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1.GIRIS

Insaat sektorii en cok emek giicii gerektiren sektdrlerden biridir.Bu sektorde
meydana gelebilecek bir kayip, glinimiizde makro ekonominin baslica sorunlarindan

biri olan igsizlik sorunun artmasina sebebiyet verecektir.

Amerika’dan baglayarak tiim gelismis ekonomileri etkisi altina almaya
baslayan ekonomik kriz, finansal piyasalarin daralmasina, petrol fiyatlarinin artmasina
ve bununla birlikte, insaat sektoriiniin girdileri olan demir, aliiminyum, bakir gibi
malzeme fiyatlarinin da yiikselmesine neden olmustur. Bu durum karsisinda malzeme
fiyatlarinin yiikselmesi ve olumsuz ekonomik gostergeler, konut sektoriinde olasi bir
pazar daralmasina yol acacagi endisesi , sektorde global krizin etkilerinin tartigiimasi

gerekliligini dogurmustur.

Ekstrem degerler yaklasimi, gézlemlerin tiimii yerine risk yoneticilerini esas
ilgilendiren isin kayip kismi olan, u¢ gézlemleri modellediginden kriz yonetiminde riske

maruz degerin hesaplanmasinda en etkili metodlardan biridir.

Bu calismada ekstrem degerler yontemi kullanmilarak maliyet endeksi
degerlerinin iizerinde olusabilecek kayiplarin {izerinde calisilmistir. Amacimiz suan
icinde bulundugumuz global krizde insaat sektoriindeki kayiplarin u¢ degerler metodu

ile dlgerek firmalarin olasi kayiplara karsi dnlem almalarina yardime1 olabilmektir.

2. GLOBAL EKONOMIYE GENEL BIR BAKIS (2007 — 2008 )

2007 yilinda diinya ticaretinde ve iiretiminde gerceklesen biiytime orani 2006
yilinda yasanan biliylime oranindan daha diisiik olmustur.2006 yilinda %3,7 olan global
ekonomik biiylime oranmi gelismis iilkelerdeki talep diistikliigii nedeni ile 2007 yilinda

yaklasik dénemin son 10 yilin ortalamasi diizeyinde kalarak %3,4 olmustur. '

Biiyiiyen Cin ve Hindistan ekonomilerinden etkilenme, endiistriyel ve

gelismekte olan piyasali iilkelerin hemen hemen tliimiindeki saglam performans

! Diinya Ticaret Orgiitii, Diinya Ticaret Raporu,2008,
http://www.yapi.com.tr/V_Images/arastirma/2008_dunyaticareti.pdf ,(23 subat 2008), s.1



tarafindan desteklenmesi Diinya Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYH) biiyiimesini
2007°de %S5 in lizerinde biiyltimeyi hizlandirdi.

Buna ragmen, Amerika ekonomisindeki durgunluk ile diinya isletmelerinin
durumu g6z 6niline alindiginda bir bakima mevcut durum iizerinde global ekonominin

biiyiimesinin bazi par¢alarinda (%4 civarinda ) diisiis 2008 i¢in kesindir?

2.1 2007 Krizi Nasil Cikt1?

2006 yilinm ilk yarisinda Amerika’da konut sektdriinde durgunluk baslada. Ilk
batis haberi 2007’ nin haziran ayinda Bearn Stearns yatirim bankasindan geldi. Sikint1
temmuz ayinda Avusturalya’ da kendini gostermeye basladi ve temmuzdan sonrada

Avrupa’ da da kendini gosterdi.’

Amerika’da kredi miisterileri prime ve subprime diye ikiye ayrilir. Prime
misteriler yeterli gelire ve iyi kredi siciline sahiptirler. subprime miisteriler ise tersine
kotii gelir ve kotii kredi derecesine sahiptirler. Bu nedenle subprime miisteriler az kredi

alir ve yiiksek faiz dderler.

Subprime krediyi alan ve veren iginde risklidir. Morgate ile uzun vadede konut
alimlarinda yaygin olarak subprime miisteriler goriilmektedir. Insaat sektoriindeki asir1
arz talebi ile yiikselen fiyatlar sonucu subprime miisteriler borglarin1 6deyemez duruma,

bunlara kredi verenlerde zararlarini kapatamaz duruma geldiler.

Krizin baslangi¢c noktasi subprime krediler ama su an i¢cinde bulundugumuz
piyasalarda ¢alkantinin bu pazarla alakasi yoktur. Cilinkii Amerika’da 1998 yilindan
buyana subprime pazarinda meydana gelmis kayip 35 milyon dolar civarindadir. Buda

borsada %0,2 lik bir diisiise tekabiil etmektedir.

O zaman neden bu durum global krize neden oldu?

Davis Langdon,”’Overwiev of the Global Economy’’, World construction, 2008,
http://www.yapi.com.tr/V_Images/arastirma/worldconstruction_0708.pdf (05.02.2008), s.1
3 Radikal, ’Mortgage Krizi Nasil Dogdu?’’, 18 Agustos 2007, 5.5
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http://www.yapi.com.tr/V_Images/arastirma/worldconstruction_0708.pdf

Subprime pazarinda New Century Financial Corporation gibi biiyiik firmalar
iflas etmeye ve konkordata ilan etmeye basladiginda, yatirimcilar bu riski hafife
aldiklarini1 ve diger enstriimanlarda da ayni sey olurmu korkusu ile daha az risk alir ve
bankalarda riske kars1 daha dayanikli olmak i¢in kasalarinda daha fazla nakit tutmaya

basladilar. Bu durumda;
1- Riskli varliklarin fiyatlar1 diismeye baslad

2- Yatirimcilar, hazine bonosu gibi daha saglam ama daha az getirili

enstriimanlara yoneldiler. *

Bankalarin pasifine bakildiginda 2004 yilinda kisa vadeli bor¢lanmalarin arttig:
goriilmektedir. Bu durum bankacilik sektoriiniin likitidesi agisindan oldukea riskli idi.
Subprime pazarinda meydana gelen kayip ile bankalar bor¢larint 6deyemez ve
birbirlerine bor¢ veremez duruma geldiler.Bu durum yatirimeilar i¢inde panige sebep
oldu.’ Bankalarin kredi verirken daha tutucu ve titiz hesaplari krizin reel sektore
yansimasina sebep oldu.Sekil 1°de Bears Stearn yatirim bankasinin aylara gore likitide
havuzu goriilmektedir. Bu durum bize bankacilik sektdriiniin likitide agisindan ne kadar

riskli hale geldigini kanitlamaktadir.

4 Metin Miinir, Suprime Krizi Nedir, Nasil ¢ikti, Nasil Sona Erecek? , Milliyet, 22 Agustos 2007
3 Yrd. Dog Dr. Osman Nal;isler raymndan nasil ¢ikt1 ve bu noktaya gelindi, Ekonomi G, 2009 ,
http://www.ekonomig.com (23.01.2009).
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Sekil 1 : Bear Stearns Likitide Havuzu
Kaynak : http://www.ekonomig.com

3. INSAAT SEKTORU

Tiim tilkelerde oldugu gibi, lilkemizde de insaat sektorii iilke ekonomisine yiiksek
katma deger yaratmaktadir. Gelisimin ana eksenini ingaat olusturmaktadir. Barajlart,
enerji liretimini, yollari, havaalanlarini, kentsel mekanlari, fabrikalari, hastaneleri ve

diger tiim yagamsal mekanlarin ilk adim1 “’insaat’’ ile atilmaktadir.

Insaat sektdriine yapilan yatirimlar iilke kalkinmasinda énemlidir. Ciinkii ingaat

sektoriinde yapilan yatirimlar;

e Heniiz insa agsamasinda igsizligi azaltacagi gibi, yatirrmin tamamlanmasindan

sonra da istithdam yaratmaya devam etmektedir.

e Tarim altyapisi olan baraj ve sulama projelerinin hizlandirilmasi, kirsal alanda

yasayan halkimiza istthdam olanaklar1 saglayarak tersine go¢tli hizlandiracaktir.


http://www.ekonomig.com/

o Kirsal kesimde yiikselen kisi basina gelir seviyesi ile bu bolgelerde hayat

standard1 artacaktir.’

3. 1 Diinyada Insaat Pazarina Genel Bakis

Diinya insaat sektorii harcamasi, 2006’daki hemen %5’lik biiyiimeye kiyasla
2007’ de sadece %3 oraninda biiyiime ile 4,7 trilyon dolara ulagti. Su anki sektdrdeki
zayiflamanin kaynagi 6zellikle US’ deki konut sektoriindeki yani ingaat pazaridir.
Amerika’da yavaglama olmasia ve ortak kredi krizinin 2008’de diinya pazarinin
gordigli gibi kalarak sakinlesmesine ragmen, diger iilkelerde onceki yillardan biraz

asag1 %4’lik biiytime goriildii.
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a) b)

Sekil 2 : a) 2007 yilina ait global ingaat harcamalar1 b) 2008 yilina ait global insaat

harcamalar1 biiylime orani
Kaynak: Langdon, S.2

¢ intes Isveren Sendikas1, insaat Sektorii Raporu Sorunlar ve Coziim Onerilerimiz, 2008, http://www.yapi.com.tr ,
s.2
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Gerilemeye ragmen, yillar arasinda genis bdlgesel farkliliklar vardir. 2007°de
ingaat harcamalar1 agisindan US hala en genis ulusal insaat pazar1 olarak global
manzaraya hakimdir, ama insaat harcamalar1 agisindan Amerika’nin biiylime goriintiisii
Asya’nin geri kalanina 6zellikle Cin ve Hindistan’a kiyasla daha zayiftir. (Sekil 2). Cin,
ingaat harcamalar1 agisindan 2009°da diinyanin 2. en genis pazari olmak i¢in Japonya’y1

ge¢meyi umuyor. ’
3.2 Tiirk Yap: Sektoriine Genel Bakis

Insaat Endiistrisinin i¢inde yer alan kimseler iki farkl1 grup olustururlar. Insaat
isini yaptiran isverenler ve bina yol, koprii vb. yapilarin ortaya ¢ikmasinda c¢esitli
faaliyetlerin sorumlulugunu alan firmalar. Bu gruplar elbette ki heterojen bir yapi
gosterir. Isveren, devlete ait bir birimden, bilyiik bir imar firmasina veya sadece bir ev
sahibine kadar herkes olabilir. Firmalar bilinyelerinde mimarlar, miihendisler, diger
teknik ve idari elemanlar ve genis bir yelpazede alt yiikleniciler ve tedarikgiler gibi

uzmanlar1 barmdirirlar.®

Insaat sektorii uygulamalarinda her gegen giin daha karmasik ve biiyiik boyutlu
projeler giindeme gelmektedir. Isletmeler arasinda giderek artan rekabet, bu karmasik
projelerin sadece performanslar1 agisindan degil, siire ve maliyet agisindan da
degerlendirilmesini zorunlu kilmaktadir. Isletmelerin sadece hizmet iiretmeleri yetersiz
kalmakta, bu hizmetleri rakiplerinden daha kisa silirede ve daha uygun maliyetlerle

uretmeleri 6nemli bir faktor olmaktadir.
3.2.1 Tiirk Yap: Sektoriine Ekonomik Bakis

Yapr sektorii, gerek sanayi boyutuyla, gerekse de pazarlama ve ticaret
boyutuyla Tiirkiye’nin en genis sektorlerinden birisini olusturmakta, dolayli olarak 400
alt sektorii etkilemektedir. Tiirkiye nin diinya insaat sektorii icerisindeki pay1 %3 tiir.
Diinya’nin en biiyiik 225 uluslararasi ingaat firmasi arasinda 7 Tiirk firmasi da
bulunmaktadir. Sektoriin Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) i¢indeki dogrudan pay1 %5
ve dolaylt pay1 %30’dur. Son 33 yillik donemde 62 {ilkede 60 milyar dolar tutarinda 3

7 Langdon , s.2

8 Yiik. Ing. Miih. Latif Onur Ugur, insaat Sektoriinde Riskler ve Risk Yonetimi, Tiirkiye Miiteahhitler Birligi
,2006, 5.10-11



bin kadar proje gergeklestirilmis olan miiteahhitlerimiz hizmet kalitesi, fiyat ve miisteri

memnuniyeti boyutlariyla 4 kitada kanitlamislardir.”

