimi, goézlenmis olan
verilerin dagilimina bakilmaksizin yukaridaki ii¢ dagilim ailesinden birine ait olacaktir.
Istatistikte, Weibull dagilim fonksiyonu, Fu(x) = 1 - e , X > 0 olarak tanimlanir.
Weibull dagilim fonksiyonu ®4(x), (-e2,0) lizerinde yogunlagmistir ve

Wa(x) = 1- Fy (x) , x <0 seklinde tammlanmistir. Yukaridaki  Fg(X) ve Wg(X), tam
olarak farkli ekstrem davramslara sahiptirler. Ekstrem deger teorisinde, yq(x), Weibull
dagilmi olarak alinir(Embrechts et.al.,1997). Ayrica tiim miimkiin dagilimlarin
kuyruklari, bu ii¢ katagori i¢inde siniflandirilir.

i) Ince kuyruklu dagilimlar : Tim momentleri sonlu, birikimli dagilim fonksiyonu
kuyruklarda iistel olarak azalan dagilimlardir.

ii) Kalin kuyruklu dagilimlar : Birikimli dagihm fonksiyonlari kuyruklarda bir kuvvet
kanununa gore azalan dagilimlardir.
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Sekil 1. Frechet,Weibull ve Gumbel dagilimlarinin yogunluk fonksiyonlari

iii) Sonlu kuyruklar ile kalin kuyruklu dagilimlar

Bu kategoriler sadece, o kuyruk indeks parametresi kullanilarak biri digerinden
ayrilabilir.

i) Kategorisi igin Q=00
i) Kategorisi igcin o >0
iti) Kategorisi igin <0
€ = 1/o. alinarak,(Von Mises,1936) ve (Jenkinson,1955) bu ii¢ dagilim ailesi i¢in tek

bir parametre ile gosterebilen bir dagilim onermislerdir. Bu gosterim Genellegtirilmis
Ekstreme Deger Dagilimi olarak adlandirilir ve asagidaki sekilde tanimlanir.

{-(lhfx}"”‘} 0 1 0
H,(x)= e(_‘_(_x,) ’ sl i (2.5)
€

! £=0
& = /o sekil parametresi dir ve Hy dagilimminkuyruk davranigini belirler.

o = 1/ kuyruk indeksi olarak adlandirilir.

Genelde , F dagilim fonksiyonu,
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Fpuo(x) = Fl(x-pt) / 0]

seklinde yazilir. Genellestirilmis Ekstrem Deger Modeli asagidaki sekilde yazilabilir.

Hg . (x) = Hg [(x-p)/o] (2.6)
Genellegtirilmiy ekstrem deger tipleri

Baz (gozlenmis) verilerin F dagilimimin kuyruk davranigi genellestirilmig ekstrem deger
dagiliminin € gekil parametresi ile belirlenir.

o Fdagihmmin kuyrugu iistel olarak azaliyorsa, o zaman Hg . Gumbel ailesi dir ve

€ = 0 olur. Gumbel ailesinin hareket alanindaki dagilimlar ince kuyrukludur. Normal,
lognormal, iistel ve gamma bu simfa giren dagilimlardir.Bu dagilimlarin tiim
momentleri mevcuttur.

e Fdagilimimin kuyrugu bir kuvvet fonksiyonuna gére azaliyorsa,
1-F(x) = c.x o = x*

¢ bir sabit, o zaman Hg dagilimi , Frechet ailesi ni gosterir ve bu durumda & > 0’dur.
Frechet ailesinin hareket alanmindaki dagilimlar kalin kuyrukludur. Pareto, Cauchy,
Student—t, ac€ (0,2) karakteristik iissii ile Kararli Paretian dagilim ve ¢esitli karma
modeller bu sinifa girer. Bu dagilimlarin tiim momentleri sonlu degildir.Ornegin, k > o
= 1/ € igin E[X*] = oo dur. Frechet tipi, finansal veriye en uygun olan simftir

e F dagilimiin kuyrugu sonlu ise, o zaman Hg dagilhimu Weibull ailesi ni gosterir ve
bu durumda,

£ < 0’ dir. Weibull ailesinin hareket alanindaki dagilimlar ,iiniform dagihm ve beta
dagilimidir. Bu dagilimlarin tiim momentleri mevcuttur. Yani getiri dagilimlari sonsuz
kuyruga sahip olmadigi zaman Weibull dagilimi elde edilir.