. Tablo 1
Yillara Gore Insaat Sektorii Biiyiime Hiz1 (1987 baz yih)

2001 2002 2003 2004 2005 2006- 2006- 2006- 2006- 2006 2007-1 2007- 200

I 1| I v n 7
I
55 49 9,0 4,6 21,5 27,1 149 213 161 194 16,5 157 54

Kaynak : SPK Finansal Piyasalar Ders Notlari, Do¢ Dr. Erhan Aslanoglu, Ocak 2007,s.
23

TUIK,1998 bazli ve kapsami genisletilen, yeni yonteme gore hesaplanan
bilyiime rakamlarim1 acikladi. TUIK’in verilerine gore, Tiirkiye ekonomisinin
lokomotifi olarak tanimlanan insaat sektorii son yillardaki hizli biiytimesi 2007 yilinda
yerini durgunluga birakti. 2006 yilinda %18,5 biiyliime oranim1 yakalayan sektor,
2007°de donemlere gore sirasiyla %8.,8, %7,5, %4,0 ve %0,5 biiyiiyerek yil1 %5,0’lik
gelisme hiziyla kapatti. Aym siirecte sektoriin GSYH’da payt %6,5 oldu. 2007 yilinda
0zel sektoriin ingaat yatirimlart %6,3 artarak 62,3 milyon YTL’ye kamu insaat

yatirimlart ise %35,2 artarak 23,8 milyon YTL ye ulastr."’

Dis ticaret miistesarligindan saglanan bilgilere gore; 2007 yilinda Tiirk
miiteahhitleri yurtdiginda 364 proje iistlendiler. Tiirk miiteahhitlerinin yurtdisinda
baslica tistlendikleri yap1 alanlari; konut insaatinda %44.33 , ulasimda %25.9 ,
endiistride %13.2 , su islerinde %10.5 ve altyap: da %6 ‘dir."!

3.2.2 Bina Ingaat Maliyet Endeksi

Bina insaat maliyet endeksinin olusturulmasinin amaci bina insaatlarinda

kullanilan girdi miktarmi belirlemek ve bu girdi miktarlarinin yillara gére maliyet

° Tamer Taskin, Tiirkiye’de Yap1 Sektorii ,Ege Bélgesi Sanayii Odas1,2009 ,

http://www kobifinans.com.tr/tr/sektor/011702/12786, (13 Subat 2009)

19 Ingaat Dergisi, 2007°de Insaat Sektérii Hiz Kesti,2008, http://www.insaatdergisi.com, (31.03.2008), s.1
! Sinan Yiizal, °IGEME”’, Turn -Key Industrial Facility Construction Sector Raporu ,
http://www.yapi.com.tr/V_Images/arastirma/IGEME Turn Key07.pdf ; ekim 2008, s.1
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http://www.yapi.com.tr/V_Images/arastirma/IGEME_Turn_Key07.pdf
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degisimlerini gostermektir. 1991 yilim1 baz almakta olan bu indeks 295 maddeden

olusmaktadir.'?

Sekil 3’te bina insaat maliyetinde paylar goriilmektedir. Bina ingaat
maliyetlerinde genel malzemelerin girdi pay1 %52,3, tesisat malzemelerinin pay1 %15,6,

is¢iliklerin pay1 %30,9 ve makinelerin pay1 ise %12’ dir.

Makinelerin payi;
%12

Isciliklerin payi;
%30,9

Tesisat
malzemelerinin
payi;% 15,6

Sekil 3 insaat Maaliyetinde Paylar

Bu maddelerin fiyatlar1 kapsama alinan 24 ilden (her madde i¢in ii¢ ayri
isyerinden) derlenmektedir. Bu fiyatlar, her donemin 3. ayinin 15’1 itibari ile tireticiden,
toptancidan ya da perakendeciden, yani ingaat firmalar ile, miiteahhitlerin aligveris
yaptiklar1 ‘1292’ is yerinden toplanmaktadir. Bina ingaat maliyet endeksi tlicer aylik

dénemler halinde hesaplanmaktadir.'

12YEMAR, Tiirk Yap1 Sektorii Raporu 2007, Istanbul: Giizel Sanatlar Matbaasi, 2008, S.36
13 http://www.tiiik.gov.tr



3.2.3 Tiirkiye’de insaat Sektériinde Risk Algilamasi ve Yonetimi

2000’li yillarda yapilmis olan arastirmalarda insaat sektoriinde, risk
yonetiminin bir yOnetim olarak degil programsiz caligma oldugu ve yapilan

programlarin gergegi yansitmamasindan kaynaklandigi seklindeydi.

Yiiklenici firmalar, alt yiiklenicilere is vererek risklerini azaltmaya
cabalamakta, alt yiiklenicilerden alinan teminat mektuplar1 ile olusabilecek risklere
kars1 6nlem almaya calismaktadir. Kanunlarimizdan zorunlu tuttugu ALL RISK

sigortalarinin yapilmasi ile sektordeki riskler azaltilmaya caligilmistir.

Tiirkiye miiteahhitler birliginin yaptig1 arastirmada, biiyiik kalemli islere ¢ok
diisiik fiyat vererek, ileride fiyati degistirme diislincesinin ¢ok biiyiik risk olusturdugu,
biiyiik projelerden ziyade ozelliklerinin risk olusturabilecegi kanaatinin yaygin
oldugunu belirtmistir ve yiiklenici firmalarin igin her asamasini kontrol ederek risklerini
minimize etmeye calistiklar1 ve diger olusabilecek riskler icin ALL RISK sigortasi

yaptirdiklart gézlenmistir.

Yapilan arastirmada risk kategorileri maddi kayip etkilerine gore siralandiginda

ise,

1. Finansal riskler

2. politik riskler
3. ingsaat riskleri
4. cevresel riskler

hiyerarsisi ortaya c¢ikmaktadir. Ayrica belirlenen hususlarin disinda bazilari, gelir
vergisinin karla birlikte diisiinlilmesinin risk oldugu, hukuksal problemler, kredinin
kaynak ve temini, kur riski, sozlesme stratejisi agisindan olusabilecek riskler, isin

stiresinin uzama risklerinin en ¢ok karsilagilan risklerden oldugu belirtilmistir.

Insaat sektoriinde , risk yonetimi ile ugrasan bir boliim bulunmamakta, fakat bu

konularda caligma yapilmasiin gerekliliginin bilincine varilmistir. Yam sira; bazi



firmalarda da farkli boliimlerde riskin tiiriine gore risk yonetimi yapilmaktadir.(Tiirkiye

Miiteahhitler Birligi Raporu,2007)

Ozellikle uzun vadeli islerde sik¢a karsilasilan sorunlardan birisi sabit fiyatla

sozlesmelerin imzalanmasi ve zaman i¢inde meydana gelen malzeme ve iscilik fiyat

artiglarindan dolay: yiiklenici firmalarin zarar etmesini 6nlemek amaci ile 4737 sayil

kamu ihale kanunu kapsamindaki kurum ve kuruluslar dénemsel hak edislerde TUIK’in

yayimladig: fiyat farki endeksleri (TEFE) kullanilarak olusabilecek zararlarin oniine

gecilmeye calismistir.

Yillar - Iscilik(in)
2008

Ocak 12 795,97
Subat 12 960,55
Mart 13 085,08
Nisan 13 304,51
Mayis 13 503,05

Haziran 13 455,19

Temmuz 13 532,69
Agustos 13 499,60
Eyliil 13 560,56
Ekim 13 913,24

Kaynak: http://www.e-kik.net

Tablo 2

2008 Yilina ait TEFE Endeksleri

Metalik
olmayan
diger
mineral
iriinler(Cn)
8 844,86
8 863,48
8 949,99
9 031,03
9 119,73
9 226,50
9 293,85
9 259,36
9 339,30
9 545,17

Ana metal
sanayi(Dn)

10 844,16
11 554,76
13 231,20
14 769,24
15 744,67
16 530,17
16 962,16
15 250,37
13 963,38
13 301,91

Fiyat farki asagidaki formiille hesaplanir:

F=A, xBx(P,—1)

n

P ={ai+b1 ¢, +b,
I ¢

Formiilde;

F : Fiyat farki (TL)

g" +b3£+b4 . +b5i+c%}

o o

K

0

10

Kok
kOémiirii,rafin
e edilmis
petrol
irtinleri (Yn)
26 177,04
26 792,54

30 365,41

33 897,10
36 698,88

38 624,32
39 403,42

34 129,34
32 580,29

30 424,90

Agag ve
mantar
Genel
rlinleri
(Kn)

5 946,77
5911,56
5 830,13
5 860,50
6 048,01
6 088,95
6 140,01
6 100,83
6 235,52
6 258,41

Genel(Gn)

10 429,14
10 696,37
11 035,44
11 531,83
11 776,07
11 814,14
11 961,40
11 681,96
11 577,08
11 643,17

Makine
ve
techizat
(Mn)

7 982,02
8 013,38
8 076,92
8 728,16
8 627,36
8 720,83
8923,65
8 848,51
8 907,16
9 073,33


http://www.e-kik.net/
http://www.e-kik.net/
http://www.e-kik.net/

A, : Donemsel hak edis tutar1 (TL)
B : 0,90 katsay1
P, : Fiyat farki katsayisi

a,bl,b2,b3,b4,c : toplamlar1 bir olan ve ihaleden once, isin niteligine ve gereklerine

gore belirlenerek ihale dokiimanin da gdsterilmesi zorunlu katsayilar
Formiildeki temel endeksler (o) ve giincel endeksler(n) ise;

Io, In : is¢ilik temel ve giincel endeksleri, TUIK tarafindan aylik yayinlanan 1994 yili
baz alinmig tablo-3:Bolgelere ve illere gore Kentsel Yerler TEFE tablosunun Tiirkiye

satiri

Co,Cn : Cimento temel ve giincel endeksleri, TUIK tarafindan yayinlanan 1994 yili

bazli Tablo-2: TEFE tablosunun metalik olmayan diger mineraller {iriinler imalat1 satir1

Do,Dn : Demir gelik temel ve giincel endeksleri, TUIK tarafindan yayimnlanan 1994 yili
bazli tablo-2: TEFE endeksi Ana metal sanayi satir1

Yo, Yn : Akar yakit temel endeksleri ve giincel endeksleri, TUIK tarafindan yayinlanan

1994 yil1 bazli tablo-2 TEFE endeksi, kok komiirii, rafine edilmis petrol iirtinleri satir1

Ko,Kn : Kereste imalat1 temel ve giincel endeksleri; TUIK tarafindan yaymlanan 1994

yil1 bazli tablo-2: TEFE endeksi, A§a¢ ve mantar iirlinleri satir1

Go,Gn : Diger malzemeler temel ve giincel endeksleri, TUIK tarafindan yaymlanan

1994 y1l1 bazli tablo-2: TEFE endeksi, diger malzemelere karsilik gelen say1

Mo,Mn : Makine ve ekipman temel ve giincel endeksleri, TUIK tarafindan yayimlanan
1994 yil1 bazli tablo-2 : TEFE endeksi, makine ve techizat satirina karsilik gelen sayiy1

gostermektedir.'*

4 TOKI Sézlesmesi, Fiyat Farki Hesaplama Metodu, s. 7-8
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Yukaridaki indekslerin birinin veya birkaginin sézlesmemin uygulanmasi
sirasinda Basbakanlik Devlet Istatistik Enstitiisii tarafindan degistirilmesi halinde,
degistirilen indekslere esdeger yeni bir indeks belirlenir ise bu indeks, belirlenmez ise,
Basbakanlik Devlet Istatistik Enstitiisii tarafindan aylik yayimlanan (1994=100) bazli
Tablo-2: Toptan esya fiyatlar1 indeks sayilar1 tablosunun “’Genel’” satirindaki say1 esas

alinarak fiyat farki hesaplanir.