Bu teknik sonuglar, ekstrem deger teorisinin genelligini géstermektedir. Ekstrem
deger dagilimlar sadece kuyruk indeksi, ortalama ve dlgek (skala) parametrelerine gore
farklilik gosterirler. Bu ise VaR’mn tahmin edilmesinde, ekstrem deger yaklagimina
biiyiik bir avantaj saglamaktadir.

2.1.2. Parametre Tahmini

€, p, o parametrelerinin degerlerini tahmin etmek igin bir ¢ok farkh yontem
mevcuttur.

Parametrik Yaklasim : Gergeklesmis ekstremlerin tam olarak bu dagilimdan gekilmis
oldugunu kabul ederek bu parametrelerin tahmin edilmesinden ibarettir. Genel olarak
kullanilan iki parametrik teknik,Encok olabilirlik ve Regresyon metodudur.

41



Non parametrik yaklasim : Ekstremlerin tam olarak asimptotik bir dagilimdan ¢ekilmis
oldugu varsayiminda bulunmaz ve dogrudan X degiskenin kuyrugunun tahmin
edilmesine dayanir. Hill tahmincisi, Pickands tahmincisi ve Olasilik Agirliklandirilmig
Momentler Metodu buna érnek olarak verilebilir.

Encok Olabilirlik Tahmini

X1, X2,..., X1, bilinmeyen bir F birikimli dagilim fonksiyonu ile bagimsiz ayn1 dagilimh
kayiplart gostersin. M 6rnek maksimumu olsun. Gozlem serisini,agagida verildigi gibi,
birbirini kesmeyen, her birinin biiyiikliigii esit ve, n = T/m olan m tane bloga bolelim.

(R B B Fcers Ko Tl vl Bhpcman s Kol
M! :j blogun maksimum degerini gostermektedir(j =1, 2, ...m).

(M MP .. ,M™}  kiimesi kullanilarak , &, o, ve 1, icin maksimum olabilirlik

fonksiyonu olusturulur.Bu durumda, &0, i¢in Log-Engok olabilirlik fonksiyonu
asagidaki gibi elde edilir:

()

LOg(M,G,§)= ~mLog(a)—(I+1f§)i L03|:l+§(M" _#H

o
S uoa]
i=1 ! o

M _
Log-Encok olabilirlik fonksiyonu 1+ E{ M—) >0, kisit1 altinda maksimize edilir.
o

Engok olabilirlik tahmininin yanhligi, blok biiyiikliigli olan n arttirilarak azaltilir ve
tahminin varyansi ise blok sayisi, m arttirtlarak azaltilir.

3. RiSKIN DEGERI

Finansal kurumlar, menkul kiymetlerin istenmeyen yondeki fiyat
hareketlerinden ortaya ¢ikan piyasa risklerini degerlemek isterler. Piyasa riskini
degerlemek igin genel olarak kullanilan bir dlgiim Riskin Degeri(Riske Maruz Deger
)(VaR)’dir. VaR, normal piyasa kogullarinda, belirli bir giiven seviyesinde ve belirli bir
zaman araliginda beklenen en kétii kaybin miktarim élger.

Formal olarak ifade edilecek olursa, VaR tek yanli giiven aralifinin iist siniri
olarak agagidaki gekilde tanimlanir.

P(R,, <-VaRo)=1-¢ 3.1)
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Burada, R, . portfoyiin (t,t+7] periyodundaki getirisidir. ¢ ise, giiven seviyesi

veya hedef olasiliktir. ¢’nin tipik degerleri 0,95, 0.975 veya 0.99’dur. Boylece
gozlenmis olan zaman serisinin VaR degerlerini hesaplamak igin; portfoy getiri
dagilimlarinin %5, %2.5 veya %1 gibi en diisiik kuantil lerinin tahmin edilmesi gerekir.