Ancak, idari sartname ve sdzlesmede bu esaslara gore fiyat farki verilecegi
belirtilmesine ragmen, ihaleyi yapan idare tarafindan ihale dokiimaninda isin niteligine
ve gereklerine gore a, bl,b2,b3,b4, b5 ve c sabit katsayilari i¢in toplamlar1 bire (1,00)
esit olacak sekilde herhangi bir agirlik orani temsil katsayisi belirlenmemis ise, fiyat
farki hesaplanirken temel indeks ve giincel indeks olarak yukaridaki indeksler yerine,
Bagbakanlik Devlet Istatistik Enstitiisii tarafindan aylik olarak yayimlanan (1994=100)
bazli Tablo-2 : Toptan esya fiyatlar1 indeks sayilari tablosunun “’genel’’ satirindaki say1

esas alinir. ">

Bir miiteahhit firmasinin sézlesmesi geregi 05.2008 tarihi itibari ile yapmis
oldugu 8 adet hak edis tutarinda, fiyat farki endeksine gore aylik hak edis tutarlarinin
iizerine ilave edilecek fiyat farki yiizdeleri siras1 ile %35,8 , %8.5 , % 12,5, %14,65 ,
%16,3 ve %17,1 olarak hesaplanmistir. Hesaplanan fiyat farklar1 firmanin aylik hak edis
tutarina, i programinda belirtilen aylik hak edis miktarindan az olup olmamasina gore
firmadan firmaya degisiklik gdstermektedir. Asagidaki tabloda Uretici Fiyat Endeksi
(UFE) endeksi ile fiyat farki endeksi kiyaslanarak firmanin yaptig1 iste kazancinin UFE

endeksi karsisinda ne kadar deger kazandigin1 gérmekteyiz.

15 Resmi Gazete, ©’4734 Sayili Kamu Thale Kanunua Gére Thalesi Yapilacak Olan Yapim Islerine Tliskin Fiyat Farki
Hesabinda Uygulanacak Esaslar’’, 24980/3 Miikerrer, 20002, Karar sayisi: 20002/5039
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Sekil 4 : UFE Karsisinda Firmanin Hak Edislerindeki
Fiat Farki Endeksi Karsilastirilmasi
Kaynak : http://www. tuik.gov.tr , Firmanin Hak Edisleri

4. EKSTREM DEGER TEORISi

Ekstrem deger teorisi (EVT) son 15 yili askindir uygulamali bilimler i¢in en
onemli istatistiksel disiplinlerinden biri olarak 6nemli hale gelmistir. EVT’ nin ayirt

edici oOzelligi; alisilmadik genis yada kiiciik diizeylerde bir siirecin stokastik

6

davramsinin sayiya dokiilmesidir.'® Ozellikle, Ekstrem deger analizleri gozlemlenmis

degerlerden daha ¢ok ekstrem olaylarin olasiliginin kestirmi ile ilgilenir.'”

Riske maruz degeri (VAR) hesaplamada kuyrugu modellemek i¢in EVT’yi
yayan Login (1996 — 2000) gibi baz1 yazarlar vardir. Focardi ve Fabozzi (2003);
EVT’nin bagimli olan yayinlara ragmen kosulsuz dagilimh kuyruklari kestirmek i¢in bir
metodoloji olarak diisiiniilebilecegi sonucunu ¢ikardilar. EVT, kantitatif risk ol¢iimii,

sigorta, finans, iklim bilimi ve hidrolojide 6nemli modelleme tekniklerinden biri olarak

yaygin bir sekilde kabul edildi.'®

16 Viviana Fernandez, Extrem Value Theory: Value at Risk and Returns Depance Around the World, no.161,
Centro de Economia Aplicado, Unicersida de Chile, 2003, Section 2

17 Pouyan Mashayekh Ahangarani, Modelling and Estimation of Var using Extreme Value Theory, mart 2005,
Universty of California, Economics Department, www-scf.usc.edu/~mashayek/paper/VaRextreme.pdf,(18 Nisan
2008)

18 Wei-Han Liu, A closer Examination of Extreme Value theory Modeling in Value-at-Risk estimation,2008,

Tamkang University, Department of Banking and Finance,
www.melbournecentre.com.au/Finsia_MCFS/2008/2008_17_Wei-han_Liu.pd, (25 Nisan 2008)
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4.1. Ekstrem Deger Dagilimlan

Ekstrem deger teorisi (EVT) iki onemli sonuca sahiptir. Bunlardan ilki,
maksimum (minimum) serilenin asimtotik dagiliminin modellenmesidir ve kesin
kosullar altinda, standartlastirilmis maksimum (minimum) serilerinin Gumbel, Frechet

19

ya da Weilbull dagilimlarina yakisadigini gosterir. Bu ¢ dagilimin

standartlagtirilmis haline genellestirilmis ekstrem deger dagilimi(GEV) denir.

Ikinci sonug ise, verilmis bir esik degerinin iizerine gecen verilerin dagilimlar:
ile ilgilidir. Bu esik degerini asan degerler bir limit dagilimina yaklasir ve bu dagilim bir

genellestirilmis pareto dagilimidir(GPD).
EVT’nin uygulamasi bir takim iddialar igerir:

1. Serilere EVT sonuclarin1 uygulayabilmek icin ihtiyag duyulan kalin

kuyruga sahip olup olmadiklar1 ¢ok énemlidir.

2. Ekstrem gozlemlerin miktarma bagli H ve G limit dagilimlarinin

parametre kestiricilerinin kullanimi

3. Esik se¢imi, sartlar1 temin edebilecek kadar biiylik olmalidir.

1 Younes Bensalah,Steps in Applying Extreme Value Theory to Finance: A Review, Working paper 2000-20
,Kanada Bankas1,2000, s.2
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Sekil 5 : Esik Degerini Asan Veriler
Kaynak : Marcelo Cruz, Modelling, Measuring and Hedging Operational Risk,
Newyork: John Wiley&sons, 2002, s.67.

Sekil 5 ‘te goriildiigi gibi GPD esik degerini asan degerleri dikkate alir ve
olayin ne zaman gerceklestigini yok sayar ve peaks over threshold diye de

adlandirilir(POT).

50
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40 |
35
30
25 |
20 - M IR

15 o <
10

Sekil 6 Sabit Bir Perioda Gore Siniflanmig Veriler
Kaynak : Cruz, s.67
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Sekil 6 ‘daki grafikte goriildiigii tizere GEV’de olaylar diisiiniilebilen en

genis belli ve sabit bir period da ayiklandi ve zamani dikkate ald1.

4.1.1 Genellestirilmis Ekstrem Degerler (GEV)

GEV modelinin temelleri ilk olarak 1928 yilinda Fisher ve Tippet tarafindan
atilmis. O zamandan belli EVT, dejenere olmayan limite sahip olas1 bir 6rnegin

normallestirilmis maksimumlarmin miimkiin bir limit formu olarak bilinmistir.>

X1 Xo, X350 Xn kiimiilatif F dagilima sahip, bagimsiz ve 6zdes tesadiifi
degiskenler(iid) olsun. M= max(X;, X3, X;,...,X,) stirecinn. Maksimumunu ifade etsin. Genel

olarak siralanmig veriler asagidaki gibi ifade edilir:

Xn,n = min (Xl, Xz . X3,...,Xn ):Xn—l,n:---:XZ,n:Xl,n = Mn

Xk.n ; verilerimiz icindeki k. en biiylik gézlemdir. X, X, »....X1 o tesadiifi
degiskenleri sirali istatistikler diye adlandirilir. 2! Block maksimanin Ol¢iisti (saatlik, giinliik,
haftalik yada yillik) enstriimanim ve elimizdeki uygulamaya gore degisir.”> Mn makisimum

serisi block maksima, Mn minimum serisi block minima diye adlandirir.

P(M, <x)=P(N._ (X, Sx)):ﬁP(Xl. <x)=F"(x)

i=1

Mn serinisini, var olan an=0 ve bn serileri yardimi ile normalllestirirsek ;

PM=b < oy pax by > H)
a

n

elde ederiz. Normallestirilmis maksimimum M, nin asimptotik dagilimi

asagidaki gibidir ve GEV diye adlandirilir:

20 Jean Diabet,ve digerleri, improving Probabilty-Weighted Metods for The Generalized Extreme Value
Distibution, volume 6, Numberl, March 2008, S. 35

21 paul Embrechts,L. De Haan, X. Huang, Modelling Multivariate Extremes, Extreme and integrated Risl
Management, Risk books,2000, S.59-67, http://www.math.ethz.ch/~baltes/ftp/papers.html, s. 4

22 Jean Diabet and others, S.35
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H,(x) =exp<—<1—v%);‘”> (y+=max(y,0))

Budara;” bir yer parametresi,c >0 bir Ol¢iim parametresi ve ysekil
parametresini temsil etmektedir. y >0 oldugunda, dagilim Fréchet dalimi,y<0
oldugunda, Weibull dagilimi ve y=0 oldugunda Gumbell dagilimi1 diye tasnif edilir.

vy=1/a olarak gosterilirse;

Gumbell : Hy(x)=exp(—e™) , her x i¢in
0 , X<0
Fréchet Hi(x) = {
exp(-x%) , x>=0

Exp (-x[*)  ,x<=0
Weibull  : Hy(x) = {

1 , x>0
seklinde ifade edilir.

Tim miimkiin dagilimlarin kuyruklari , bu ii¢ kategori i¢cinde siniflandirilir.
L. [TTTTT¢in, ince kuyruklu dagilimlar: Tiim momentleri sonlu birikimli
dagilim fonksiyonu kuyruklarda {istel olarak azalan dagilimlardir.

II. o> 0 kalin kuyruklu dagilimlar: Birikimli dagilim fonksiyonlari

kuyruklarda bir kuvvet kanununa gore azalan dagilimlardir.

I1I. o< 0 i¢in sonlu kuyruklu dagilimlar ile kalin kuyruklu dagilimlar®?

2 Yrd. Dog Dr. Omer Onalan, Extreme deger teorisi ile riskin degeri (VAR)’mn tahmini, Devlet istatistik
Enstitiisii, 2003, s. 5-6
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0 200 400 600 800 1000 1200

Sekil 7 Gumble, Frechet ve Weilbull Dagilimlari
(Sekil Parametresi 0,5 ve -0,5 Alinmustir.)

Bilindigi tizere dagilim fonksiyonlarinin tiirevi bize yogunluk fonksiyonlari

vermektedir. Bu bilgiden yola ¢ikarak;

h,(x) =exp(e ™ )e " ; her x i¢in
h,(x) = aexp(—x* yx e :x=0

h, (%) =l o] exp(= | x| *)(=x) " sx=0

Sirastyla Gumble, Frechet ve Weilbull yogunluk fonksiyonlar: elde edilir.

18



1,4

— weilbull
— frechet
1,2 gumble

-5 -3 -1 1 3 5

Sekil 8 Gumble, Frechet ve Weilbull Yogunluk Dagilimlari
( Sekil Parametresi 0,5 ve -0,5 Alinmistir.)

Sekil 8’de de goriildiigii izere gumble ve frechet yogunluk dagilimlarisaga
carpik ve weillbul yogunluk dagilimi sola ¢arpiktir. Weilbull yogunluk fonksiyonu y<-

0,5 oldugunda, sola carpiktir ve y -0,5 e yaklastiginda simetrik goriiniir.>

Sekil 9 ve 10 da; sekil parametresinin frechet ve weilbull dagilimlarini nasil
etkiledigini goriiyoruz.alfa degeri 0,5; 1; 2,5; 3 ve 5 oldugunda Frechet yogunluk
dagilimi ¢izilmistir. Umuldugu gibi tim egriler saga c¢arpik ve egriler sekil
parametresinin degeri kiigiildiik¢e daha dik olmaktadir. Diger taraftan alfa -0,5; -1; -
2,5; -3 ve -5 oldugunda weilbull yogunluk dagilimlar1 goriilmektedir ve benzer sekilde

sekil parametresinin dagilimi nasil etkiledigi goriilmektedir.

% Gozde Erhan, Unal, > Extreme at Value Approach in Analayzing Stock Returns in Istanbul Exchange’’,Doktora
Tezi, Bogazici Universitesi,2006, s. 18
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Sekil 9 Frechet Yogunluk Fonksiyonuna Sekil Parametresinin Etkisi
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1,8 4 ﬂ
1,6 4
1,4 4
1,2 A ——— alfa -0,5
alfa -1
1 A alfa -2,5
/ alfa -3
0.8 4 / —alfa -5
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)
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02 ] , \
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Sekil 10 Weilbull Yogunluk Fonksiyonuna Sekil Parametresinin Etkisi

P(MSXJ—)G(X) ;n 8
an

X
Yukaridaki ifadede n sonsuza giderken G; [MJ serisin miimkiin bir
a

limit dagilimidir. Tam olarak G limit dagilimini elde etmek i¢in X dagilimi lizerindeki
gerekli ve uygun sartlar nelerdir? Sorusuna cevap olarak, genel ve belirgin 6rneklerle
farkli limitlere giden cesitli dagilimlar kolayca tasfir edilebilir. Bu G limit dagilimlar

kiimesine G’nin ailesi ad1 verilir. 2°

Asagidaki tablo3’ te Frechet ailesinin bir dagilim listesi ve tablo4’te weilbull

ailesinin bir dagilim listesi verilmistir.

%5 Jan beirlant ve digerleri, Statistics of Extreme and Applications, England:John Willey& Sons Ltd. ,2004, 5.46
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Dagilim

Pa(x)

GP(o,7)

Burr(n,t,V)
(Type XII)

Burr(n,7,1)
(Type III)

F(m,n)

Lovrl' (A, )

Logl' (A, o)

Frechet(o)

[Tl

Tablo 3
Frechet Ailesinin Bir Dagilim Listesi

1- F(x)
Xb@
x>1, o>0

1
(17LE K
o

x>0;7v,6>0

A
n
n+x"

x>0;1n, 1,20

()
n+x

x>0;m, 7, 2>0

m/2 —(m+n)/2
I;O—Z(E) wm/21(1+2W) dw
m n n n

x>0 ; m,n>0

04

If@

x>0 ; A,0>0

—oa-1
exp(—A / w)w 4w

wilix(logw)aildw

x>0; A0>0
I—exp(—x"%)
x>0; n>0

or( 21 ot
w [n+1j o
[ H@(H J dw

x>0; n>0

Kaynak : Jan Beirlant ve digerleri, s. 59
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Tablo 4
Weilbull Ailesinin Bir Dagilim Listesi

Dagilim ( 1 j Uc deger indeksi
1-F| x, ——
X
Uniform 1 -1
X
x>1
Beta (p’q) J'l 1 F(p + q) ul™! (1 _ u)q—ldu — l
S T(P'(q) q
x>1; p,g>0
Reversed Burr B » 1
(B + X’II J A
x>0; A,B,1>0
Extreme value weilbull 1—exp(-x™®) 1
x>0; o>0 o

Kaynak: Jan Beirlant ve digerleri, s.68

4.1.2 Genellestirilmis Pareto Dagilimi (GPD)

POT ( Peaks over Threshold) metodu Balkama ve de Haan (1974) ve Pickands
(1975) tarafindan verilen sonuglara dayanir. Yiiksek bir esikte GPD dagilimim
uydurma;ilk olarak ; Maksimum olsasiliklarkestirimi (Smith, 1987), Olasiliksal
agirliklandirilmis metod ( Hosking et al. , 1985), Bayesian analiz metodlar1 ( Cales and

powell, 1996 ) ve persentile metod ( Castillo ve Hadi, 1997) tarafindan verildi. 2°

26, Beirlant, G. Diercks,A. Guillou, Estimation of the extreme value index and regression on generalized
quantile plots,Bernoulli journal, volume:11, Number 6 , 2005,5.949-970
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Ekstrem olaylart modellemek i¢in son zamanlardaki yaklasim; POT diye
adlandirilan metoda dayanir. Temel model, yiiksek bir esik degerini asan tesadiifi

degiskenleri modellemek i¢in GPD’ye dayanr.?’

Esigi asan degerlerin ¢oklugu GPD tarafindan asimtotik olarak modellenebilir (
Pickands 1975; Davison 1984 )*® Xi 1=i=n; F dagilimunin bir tesadiifi 6rnegi olsun
Verilen X>u i¢in u yeteri kadar biiyiiktir* (Pickands, 1975). Bu u esigini asan X

degerlerini diisiinelim.y = x-u>0 i¢in;

F(x)—F(u)

F (x)=P(X-u<g|x>u)= I F(u)

u degeri sonsuza yaklasirken, Fu(y) G(y ) oldugunu Balkema ve de Haan

(1974) genis bir dagilim simifi icin gostermistir’® ve

-1

1—(1+ﬁjy ;7% 0
G(y) = °
l—exp(_—yj;y =0
c
ve
[0,00)y >0

YE{Q:E}V<0
Y

Seklinde GPD fonksiyonu elde edilir.

F(x) = F(uty) = P(X=uty) = P(X=u+ty | x> u).P(x>u)

27 Marc Raimondo ve Nadar Tajidu, A Peak Over Threshold Model For Change-Point Detection by Wavelets,
Statisca Sinica , 2004,14, www3.stat.sinica.edu.tw/statistica/password.asp?vol=14&num=2&art=4 (7 mart
2009), s.400

28 Jean Diabet and others, S.35

2 E Simiu ve N.A. Hectert,”” Extreme wind distribution tails: A peak over Threshold Approach’’, Journal of
Structural Engineering, NO:5, Vol.122, March 1996, s. 539-547

39 David Ferrari, Sandre paterlini, ’The Maximum Lq-likelihood : An Application to Extreme Quantile Estimation in
Finance, CEFIN Banca E Finanza, CEFIN Working Paper, No.20, (2007),s.3
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=P(X-u=y[x>u).P( x>u)

F(x) = Fu(y).F(u) esitli elde edilir. Bu sonug; dagilimmn kuyrugunun

kestiriminin miimkiin oldugunu gosterir.*!

F(u) i¢in deneysel takdirci;

A n-N, N
F(u) = n burada . Nu = Zl(Xpu)

n= Toplam gozlem sayis1

N,= u esigini asan gbzlemlerin sayisi

Bu durumda F(x)’in kuyurugu asagidaki gibi tahmin edilebilir.

1A:(X) = I\L” (1—(l+%(x—u)”y)+[l— N“j

u

basitlestirilirse,

A

A N _ A

Fx)=1-—|1+ %(X —u)"" | tim x>u igin,
u o

elde edilir.*?

G(y) fonksiyonunun olasilik yogunluk fonksiyonug(x), x e bagh tiirevinin

alinmasi ile asagidaki sekilde elde edilir.

-

0_1(7 (X—u](cﬂj;y 20
o

g(x)=
G_IGXP(— (xX= u)j;y =0

)

31 Younes bensallah, s.10
32Yrd. Dog. Dr. Omer Onalan,”’Finansal Risk Yénetiminde Extrem Degerler’’, Marmara Universitesi Iktisadi Ve

idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,Cilt 18, (2003), s. 434-435
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Sekil parametresi sifir, sifirdan kiiclik veya biiyiik olabilir ve kuyrugun agirlig
tizerinde bir indikator saglar. Sekil parametresinin aldigi degerlere gore GP farklhi

dagilimlar alabilir.

v>0 oldugunda, pareto dagilimin,y=0 oldugunda {issel dagilimi ve y<O

oldugunda paretoll dagilimlarini elde ederiz.*’

0 ;x <0
ussel : G,(x) =

l-e ;x>0

0 ;x <1
Pareto : G,(x) =

1-x%x2>1

0 x < —1
Paretoll : G,(x) =<51—-(-x) *;-1<x<0
1 x>0

GPD dagilimi1;y<0 oldugunda, agir bir kuyruga yani uzun kuyruklu bir
dagilima; y>0 oldugunda hafif bir kuyruga yani kisa kuyruklu bir dagilima sahiptir. y<0
oldugu zaman, X degiskenleri bir iist limite sahip degildir. y>0 oldugunda ise; p X <

8ve u X < of yseklide smirlari vardir. **

Tim GPD  fonksiyonlarna 06l¢i ve yer paramerelerini de
ekleyebiliriz.G; ~ 5(x)=Ga2((x-")/o) diyerek ™ Olgli parametreli ve o yer parametreli
paretoll dagilimini elde ederiz. Benzer sekilde diger GPD fonksiyonlar1 da elde
edilebilir.

GPD dagilim fonksiyonlar1 sekil 11°de ¢izilmisir.

33 Davide Ferrari Sandra Paterlini, s. 4
3 V.G Shing and H.Guo, Parameter estimation for 3-parameter generalized pareto distribution by the principle of
maksimum entropy (POME),Hydrological Sicences-journal-des SciencesHydroloques, 40 April 1995, s.166
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1,2 -
1 4
0,8
Ussel
0,6 1 pareto
paretoll
0,4
0,2
0
-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

Sekil 11 GPD Dagilim Fonksiyonu

Burada u degeri sabit veya degisken sekilde atanarak sabit esikli GPD veya
degisken esikli GPD’ye ulagilir.®

Verilen bir ortalama E(Y) ve standart sapma S(Y) i¢in;
1], E(Y)’

B
2 S(Y)

E(Y)?
S(Y)?

1
o= EE(Y){I -

elde edilir(Hosking ve Walls, 1987) (Momentler metoduna gore kesitiricler)

4.2 Parametre Tahmin Metodlari

Parametre tahmininde parametrik ve parametrik olmayan metodlar vardir.Ug

dagilimlarin parametreleri ¢esitli varsayimlar altinda tahmin edilebilir:

1.  Ekstrem gozlemlerin kesinlikle GEV dagilimini izledigini varsayariz.

35 Atilla Cifter, Dr. Alper Oziin, Sait Yilmazer, “’Beklenen kuyruk Kaybi ve Genelletirilmis Pareto Dagilimi ile Riske
Maruz Deger Ongoriisii : Faiz Oranlar1 Uzerine Bir Uygulama’’, Bankacilar Dergisi, No.60, (2007), s.8
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2. Gozlemlerin asagi yukart GEV dagilimi gibi dagildigini varsayariz.Diger
bir degisle; Gozlemlerin dagilimi H dagilimi ailesine (MDA) aittir.