PR, < VaR)=%1

-3 -2 -1 0 1 2 3
kayip Kazang
Sekil 2. Normal dagilima gore VaR
VaR’in yukaridaki tanimindan ,asagidaki ifade elde edilebilir.
~VaRe
I—c=Fy(-VaR,) = [ fo(x)dx (3.2)

burada F,(x)= P(R<x), portfoy getirisi (R) nin birikimli dagilim fonksiyonu ,
fo(x)ise (R)’nin olasilik yogunluk fonksiyonudur. Eger getiriler bir parametrik
dagilimla modellenebiliyorsa VaR’lar dagilimin parametrelerinden tiiretilebilir.
Portfoyiin tek bir menkul kiymetten olustugunu ve bu menkul kiymetin getirilerinin ise
normal dagilmis oldugu kabul edilsin. VaR’lar ortalama (u) ve standart sapma(o) ile
tam olarak belirlenebilir.Bu durumda, VaR degerinin hesaplanmasi, standart normal
dagilimin (1-¢) kuantili,( Z,.¢)’nin bulunmasina indirgenmis olur.

=VaRe

l—c= [¢,,(dx= [d,,(2)dz (3.3)

Buna gore VaR degeri agagidaki sekilde hesaplanir.
-VaR¢=Z;.0+p

Burada ¢, - (x), p ortalama ve ¢ standart sapmali normal dagilimin olasilik yogunluk
fonksiyonudur.
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4. DENEYSEL ANALIZ
4.1. Veriler

Caligmada, IMKBI100 endeksinin giinliik logaritmik getirileri kullanilmustir.
Veriler 1.1.1998 ve 3.1.2002 tarihleri arasini kapsamaktadir.

4.2. Normallik Testi

Bir gozlemler serisinin normal dagilima uygunlugu cgesitli yontemlerle test
edilebilir.Bu ¢aligmada, endeks getiri serisinin normal dagilima uygunlugunu test etmek
i¢in, ¢arpiklik-basiklik 61¢iisii,QQ grafigi ve Jarque-Bera istatistigi kullanilmigtir.

S = Carpiklik = -r%l ve K = Basiklik = m_:
S s

2 1 « 2

mk=%z(x,—5(")“, st =—Y (X, -X)*

T : Gozlemlerin sayist
Normallik varsayimi altinda, ¢arpiklik = 0, Basiklik = 3 diir
Jarque — Bera Istatistigi

Getirilerin normal dagilmis oldugu hipotezi Jarque — Bera istatistigi kullanilarak
test edilebilir. Bu istatistik, tahmin edilen garpiklik ve basikligin bir fonksiyonudur ve
asagidaki gekilde verilir:

> . 2
JB:I[sM-&]
6 4

Normallik varsayimini reddedebilmek i¢in JB ne kadar biiyiik olmalidir?
Getirilerin normal dagilmig oldugu hipotezi altinda JB, 2 serbestlik dereceli bir ki-kare
dagilmina sahiptir. %5 anlam seviyesinde bir test igin 2 serbestlik dereceli ki-kare
dagilhminin sag kuyrugunun kritik degeri : %% (0.05) = 5.99 dir. Eger JB > 5.99 ise

H, = {Getiriler normal dagilmgtir}

sifir hipotezini reddedebiliriz. p-degeri, P(Xi 2]8) olasihig: ile belirlenir.Eger p
degeri 0.05 veya daha kiigiikse, getiriler normal dagiimamugtir.



Tablo 1. Log endeks getirileri igin 6zet istatistikler

isi Ile Riskin Degeri (Var)’m Tahmini

Ortalama Stan.Sap. Carpiklik Basiklik JB istatistigi
i 6 ; &
0,13% 3,66% 0,41625 3,99314 74,52263

Yukaridaki tablodan da goriilebilecegi gibi getiri dagilimi asimetrik olup hafif
sola ¢arpik ve normal dagilima gore daha sivri ve kalin kuyruklu dur.Bu sonuglar
asagida verilmis olan QQ-grafigi tarafindan da desteklenmektedir.

Horea Datrtaiten

Sekil 3. IMKB100 endeks getirilerinin QQ-grafigi

Varyans—kovaryans metodu ile hesaplanmig olan VaR degerleri gergek VaR
degerlerini eksik tahmin edecektir. Ozellikle % 95 den daha yiiksek giiven
seviyelerinde bu hata daha da biiyiiyecektir.

5. EKSTREM DEGER YAKLASIMI

Ekstrem deger yaklagimi kullamlarak VaR’in tahmin edilmesi agagidaki
adimlardan olugmaktadir.