3. Parametreler ve kuantiller bir esigi asan dagilimlar i¢in tahmin edilir.

Ekstrem gozlemlerin yaklastig1 yada kesinlikle H olarak dagildigin1 gérmek
olduk¢a zordur. Diger bir varsayimla; goézlemler GEV dagilimi gibi dagilsin, F
gozlemlerinin dagilimi H’nin MDA ’sina ait olur. Bdylece parametre tahmini parametrik

metodlardan farkli olur.

Parametre tahmin metodlarindan  ;Hill  kestiricisi  (1975),Pickand
kestiricisi(1975), maksimum olasiliklar  kestirimi  (Smith  1987), olasiliksal
agirliklandirilmis momentler (Hosking and vallis 1987), Deckers (1989), Bayesian
yaklagimi ( Colles and powell 1996), Elemental Percintle metod ( Castillo and Hadi

1997) ve Maksimum Lq kestirimini ( Ferrari ve peaterlini 2007) sdyleyebiliriz.

Bu calismamizda yukaridaki tahmin metodlarindan Maksimum olasiliklar
kestirimi, Hill kestiricisi ve olasiliksal agirliklandirilmis metod yontemlerini ele

alacagiz.

4.2.1 Maksimum Olasiliklar Kestirimi

llgilenilen verilerin parametrelerini tahmin i¢in kullanilan, temelde arzu edilen
asimtotiklik 6zelikleri tutarlilik, yeterlilik ve normallige bagli olan bir parametrik
metodtur. Asimtotiklik sonuglar1 dikkat ¢ekilen dagilimmm GEV yada GPD

dagilimlarindan biri olmasi varsayimi ile gegerlidir.*®

X, Xy, X3,..,.X, verileri f(x,a) dagilim fonksiyonuna sahip bagimsiz ve tesadiifi
degiskenler olsunlar ve X , 1=i=n i¢in olasilik 6l¢iimii f(xi,a)dx olsun. O halde

Olctimler bagimsiz oldugundan ;

3¢ Davide Ferrari, E Sandra Paterlini, s. 6
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=TT/ =] ] £(x00)

dx" terimi sadece bir Olgiilik sabiti gibi disiiniilebilir. Amacimiz o y1

maksimize etmekti. O halde;

oL

=0
oo '*™*

olmalidir. InL ve L ayn1 yerde maksimuma sahip olmaktadir ve InL bir toplama

déniiseceginden L’ den daha kolay maksimize olacaktir’’. Oyleyse;

OolnL
oo

n a
D A

Elde edilir ve a bir dizi parametre olabilir.

Yukarida ifade edilen maksimum olasiliksal yontemi kullanilarak GEV

dagilimina sahip veriler i¢in log-likelihood fonksiyonu;

v 0 oldugunda;

1

w Y - w Y—p)r
LogL(c,y,p)=—mlogG—[l+1JZIOg(l+y : Hj—Z(lﬂ( : “j !
Y c ; c

i=1 i=l1

elde edilir. ve y=0 oldugunda;

log L(c,0,n) =—-mlogo —Zexp(_ Y, _HJ_ZK — K
o

i=1 i-z1 O

37Prof. K.K. Gan, The Ohio Un ited Statetheaching notes, Ohio University, Departmant of Physics
http://www.physics.ohio-state.edu/~gan , bolim 5
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GPD dagilimina sahip veriler i¢in log-likelihood fonksiyonu;

N[
logL(c,y)=—-N,logc —(l + l]Zlog(l +ﬁj v 0
Y i=1 c ’
N, ; :0
log L(c,0) = —N, logo —le v
G o

seklindedir.

Maksimum olasiliklar kestirimi 3 parametrenin kestiriminin es zamanli
avantajini sunar ve her bir blok maksima serisine iyi sekilde uyarlanir. Ozellikle y> -

icin 1yi kestirimler verir.

4.2.2 Hill Kestiricisi

v i¢in Hill (1975) asagidaki kestiriciyi 6nerdi. Hill kestiricisi ; y’nin kestirimi

icin, sirali istatistiklere dayanan, parametrik olmayan kolay bir yontemdir.>®

X1 =Xo=X3=...= X, siraliistatistikler olmak iizere;3 ?

X,

1 k
Hkn=—210g
Sk 5

k+l1

Burada k,, teorik asimtotik diisiince i¢inde pozitif tamsayilarin bir serisidir

(1=k=n-1) ve asagidaki sartlar temin edilir.

n 8icin k 8 ve (k/n) O dir.

38 Jean Maria Dufour,”” Exact inference and optimal invariant estimation for tail coefficient of symmetric o-stable
distribution’’, Bundes Bank, 2005,

http://www.bundesbank.de/download/vfz/konferenzen/20051110 12_eltville/paper_dufour kurz-kim.pdf, s.1

3% Mark Meershaert,”” Tail Parameter Estimation’’,1998,Michigan State Universty, Department of Statistics and
Probabilty, http://scaling.dri.edu/Meerschaert_presentation2.pdf. ( 16 Aralik 2009)

30


http://www.bundesbank.de/download/vfz/konferenzen/20051110_12_eltville/paper_dufour_kurz-kim.pdf
http://www.bundesbank.de/download/vfz/konferenzen/20051110_12_eltville/paper_dufour_kurz-kim.pdf
http://www.bundesbank.de/download/vfz/konferenzen/20051110_12_eltville/paper_dufour_kurz-kim.pdf
http://www.bundesbank.de/download/vfz/konferenzen/20051110_12_eltville/paper_dufour_kurz-kim.pdf
http://scaling.dri.edu/Meerschaert_presentation2.pdf
http://scaling.dri.edu/Meerschaert_presentation2.pdf

Eger verilen k’nin se¢imi i¢in bir kural yoksa uygulamada kestiriciyi
kullanmak, hill noktalarinin { (k, Hxn) : 1 =k=n -1} volatilitesinin g6zlemlenmesini

zorlastirir.

Hill kesitiricisi; o 0l¢li parametresi altinda, invariant degildir. Egerc 1 ise
performansi zayif olabilir. Eger ¢ >1 ise, kuyruk indeksinin tahmini asir1 yiiksek, ¢ < 1

ise asir1 kiiciik olabilir.*’

Uygulamada k’ nin en uygun se¢imi i¢in { (k, Hkn) : 1 =k=n -1} grafiginde,

sekil parametresinin degeri duragan olan bolgeden segilir.*!

Geleneksel Hill noktalarinin pareto dagilimi yada pareto dagilimina yaklagan
dagilimlar altinda en etkili metodlardan oldugu ve kestiricinin tahminin bu metod ile

asag1 yukari agik bir sekilde goriilmektedir.

40 Rolf Dieter Reiss and Ulf Cormann, ¢* An example of real life data where the hill estimator is correct’’,
international Conference on Mathematical and Statistical Modelling in Honor of Enrique Castillo, Universty of
Siegen, (june 28-30,20006), s. 4

4 Holger Drees, Laurens De Haan, Sidney REsnick, The Anal of Statistics,No.1, Vol.28,Institute of Mathematical
Statistics, 2000, vol.28, s. 255
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Pareto, gamma=1

1.4 1.6

Hill estimate of gamma
1.2

1.0

L T T T

0 1000 2000 3000 4000 5000
number of order statistics

-

Sekil 12 : Gamma=1 Olan Pareto Dagilimina ait Hill kestiricisi
Kaynak : The Annals of Statistic, 2000, s. 256

Sekil 12°de 5000 adet gdzlem degeri bulunan ve standart sapmas1 ve gamma
degeri 1 olarak alinmis bir pareto dagilimi goriilmektedir. Grafikten net bir sekilde 1
degerinde duragan hale geldigi ve bu degerin hill kestiricisi olacagi aciktir. Sekil 13’te
yine bir hill plot grafigi verilmistir ve bu grafikte yine gozlem degerlerinde Hill
kestiricisinin 5 degerinde oldugu ve gozlemlerin bu deger duragan hale geldigi

goriilmektedir.
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Hill plot

2 1«

10

Hil estimate of gamma
8

o 500 1000 1500 2000 2500
number of order statistics

Sekil 13 : (k, Hk,n) grafigi
Kaynak : The Annals of Statistic, 2000, s. 257

Yiiksek kuantilli kestireme doniisiim, pareto tipi model altinda Wiesman (1978)
tarafindan 6nerildi:*?

Hk,n
=X, k+1
" (n+1Dp

2 Jan beirlant, Emmanual Delafosse, Armalle Guillou, Estimation of The Extreme Value index And Regression
On Generilazed Quantile Plots, Bernoulli journal,Volume:11, no.6. (2005),5.949-970
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4.2.3. Olasiliksal Agirhiklandirilmis Momentler Metodu

F dagilim fonksiyonlu Y tesadiifi degiskenli, olasiliksal agirliklandirilmig

momentler, ilk olarak; gergel p, r, s igin

M, = E{Yﬁ [Fo) [i-F)) }

seklinde Greenwood ( 1979 ) tarafindan ortaya konuldu.*’

Olasiliksal agirliklandirilmig momentler; verilere dayanan ampirik momentlere

iliskin GEV dagilimina dayanan matematiksel momentler igerir. Sirasi ile p, o, v

tahmini i¢in, M ;o nin r. momentinin kestiricisi M, , ‘1 diisiinmeliyiz.

Ml,r,O(u’G’Y) :MI,I*,O(“WG"Y) r:051:2

n

~ 1 .
Ml,r,O(M’GaY)ZZZX]"npj,n r:0,1,2

J=1

Bu formiil cesitli formlarda karsimiza cikabilir.Ornegin, jhonson (1995)

Olasiliksal agirliklandirilmis momentler metodu, GEV ve GPD i¢in Hosking
(1985) tarafindan ¢alisildi.

Calismada GEV i¢in;y 0, p=1 ve r=0,1,2... ve s =0 i¢in ;

1 c
M= {u +=(1=(+7) F(l—y)ﬂ y<1
+r Y

seklinde tanimlanmistir. Buradan r = 0 i¢in
c
Mo, =n +?(1 -I'(l-y ))

Elde edilir ve buradan p niin kestiricisi;

4 Johan Segers ve digerleri , s. 133
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A (e)
u :M1,0,0 _Y—(I—F(I—Y))

bulunur ve benzer sekilde 2M1,1,0 — M1,0,0 ‘in matematiksel esitliginin saglanmasi ile
de o kestiricisi ;

Y (2M1,1,o - MI,O,O)
CI-y)2" -1

c =

Seklinde hesaplanir. Sekil parametresinin kestiricisi sayisal olarak hesaplanmaktadir.

¥ =7,8590¢ + 2,9554¢°
M 0 =M 0 B log2
3M1,2,o _MI,O,O log3

GPD igin;
VA _n_ MI,O,O
Ml,o,o - 2M1,0,1
S = 2]‘41,0,0]‘41,0,1
Ml,o,o - 2M1,0,1

4.3 Teshisler

Verilerin modele uyup uymadigini kontrol amagh kullanilan yéntemlerdir.Bazi
diagnostic metodlari; Gumble noktalari, QQ noktalari, ortalamay1 asan noktalar, Z ve W

statik noktalaridir. Bu g¢alismamizda QQ noktalar1 ve ortalamayi1 asan noktalar

yontemlerinde bahsedecegiz.
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4.3.1 Q-Q Noktalari

Bu yaklasim maksimum yada minimum serilerinin insaasinda kullanilabilir.
Her bloktan maksimum se¢imi ve iist iiste binmeyen ayni1 uzunluktaki bloklar seklinde

serileri bolmeyi igerir. Bu olayda varsayim ; ekstrem gozlemlerin iid olmasidir.