Adiml. Getiri sikhigimin  segilmesi; Bu genelde likidite ve pozisyon riskinden
etkilenmektedir. Bu ¢galigmada giinliik log-getiriler kullanilmaktadir..

Adim2. Blok (periyot) uzunlugunun se¢imi; Bunun igin 6rnek uzunlugu T, birbirini
kesmeyen, herbiri n-tane getiri gozleminden olugan alt periyotlara béliinmektedir.
(Christofferson,1998) 10 veya 15 ticaret giiniine bolmenin, gozlemlerin bagimsiz ve
aym dagilmis olmasi igin yeterli olacagim onermektedir.(Longin,2000) ise bir aylik (21
giinliik) periyot uzunlugunu kullanmaktadir. Bu g¢alismada ise 20 giinliik blok
uzunluklar1 kullaniimaktadir.

Adim3. Maksimum getirileri, M,,’yi se¢mek.
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Adim4. Maksumlarin limit dagilimi icin parametre tahmini; Ug parametre, olasilik
agirliklandinlmig momentler metoduna gore tahmin edilecektir.

Tablo 2. Genellestirilmis ekstrem deger dagiliminin parametrelerinin tahminleri

Maksima [ o e

n=20 0,05623757 0,0246110 0,068374

Ekstrem deger dagihiminin karakterini gosteren en onemli parametre & sekil
parametresidir. Yukaridaki tablodan da goriilebilecegi gibi & = 0,068374 olarak
bulunmugtur. Bu deger maksimumlarin dagiliminin Frechet ailesi’ne ait oldugunu
gostermektedir.

AdimS5. Ekstrem deger dagilimi kullamilarak VaR't hesaplamak:Standartlagtirilmis
maksimumlar serisi ve genellestirilmis ekstrem deger dagilimi  kullanilarak Var

asagidaki sekilde hesaplanabilir; M =(MY;j=1.2,..m) olmak iizere,
g p n 3

p=P(M <VaR)= exp[u (1+&VaR - ﬁ)!c?]-”'s

g

£

p, maksimum getirinin VaR esigini gegmeme olasiligidir. p giiven seviyesini gosterir
ve %95, %99 almabilir. Boylece farkli giiven seviyelerindeki VaR kolayca
hesaplanabilir,

VaR, = L + [(— In(p))”¢ ~1]

Tablo 2. Normal ve maksimumlar igin genellestirilmis ekstrem deger dagilimi ile hesaplanmis
VaR degerleri

Normal %95 VaR %99 VaR

n=20 0.0615 0.086444
Maksimumlar

n=20 0,13724 0,1891999

Ekstrem deger yaklagimi ile bulunan VaR degerlerini varyans kovaryans degerleriyle
hesaplanan VaR ile karsilastirirsak sirastyla %95 igin VaRgs = 0,0615 ve %99 igin
VaRgg = 0,086444 oldugu goriiliir.
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Boyle bir sonug, getiri serilerinin kalin kuyruklu olmasi durumunda, normal dagilimi
kullanmanin yarattigi eksik sonuglara igaret etmektedir: Normal dagilim varsayimi
altinda VaR 1n biiyiik 6lgiide eksik tahmin edilmis oldugu goériilmektedir.

Olasilik Agwrliklandirilmig Momentler Metodu

Bu kisimda ,genellestirilmis ekstrem deger dagiliminin parametrelerinin olasiliklar ile
agirliklandirilmis momentler metodu kullanilarak nasil takdir edilecegi agiklanmaktadir.

e Olasiliklarla agirliklandirilmis r. momentler asagidaki sekilde tanimlansin.

1

w, = [Q(p)p"dp = EXQ(p)p")

0

burada p, [0,1] aralig1 iizerinde bir {iniform dagilima sahiptir.n-capindaki bir rastsal
orneklemden elde edilen x,, >..>x,,6 sira istatistigi i¢in, karsilik gelen ornek

degerlert;
W, = lix P r=0,12
r n - jan® jn L ”
dir.