X1,X2,.....Xn  birbirini takip eden bagimsiz ve 6zdes degiskenler olsunlar.
X1 .n<...<Xnp strali istatistikler ve uygun ampirik dagilim fonksiyonu; F(x) =P ( X =x)
ise bu fonksiyonun tersi yani ampirik kuantil fonksiyonu ;F (p)=Q (p) =inf { x : F (x)

=p } olur*

Fn(Xin) = (n-k+0,5)/n ve F parametrik dagilimli verilerin tahmin edilen dagilim

fonksiyonu. Oyleyse Q-Q noktalari asagidaki gibi ifade edilir.*’

{X,w P (wj,k - 1,2..,n}
n

Eger parametrik model verilere uygunsa, bu grafik lineer bir forma sahip olmak
zorundadir. Bu arag klasik iyilik stnamas1 sorusuna da cevap verir: belirli bir model
elimizdeki tesadiifi degiskenlere uyan 6zel bir model saglarmi1? Birde, eger verilerin
orjinal dagilimi daha az yada ¢ok biliniyorsa dogru dist kalan verileri meydana

¢tkarmamiza yardimei olur.

Sekil 14’deki grafikte t dagiliminin QQ plot grafigi cilizmistir. Grafikte
goriildiigii lizere sondan bir ka¢ nokta disinda geride kalan noktalar dogruya
yapigsmaktadir. Hatta son noktanin dogrunun olduk¢a uzaginda oldugunu gérmekteyiz.
Sondaki bir ka¢ noktay1 gozardi ederek verilerimizin bu dagilima uygun oldugunu

sdyleyebiliriz.*

4 Jan Beirlant ve digerleri,s.1

% Younes Bensalah, s.4

4 Richard L. Smith, Statistics of Extremes with Application in Envirement, insuarance and Finance,CRC press
LLC,2004, s.25
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Sekil 14 : (t Dagilim1/ Frechet Ailesi) QQ noktalar1
Kaynak :Sho Nishiuchi, Ritei Shibata, Relative Error of the
Generalized Pareto Approximation to Value-at-Risk,Cherry Bud
Workshop 2008
http://coe.math.keio.ac.jp/2007/cherrybud/pdffiles/nishiuchi-
shibata.pdf;s.9
4.3.2 Ortalamay1 Asan Noktalar

Herhangi bir modeli saglamlastirmadan 6nce bir diagnostic ¢izimdir ve esik
olarak ne kullanilacagin1 bulmada yardimci olur.Bu yaklasim yeteri kadar yiiksek

verilen bir esigi ve bu esigi asan ekstrem gdzlemleri igerir.

Verilen X tesadiifi degisken i¢in bir u esigini asan ortalamay1 asan degerler

fonksiyonu;
e(u) = E(X-ujX>u)

seklindedir. Onerilen model icin E(X)<8 varsayilr.*’

47 Jan Beirlant ve digerleri, s.14
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Partikte ampirik ortalamayi asan degerler fonksiyonu e’nin kestiricisi, verilen

her Xi 6rnek verisi i¢in € ile ifade edilir.

n
Zi:l xi 1(u,w) (xi)
Y —Uu
Zi:l 1(u,ao) (xi)

gn(u) =

burada eger x; > u ise; 1(ug) =1 ve Xi = u ise; 1(yg) = 0 dur.
Ortalamay1 asan degerlerin noktalari ;

{ (Xk,n ; en(Xk,n), k=1,2,....n }
seklindedir.*®

Esigin se¢imi varyans ve sapma arasinda bir degisim (takas) yapma konusudur.
Maksimanin (daha diisiik bir esik ) serisi i¢in gézlemlerin miktar1 arttirmakla, dagilimin
merkezinde bazi gozlemler seride goriiliir ve kuyruk indeksi daha tutarlhidir ( daha kiigiik
varyans) ama sapma ¢oktur. Diger taraftan yiiksek bir esik secimi sapmay1 azaltir ama

kestiriciyi daha volatileti yapar.

e’nin sekli, elimizdeki dagilimin kuyrugunun hakkinda énemli bilgiler verir.
Agir kuyruklu dagilima sahip bir olayda, iissel Q-Q noktalar1 konveks bir sekle sahip
olur ve egim daha yliksek gozlemlere yaklastikga artmaya devam eder. Bu ozaman

ortalamay1 asan degerler noktalarin da bir artisa dayanir.*’

* Younes Bensallah, s.5
4 Jan beirlant ve digerleri, s. 19
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Sekil 15 Ortalamay1 Asan Degerler Noktalar
Kaynak : Doris Schirmacher, Ernesto Schirmacher, Neeza
Thandi Stochastic Excess-of-Loss Pricing within a Financial
Framework,Casualty Actuarial Society,Viginia,2005 s. 312

Sekil 15°de ampirik ortalamayr asan degerler noktalart goriliiyor.
Genellestirilmis pareto dagilimi i¢in ortalamay1 asan degerler fonksiyonu, pozitif egimli
diiz bir dogru oldugundan beri, ortalamay1 asan degerler noktalarinin izledigi bir

dogrudan esige bakariz. Sekil 15°de pozitif egimli dogru bir ¢izgi izleyen 2 bolgede
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noktalar goriiliir. Bunlardan ilki 600 ve 1000 arasindaki esikler degerlerindendir.

ikincisi; 1000 ve 2500 arasindadir. Tabiiki, ikinci bolge gok az veriye sahiptir. >°

4.4 Riske Maruz Deger

Belirli bir giiven araliginda muhtemel maksimum zarar miktarini dlgen
yonteme Riske Maruz Deger (VAR) denmektedir. Istatistiki agidan VAR, bir &rneklem
tizerinde hesaplanan “portfOy zarar dagilimi1” olarak ifade edilmektedir (Artzner ve
vd,1999). VAR yontemini ,100(1-a) giiven araligi i¢in tanimlamaktadir(Yasuhiro ve
Toshinao,2002) . °!

Ornegin; bir giinliik %99 giiven araliginda VAR degeri 3000 TL olsun, bu
bize %1 olasilikla 1 giinde 3000 TL’ den fazla kaybedilecegini ifade eder.

Sekil 16 Riske Maruz Degere Denk Gelen Kisim
Kaynak : Selimov, s. 1

3Doris Schirmacher, Ernesto Schirmacher, Neeza Thandi, Ph.D. , <’ Stochastic Excess of loss pricing within financial
framework’’ , Casualty Actuarial Society Forum, (Spring 2005) ,s. 311

31 Sezer Bozkus, Risk Olgiimiinde Alternatif Yaklagimlar: Riske Maruz Deger (Var) ve Beklenen Kayip (ES)
Uygulamalar1, D.E.1.L.B.F Dergisi, Cilt:20, No.2, 2005 s. 28
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VAR’1 06lgmek icin gelistirilen modellerin hemen hepsi getirilerle ilgili

gbzlemlerin tlimiinii dikkate alir.

Fakat yatirimcilari ve risk yoneticilerini esas ilgilendiren isin kayip kismidir
(tail). Ekstrem Degerler yaklagimi, gézlemlerin tiimii yerine, olasilig1 daha diisiik olan
uc gozlemleri modelleyerek bu sorunun iistesinden gelmektedir. Risk yoneticileri
genellikle ¢ok biiyilik kayiplara yol acabilecek, olasilig1 diisiik u¢ olaylarin yarattigi
risklerleilgilenirler. 2 Ozellikler kriz dénemlerinde, yatirim yapilmasi diisiiniilen
enstriimanda dalgalanmalarin ¢ok yiiksek oldugu durumlarda geleneksel VAR modelleri

yetersiz kalmaktadir.

P(Kayip>VAR)=1 - a

a gliven seviyesi 0,95 ile 1 arasindaki bir sayidir. X, riskli kayip yada kazang
dagiliminin tanimlayan Fx kiimiilatif dagilim fonksiyonu ile bir tesadiifi degisken olsun.
X’in negatif degerleri kazanglara, pozitif degerleri de kayiplara karsilik gelsin. Su halde

Var, Fx dagiliminin a kuantili olarak tanimlanabilir.

F.'; Fx dagilim fonksiyonunun kuantil fonksiyonu olarak adlandirilir. Boylece t
zaman periyodunda VARa her 100t periyotta, ortalama olarak 100(1-a) defa

gerceklesecektir. 3

Ekstrem VAR; ekstremdagilimlardan p kuantil olarak tanimlandi. Cesitli

kestiriciler, varsayimlar ve tahmin metodlarina bagh olarak mevcut olur :>*

VAR, kesinlikle GEV dagilimi izleyen ekstrem gdzlemler varsayimialtinda

tahmin edilecekse ( parametrik metodlar kullanilacaksa);

VAR e = i+ 2 [ In(p) 7 1]
Y

52 Viigar Selimov, “Riske Maruz Deger ve Ug Degerler Yaklasimi Teorisi ve Uygulamas1”,
http://www.geotices.com/ceteris_tr/v_selimov.doc. , (2 Mayis 2007) ,s.4.

>3 Onalan, Marmara iiniversitesi iktisadi ve idari bilimler fakiiltesi dergisi, s. 433
% Bensallah, s. 11
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Gozlemler asag1 yukar1t GEV dagilimi gibi dagiliyorsa ( parametrik olmayan
metodlar kullanilacaksa) VAR;

VAR ... =+ 22 Il —p) 7 — 1]
Y

Bir u esigini asan degerleri igeren GPD dagilimi i¢in ise;

AN

VARextremeGPD =u+ g[(Nip)_y - IJ
Y u

seklindedir.

Parametrik olamayan metodlar kullanilacaksa;

n+l1 )"’
VARextreme = [mp) Xk+l

seklindedir.

5. EKSTREM DEGER TEORISININ INSAAT SEKTORUNDE BiR
UYGULAMASI

Uygulama kisminda insaat sektdriinde fiyat fark: analizi i¢in TUIK tarafindan
yayinlanan 1994 yili bazli veriler kullanilmistir. Uygulamamizin daha genel olmasi
amaci ile a, bl, b2, b3, b4, b5 ve c katsayilar1 segilmemis; eger bu katsayilar
belirlenemiyorsa onerilen Tablo-2 Toptan esya fiyatlar1 indeks sayilaritablosunun

“’Genel’’ satirindaki say1 esas alinmistir.

Amacimiz, bu endeks degerlerinin yardimi ile maliyetteki artisin belli bir

donemde ; belli bir olasilik diizeyinde ne olacagini kestirmektir.

AM =M *B* Al dersek ;
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Burada;

NERRRARARARAREEN

M = Maliyet

B= TOKI tarafinda onerilen katsay1; 0,90 olarak belirlenmistir.
[T1Tindeks degeri

Olmak tizere;

P(AM >a) =PM *B*I_> a)

=1-P(M*B*I, <a)

=1-P("M*B*1, <a)

=1-] [M*B*], <a)

i=1

=1-F"(M*B*I)

elde ederiz. O halde endeks verilerinin kiimiilatif dagilimi yardimi ile

maliyetteki artisin olasiliksal degerini hesaplanabilir.