;w0 O
RIS n—j+1

(_ E(UJ n) veya U
n n+l

Jan
( Jn) veya E{(Uj.")r}
i, 6 ve & parametrelerinin olasiliklarla agirhiklandirilmis moment takdircileri,bu

parametrelerinteorik  degerleri yerine ,ornekten elde edilmig olan
W, =X , w, ve w, degerleri konularak bulunur.

m, =2w, —w, ve  m,=3w,—-w,
olarak tanimlansin.

i) & <1 olan Genellestirilmis ekstrem deger dagilimi igin & parametresi asagidaki
denklem ¢oziilerek takdir edilir..

m, 3°%- : 2
—2== yani,  &=7.8590.C - 2.9554C
m, 2
L o= — b = wy + 2{1-T(- &)
n3 m, @ -nra-g’ TR
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burada,

[(v) = It"'c'"dt Gamma fonksiyonudur.
0
ii) &< olan Genellestirilmis Pareto dagiliminin parametrelerinin takdiri;
-1
£=3- 2[ m, ]
m,

o=m (2-(‘;) (l-—é) 2 Wo—'i—:—g

}

6. SONUC

Bu ¢alismada, ekstrem deger teorisinin dagilimin kuyruklar: ile iligkili bir risk
olgiimii olan VaR ‘in hesaplanmasinda nasil kullamlabilecegi gosterildi. ilk olarak,
IMKB 100 endeksinin tarihsel getiri dagilmimin normalden biiyiik dlgiide saptig
gosterilmistir. Getiri dagiliminin negatif ¢arpik ve normalden daha biiyiik bir basiklik
ile kalin kuyruklu oldugu gériilmiistiir. IMKB gok oynak bir piyasa oldugundan, riskin
Olgiimii i¢in tam olasihk dagilim fonksiyonundan ziyade dagilimin kuyruklarinin
modellenmesi daha gergek¢i bir yaklasim olacaktir, Bu nedenle ekstrem deger
yaklagiminin kullanimi anlamhidir.

ikinci olarak, maksimumlar i¢in genellestirilmis ekstrem deger dagiliminin, sekil
parametresinin pozitif ¢ikmasi, limit dagiliminin bir Frechet tipi dagilim oldugunu
gosterir.

Ugiincii olarak, kalin kuyruklu dagilimlarla karakterize edilen piyasalar igin
ekstrem deger yaklagim ile hesaplanan VaR degeri, varyans — kovaryans metodu ile
hesaplanan VaR degerinden anlamh sekilde farklidur.

Ekstrem deger yaklagiminin, getiriler igin bir dagilim kabul etmeye gereksinimi
yoktur. Boylece, model riski iyice azaltilmig olur.

Sonug olarak, Genellestirilmis ekstrem deger dagilimi parametrik bir modeldir,
% 99 gibi yiiksek giiven seviyeleri i¢in 6rnek dig1 VaR hesaplamalarida miimkiindiir.Bu
yaklagim kredi riskinin degerini hesaplamak iginde kullanilabilir. Genel olarak, piyasa
riski, kredi riski ile iligkilidir. Ciinkii her ikisinide etkileyen genel faktorler aynidir.
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ESTIMATING VALUE - AT RIiSK WITH
EXTREME VALUE THEORY

ABSTRACT

We estimate Value at Risk (VaR) using the extreme
value theory. VaR is a method emerging recently in risk
management. Extreme value theory models the tails of the
return distribution rather than the whole distribution, which is
more meaningful during the volatile market conditions, under
which the distribution of returns almost has fat tail. Risk
managers are more concerned on the tail. The limit distribution
of extreme returns observed over a long time period is
independent of the distribution of returns itself. In this case, it is
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not necessary to assume a specific distribution for returns,
which is a great advantage of extreme value theory on VaR
calculation. In contrast, variance — covarience method with
normality assumption usually under estimates the risk value.
The maxima ve minima series from Istanbul stock exchange
index returns are found to be satisfactorily modelled within an
extreme value framework and the Var measures generated with
this method are found to be much different from those
generated by variance — covariance method. The approach
based extreme value theory to compute VaR cover market
conditions ranging from usual environment considered by the
ordinary VaR methods to the financial crises which are focus of
stress testing. Moreover, extreme value approach can also be
used to calculate credit VaR.

Key Words: Value-at Risk(VaR),Extreme value theory,Generalized
extreme value theory,Heavy tails, Parameter estimation.
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