Tablo 5
TEFE Endeksi Genel Satirindaki Deger Verileri

Fiyat
Farki Sikhk Kiimiilatif
Yillar Aylar GenelGn  Oram Sikhk Oram Toplam

1994 Ocak 61,94
1994 Subat 66,75 0,0775235 1 0,00558659 0,0055866
1994 Mart 71,36 0,0691783 1 0,00558659 0,0111732
1994 Nisan 91,72 0,2852476 1 0,00558659 0,0167598
1994 May1s 99,46 0,0844304 1 0,00558659 0,0223464
1994 Haziran 102,24 0,0278837 1 0,00558659 0,027933
1994 Temmuz 104,70  0,0241445 1 0,00558659 0,0335196
1994 Agustos 107,97  0,0311769 1 0,00558659 0,0391061
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1994
1994
1994
1994
1995
1995
1995
1995
1995
1995
1995
1995
1995
1995
1995
1995
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1996
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1997
1998
1998
1998
1998
1998

Eyliil
Ekim
Kasim
Aralik
Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Haziran
Temmuz
Agustos
Eyliil
Ekim
Kasim
Aralik
Ocak
Subat
Mart
Nisan
Maysis
Haziran
Temmuz
Agustos
Eylil
Ekim
Kasim
Aralik
Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Haziran
Temmuz
Agustos
Eyliil
Ekim
Kasim
Aralik
Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis

112,80
119,79
126,63
134,68
148,47
159,03
167,77
176,42
179,66
181,96
186,11
190,30
199,11
206,54
213,79
223,07
244,85
259,10
277,30
299,70
312,10
320,60
328,20
340,60
358,00
377,60
396,90
412,50
435,80
462,80
490,70
517,90
544,80
563,40
593,10
624,60
663,70
708,00
747,60
787,70
839,10
877,40
912,70
949,30
980,20

0,044717
0,0619888
0,0570695
0,0636126
0,1023686
0,0711172
0,0549668
0,0515774
0,0183692
0,0128151
0,0227995
0,0225203
0,0462746
0,0373439
0,0350732
0,0434099
0,0976356
0,0582056
0,0702431
0,0807789
0,0413747
0,0272349
0,0237056
0,0377818
0,0510863
0,0547486
0,0511123
0,0393046
0,0564848

0,061955
0,0602852

0,055431
0,0519405

0,034141
0,0527157
0,0531108
0,0626001

0,066747
0,0559322
0,0536383
0,0652533
0,0456441
0,0402325
0,0401008
0,0325503
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0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659

0,0446927
0,0502793
0,0558659
0,0614525
0,0670391
0,0726257
0,0782123
0,0837989
0,0893855
0,0949721
0,1005587
0,1061453
0,1117318
0,1173184
0,122905

0,1284916
0,1340782
0,1396648
0,1452514
0,150838

0,1564246
0,1620112
0,1675978
0,1731844
0,1787709
0,1843575
0,1899441
0,1955307
0,2011173
0,2067039
0,2122905
0,2178771
0,2234637
0,2290503
0,2346369
0,2402235
0,2458101
0,2513966
0,2569832
0,2625698
0,2681564
0,273743

0,2793296
0,2849162
0,2905028



1998
1998
1998
1998
1998
1998
1998
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
2000
2000
2000
2000
2000
2000
2000
2000
2000
2000
2000
2000
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2001
2002
2002

Haziran
Temmuz
Agustos
Eylil
Ekim
Kasim
Aralik
Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Haziran
Temmuz
Agustos
Eyliil
Ekim
Kasim
Aralik
Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Haziran
Temmuz
Agustos
Eylil
Ekim
Kasim
Aralik
Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Haziran
Temmuz
Agustos
Eyliil
Ekim
Kasim
Aralik
Ocak
Subat

995,50
1020,70
1045,30
1101,20
1146,80
1185,70
1215,10
1258,60
1301,00
1352,90
1424,40
1469,90
1496,50
1556,00
1606,80
1700,80
1780,10
1852,70
1979,50
2094,00
2179,30
2246,80
2300,50
2339,50
2346,40
2370,50
2393,00
2448,30
2516,70
2577,20
2626,00
2686,80
2757,60
3035,00
3470,80
3689,60
3795,60
3920,60
4059,50
4276,70
4564,50
4755,50
4951,70
5157,40
5289,50

0,0156091
0,0253139
0,0241011
0,0534775
0,0414094
0,0339205
0,0247955
0,0357995
0,0336882
0,0398924
0,0528494
0,0319433
0,0180965
0,0397594
0,0326478
0,0585014
0,0466251
0,0407842
0,0684407
0,0578429
0,0407354
0,0309732
0,0239007
0,0169528
0,0029493
0,0102711
0,0094917
0,0231091
0,0279378
0,0240394
0,0189353
0,0231531
0,026351

0,1005947
0,1435914
0,0630402
0,0287294
0,0329329
0,0354283
0,0535041
0,0672949
0,0418447
0,0412575
0,0415413
0,0256137

45

—t e ek e ek e e bk e pd e e e pmd e ek e ek e ek e b bk ek bk e bk e b e ek e ek e e e e e e ek e e e e e

0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659

0,2960894
0,301676

0,3072626
0,3128492
0,3184358
0,3240223
0,3296089
0,3351955
0,3407821
0,3463687
0,3519553
0,3575419
0,3631285
0,3687151
0,3743017
0,3798883
0,3854749
0,3910615
0,396648

0,4022346
0,4078212
0,4134078
0,4189944
0,424581

0,4301676
0,4357542
0,4413408
0,4469274
0,452514

0,4581006
0,4636872
0,4692737
0,4748603
0,4804469
0,4860335
0,4916201
0,4972067
0,5027933
0,5083799
0,5139665
0,5195531
0,5251397
0,5307263
0,5363128
0,5418994



2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2002
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2005

Mart
Nisan
Maysis

Haziran
Temmuz
Agustos

Eylil
Ekim
Kasim
Aralik
Ocak
Subat

Mart
Nisan
Mayis

Haziran
Temmuz
Agustos

Eyliil
Ekim
Kasim
Aralik
Ocak
Subat

Mart
Nisan
Mayis

Haziran
Temmuz
Agustos

Eyliil
Ekim
Kasim
Aralik
Ocak
Subat

Mart
Nisan
Maysis

Haziran
Temmuz
Agustos

Eyliil
Ekim
Kasim

5387,90
5485.,50
5508,40
5572,00
5720,70
5842.80
6024,60
6213,30
6314,30
6478,80
6840,70
7055,70
7169,40
7173,30
7183,50
7213,40
722220
7281,80
7336,20
7364,00
7382,10
7410,00
7576,50
7700,60
7861,60
7862,20
7923,50
7982,70
8067,80
8069,70
8070,50
8326,55
8328.,42
8330,10
8392,70
8403,80
8503,60
8647,64
8655,06
8675,43
8677,15
8785,74
8804,91
8805,20
8950,24

0,0186029
0,0181147
0,0041746
0,011546
0,026687
0,0213435
0,0311152
0,0313216
0,0162555
0,026052
0,0558591
0,0314295
0,0161146
0,000544
0,0014219
0,0041623
0,00122
0,0082523
0,0074707
0,0037894
0,0024579
0,0037794
0,0224696
0,0163796
0,0209075
7,632E-05
0,0077968
0,0074714
0,0106606
0,0002355
9,914E-05
0,0317272
0,0002238
0,0002019
0,0075149
0,0013226
0,0118756
0,0169387
0,000858
0,0023535
0,0001983
0,0125145
0,0021819
3,294E-05
0,0164721

46

—t e ek e ek e e bk e pd e e e pmd e ek e ek e ek e b bk ek bk e bk e b e ek e ek e e e e e e ek e e e e e

0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659
0,00558659

0,547486
0,5530726
0,5586592
0,5642458
0,5698324

0,575419
0,5810056
0,5865922
0,5921788
0,5977654

0,603352
0,6089385
0,6145251
0,6201117
0,6256983
0,6312849
0,6368715
0,6424581
0,6480447
0,6536313
0,6592179
0,6648045
0,6703911
0,6759777
0,6815642
0,6871508
0,6927374

0,698324
0,7039106
0,7094972
0,7150838
0,7206704

0,726257
0,7318436
0,7374302
0,7430168
0,7486034
0,7541899
0,7597765
0,7653631
0,7709497
0,7765363
0,7821229
0,7877095
0,7932961



2005 Aralik 8957,94  0,0008603 1 0,00558659 0,7988827
2006 Ocak 8980,93  0,0025664 1 0,00558659 0,8044693
2006 Subat 9003,20  0,0024797 1 0,00558659 0,8100559
2006 Mart 9009,11  0,0006564 1 0,00558659 0,8156425
2006 Nisan 9177,76  0,0187199 1 0,00558659 0,8212291
2006 May1s 9432,06  0,0277083 1 0,00558659 0,8268156
2006 Haziran  9797,71  0,0387667 1 0,00558659 0,8324022
2006 Temmuz 9799,14  0,000146 1 0,00558659 0,8379888
2006 Agustos  9802,74  0,0003674 1 0,00558659 0,8435754
2006 Eyliil 9811,35 0,0008783 1 0,00558659 0,849162
2006 Ekim 9814,95 0,0003669 1 0,00558659 0,8547486
2006 Kasim 9822,13  0,0007315 1 0,00558659 0,8603352
2006 Aralik 9843,68  0,002194 1 0,00558659 0,8659218
2007 Ocak 9890,38  0,0047442 1 0,00558659 0,8715084
2007 Subat 9896,12  0,0005804 1 0,00558659 0,877095
2007 Mart 9986,64  0,009147 1 0,00558659 0,8826816
2007 Nisan 10066,38 0,0079847 1 0,00558659 0,8882682
2007 May1s 10095,11 0,0028541 1 0,00558659 0,8938547
2007 Haziran 10101,58 0,0006409 1 0,00558659 0,8994413
2007 Temmuz 10105,89 0,0004267 1 0,00558659 0,9050279
2007 Agustos  10187,78 0,0081032 1 0,00558659 0,9106145
2007 Eyliil 10277,57 0,0088135 1 0,00558659 0,9162011
2007 Ekim 10291,22  0,0013281 1 0,00558659 0,9217877
2007 Kasim  10369,52  0,0076084 1 0,00558659 0,9273743
2007 Aralik  10385,32 0,0015237 1 0,00558659 0,9329609
2008 Ocak 10429,14 0,0042194 1 0,00558659 0,9385475
2008 Subat 10696,37 0,0256234 1 0,00558659 0,9441341
2008 Mart 11035,44 0,0316995 1 0,00558659 0,9497207
2008 Nisan 11227,24 0,0173804 1 0,00558659 0,9553073
2008 May1s 11531,83 0,0271296 1 0,00558659 0,9608939
2008 Haziran 11577,08 0,0039239 1 0,00558659 0,9664804
2008 Temmuz 11639,58 0,0053986 1 0,00558659 0,972067
2008 Agustos  11643,17 0,0003084 1 0,00558659 0,9776536
2008 Eyliil 11681,96 0,0033316 1 0,00558659 0,9832402
2008 Ekim 11776,07  0,008056 1 0,00558659 0,9888268
2008 Kasim  11814,14 0,0032328 1 0,00558659 0,9944134
2008 Aralik  11961,40 0,0124647 1 0,00558659 1
TOPLAM 5,4224454 179 1

Tablo 5’te maliyet artislarinin aylara gore genel olarak belirlendigi ve TUIK
tarafindan aylik olarak yayimlanan verileri gormekteyiz. Bu veriler lizerinden aylik fiyat
fark1 oranina ulasilmistir. Bu oran1 hesaplarken formiildeki Gy degeri olarak ocak 1994

genel endeks degeri 61,94 baz olarak alinmistir.
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Sekil 17 de fiyat farki oranlarin nokta grafigi goriilmektedir.
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Sekil 17 (n, veri) nokta grafigi

5.1 Normallik Testi

Verilerin normal dagilima uygun olup olmadigini sinamak igin verilerin
carpiklik ve basiklik degerlerine bakilmis ve jarque bera istatistigi ile de normal dagilip

dagilmadigi kontrol edilmistir.

Tablo 6
Verilere ait istatistikler

u( Ortalama) o(standart sapma) Carpikhk Basikhk Jaque- Bera

0,030293 0,031595082 3,3896674 113,46 91340,16934
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Yukaridaki Tablo 6’da goriildiigi {lizere ¢arpiklik katsayis1 3,3896674 > 0
oldugundan seri saga carpik ve basiklik katsayisi 113,46>3 oldugundan dagilim
sivridir’. Normal dagilimda carpiklik katsayisi 0 ve basiklik katsayisi 3’tiir.
Buldugumuz degerler normal dagilimin degerlerine uymadigindan dagilimimiz normal
dagilmamistir. ve yine Jarque Bera istatistigi ile Ho= Veriler normal dagilmistir,
hipotezine bakarsak; Normal dagilimin serbestlik derecesi 2 oldugundan, Ki,kare 0,05
anlam seviyesinde 5,991 dir. JB>5,991 oldugundan, bu anlam seviyesinde Ho hipotezi
kabul edilemez ve dagilim normal dagilmamistir diyebiliriz. 0,025 ; 0,01 ve 0,005
anlam seviyelerinde de dagilimin normal dagilima uygun olmadigini asagidaki tabloda
gorebiliriz.

Tablo 7
Ki Kare Tablosunda Cesitli Anlam Seviyelerine Gore 2 Serbestlik Derecesinde Degerler

Ki kare anlam seviyesi Ki kare degeri ( Serbestlik

derecesi =2)

0,05 5,991
0,025 7,378
0,01 9,21
0,005 10,597

55 fsmail Hakki Armutlu ,isletme istatistigine Giris, Isttanbul:Alfa Bastm Yayim Dagitim Ltd. , 2004 , s.104.
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5.2 Parametrik Olmayan Yaklasim

Sekil 18 de verilerin histogrami goriilmektedir. Parametrik olmayan yontemi
uygulayabilmek i¢in kullanabilcegimiz kestirim metodlar1 iginde Hill, Deckers ve
maksimum likelihood metodlarini sayabiliriz. Bu uygulamamizda kestirim metodu
olarak hill estimatorden yararlanacagiz. Hill kesitiricisini ararken, optimum k degerini,

esik degerini ve sekil parametresini bulacagiz.

80 -
70
60 -
50
40 -
30 -
20 A

10

Sekil 18 Verilerin Histogrami
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Sekil 19 Hill Kestiricisi

Sekil 19 daki tiim gozlem degerleri igin hill kestiricine dikkat edilirse k’nin
33 ile 69 kapali araligindaki degerlerinde grafigin duragan hale geldigini goriiyoruz. O
halde k degerinin en iyi degerinin bu aralikta oldugunu diisiinebiliriz. Sekil 20’da k =
33 icin hill kestiricisi grafigi, k’nin en uygun degerinin 33 oldugunu goérmek i¢in

cizilmistir. Bu grafikte kuyruk kisminin duragan bir hal aldigin1 gériiyoruz.
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Sekil 21 Wiesman’mn Onerdigi Dagilima Gére Q-Q Noktalar

Sekil 22° de Q-Q noktalar grafigini gérmekteyiz. Bu grafik bize verilemizin

dagilima uygun olup olmadiginm1 gdstermektedir. Grafikteki noktalarin ¢izilen bir dogru
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tizerinde oldugunu goérmekteyiz. Bunun anlami verilerimizin Wiesman’in onerdigi

dagilima uygun oldugunu goéstermektedir.

Hill estimator metodu ile sekil parametresine sahip oldugumuzda Xk+1.

degerini esik olarak segebiliriz ve kuyrugun dagilim fonksiyonu

é(x)zﬂ[ X J ;

n+1{x,,,

Sonug olarak, p diizeyinde kestirilen VAR degeri;

A

n+1 o
VAR = m(l—p) X

k=33. degeri sekil parametresi yani sekil parametresini 0,00361661 olarak ve
Xk+1=X54. degeride esik olarak secersek ;

-
A _ﬁ( X \JA,OO3A61661

G(x) =
=150l 14707

veE

—0,00361661
VARextreme = (1?;%40 (1 - p)j . 147,17

elde ederiz

5.3 Parametrik Yaklasim

Parametrik yaklagimda parametrelerin kesitirimi konusunda 4.2.1°de maksimum
olasiliklar kestirimi ve 4.2.3’de olasiliksal agirliklandirilmis metodu goérdiik. Buradaki

uygulamamizda bu yaklagimlardan olasiliksal agirliklandirilmis metodu ele alacagiz.

53



Sekil 22°deki ortalamayi1 asan degerler fonksiyonu grafiginde bakildiginda
pozitif egimli iki ayr1 dogru goriilmektedir. Birincisi 31 ile 61. gdzlem arasi digeri ile
70. gozlem ile 95. gézlem arasindadir. Gozlem degeri 31 ile 61. gbzlem arasinda daha

fazla oldugundan 31. gbzlemi esik degeri segebiliriz.

Olasiliksal agirliklandirilmis metodunun GPD dagilimi i¢in 6nerilen formiilleri

yardimu ile standart sapma, esik degeri ve 6lglim parametrelerini kestirebiliriz.

Sekil 23°de 59. gézlem degeri esik degeri olmak {izere kuyruk verilerinin pareto
dagilimima uygun olup olmadigini incelemek i¢in Q-Q noktalar1 grafigini goziiyoruz.
Grafikteki noktalar bir dogru iizerinde siralandig1 i¢in kuyruk verilerinin dagilimi pareto

dagilimina yakinsar diyebiliriz.

O halde;

—1/0,207658
y
FO)=1-[14—2
) ( 20,57894]

elde ederiz. Buradan VAR degerini asagidaki formiil yardim ile hesaplayabiliriz:

VAR, = |- p) 27 —1]*20,57894

extreme
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Sekil 22 : Ortalamay1 asan Degerler Fonksiyonu Grafigi
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5.4 Parametrik Olmayan Metod ile Parametrik Metodun Kiyaslamasi

Tablo 8’e dikkat edilirse endeks degerlerinde elde edilen fiyat farki oranlarinin
parametrik metod ile parametrik olmayan metod kullanildiginda ¢esitli olasiliklar

diizeyinde fiyat farki oranlarinin hangi degerlerin iizerinde olabilecegi goriilmektedir.

Ornegin; Parametrik olmayan metod uygulandiginda %99 giiven araliginda
VAR degeri 148,7424158’dir. Bunun anlami %1 olasilikla fiyat farki oraninin
148,7424158’den fazla olabilecegini ifade eder.

Parametrik metod uygulandiginda %99 giiven araliginda VAR degeri
32,968612912dir. Bunun anlami %1 olasilikla fiyat farki oraninin belirledigimiz esik
degerini 32,96861291°den fazla oranda asacagidir. Bu ise fiyat farki oraninin

156,2886129 oranindan fazla olacagi anlamina gelmektedir.

VAR degerinin %99; %98 ; %95 ve %90 olasiliklarla hangi degerleri

alabilecegide tablo 8’den benzer sekilde yorumlanabilir.

Tablo 8

Parametrik Metod ile Parametrik Olmayan Metod Kiyaslamasi

Parametrik Olmayan Metod Parametrik Metod

¢]
X X-U X
0,99 148,7424158 32,96861291 156,2886129
0,98 148,3700089 25,79011518 149,1101152
0,95 147,8791443 17,75581528 141,0758153
0,90 147,5088988 12,61672045 135,9367205

Tablo 9°da maliyetler iizerinden , belli olasilik diizeylerinde, VAR degerinin
ne olacagi gosterilmistir. Yine uygulamada kullandigimiz Parametrik olmayan metod ve

Parametrik Metod iizerinde kiyaslamali VAR degerleri goriilmektedir.
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Tablo 9

VAR Hesabina Gore Maliyetteki Artis Ve Yontem Kiyaslamasi

p Parametrik Olmayan Metod Parametrik Metod
(A) B) A-B
0,99 5.756.331,49 TL 6.048.369,32 TL -292.037,83 TL
0,98 5.741.919,34 TL 5.770.561,46 TL -28.642,11 TL
0,95 5.722.922,88 TL 5.459.634,05 TL 263.288,83 TL
0,90 5.708.594,38 TL 5.260.751,08 TL 447.843,30 TL

Ornegin, Tablo 9°da Parametrik olmayan metod da %99 giiven araliginda VAR
degerini hesaplamak icin maliyet deger 43 trilyon TL ve B katsayis1 0,90 olarak
alinmistir. Buradan; 43 000 000,00%0,90*%148,7424158 = 5.756.331,49 TL olarak
bulunmustur. Bunun anlami; %1 olasilikla maliyetteki artis 5.756.331,49 TL’den fazla
olacaktir. Benzer sekilde yine tablo 9°da parametrik olmayan metod ile %99 olasilikla
VAR degeri 6.048.369,32 TL olarak bulunmustur. Bunun anlami, %1 olasilikla
maliyetteki artis 6.048.369,32 TL’den fazla olacaktir. Benzer sekilde %98 ; %95 , %90
olasiliklar VAR degerlerini tablo 9 da gérmekteyiz.

Her iki yontemide kiyasladigimizda; olasilik diizeylerine gore yontemler
arasinda hesaplanan VAR degerleri arasindaki fark: tablo 9° da gérmekteyiz. %99
olasilikla VAR degerlerini kiyasladigimizda parametrik medot ile elde edilen VAR
degerinin parametrik olmayan metodtan - %5,07 oraninda fazla oldugunu ve %98 ; %95
ve %90 giiven araliginda VAR degerinin sirasi ile -%0,49 ; %4,60 ; %8,37 oraininda

parametrik metod ile hesaplanana VAR degerinden fazla geldigi goriilmektedir.
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6. SONUC

Riske mazur deger, belli bir zaman aralifinda, belli bir giiven araliginda,
cikmasi beklenen kayip olarak belirlenir. Ekstrem degerler metodu da kriz

donemlerinde beklenen kayiplar1 6lgmeye yarayan risk 6l¢iimii metodlarindan biridir.

Insaat sektoriinde, risk kategorileri maddi kayip etkilerine gére siralandiginda

finansal risk, politik risk, insaat riskleri , gevresel riskleri agirlikli olarak goriilmektedir.

Yillarasari insaat islerinde, ise baslamadan Once bir maliyet hesabi
yapilmaktadir. Ancak piyasadaki dalgalanmanin ¢ok fazla oldugu kriz donemlerinde
bu hesaplanan maliyetin iistiinde bir maaliyetle karsilasilmaktadir. Bu maliyet artisindan
dogacak zararlar1 bertaraf etmek i¢in TOKI’nin sozlesmelerinde 6nerdigi, TUIK
tarafindan yayinlanan bazi endeksler yardimi ile hesaplananan bir fiyat farki endeksi
gormekteyiz. Bu endeks yardimi ve ekstrem degerler metodu kullanilarak maliyetdeki

artisin, belli bir zamanda belli bir olasilik diizeyinde sdylenebilmesi muhtemeldir.

Firmalar bu sayede, ileride olusabilecek olast bu durumlar karsisinda
biitgelerinde gerekli sermaye miktarini bulundurarak diisiik siklikta gerceklesen ekstrem

olaylar karsisinda tedbirlerini alabileceklerdir.

Firmalardaki iist diizey yoneticilerinin risk algima diizeylerine gore; VAR
hesaplamada tercih edecekleri metod ( parametrik metod veya parametrik olmayan

metod ) degisiklik gosterebilir.
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