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OPERASYONEL RiSK OLCUMU:
UC DEGER TEORISI.

I. GiRiS

Sik rastlanmamakla birlikte sira dis1 olaylar insanlar, insanlar, sirketler ve benzeri kurumlar
icin hayatin her alaninda 6nem tasimaktadir. Bu tiir olaylar genellikle olaya maruz kalan kisi ve
kurumlar igin tahmin ve beklentilerin disinda kayiplara, zararlara neden olmaktadirlar. Ornegin
depremler, firtina, sel gibi dogal afetler ile ekonomik ve finansal krizler, bankacilik krizleri, firmalarin
belenmedik sekilde iflas1 gibi olaylar giinliik hayatin dogal bir par¢asi olmayan sira disi1 olaylardir.

Risk yonetimine konu olan sira dig1 olaylarla tiptan ingaat miihendisligi uygulamalarina,
meteorolojiden finansal faaliyetlere kadar toplum yasaminin bir¢ok alaninda karsilasiimaktadir. Sira
dis1 olaylarin ne zaman meydana gelebilecegi ve etkilerinin ne olabilecegi konularinda belirsizlik s6z
konudur. Bu belirsizligin en azindan belli bir diizeyde tahmin edilebilmesi bazi bilimsel yontemlerin
kullanilmasin1 gerektirmektedir. S6z konusu belirsizliklerin ortadan kaldirilabilmesi iginse sira disi
olaylarim meydana gelme dinamiklerinin anlagilmas: gerekmektedir.

Giiniimiiz finansal piyasalarinda dogru bilgiye zamaninda erismenin dnemi biiyiiktiir. Elde
edilen bilgiden bir modele ya da analize dayali saglikli sonuglar ¢ikarilabilmesi ise bu bilginin
giivenilir kaynaklardan, zamaninda ve analize uygun bir sekilde elde edilmesiyle miimkiindiir.
Finansal analizlerde dogru veri girdisi varsayimi altinda analizin uygunlugu ve giicii analisti dogru
bilgiye gotiiriir. Dolayisiyla hangi ortamda ya da kosullar altinda hangi tiir modelin kullanilacagina
iliskin olarak yapilacak tercih dnem tagimaktadir.

Caligmanin amaci yillardir tip, mithendislik uygulamalari, sigortacilik ve diger alanlarda
basar1 ile uygulanan Ug¢ Deger Teorisinin (UDT) matematiksel olarak saglam bir 6lglim yoOntemi
olarak bankacilikta operasyonel risk dl¢limiine de uygulanabilirligini bir uygulama ile ele almaktir.

I1. MOTIVASYON

Gilinlimiizde risk yonetimi uygulamalari, finansal piyasalardaki belirsizliklerden kaynaklanan
risklerin olumsuz etki ve sonuclarindan korunabilmek ve zarar ihtimalini azaltirken getirileri
artirabilmek amacina doniik olarak gerceklestirilmektedir. Finansal faaliyetlerdeki belirsizlikleri bir
noktaya kadar 6lgmek ve yonetebilmek amaciyla risk 6l¢iim yontem ve modelleri kullanilmaktadir.

Risk yonetimi kapsaminda alinan risk yonetimi tedbirleri olagan faaliyet kosullarindan ziyade
olagan disi faaliyet kosullarinda ortaya ¢ikabilecek risklerin etkisinin azaltilmasina yoneliktir.
Risklerin gerceklesmesi halinde ortaya cikacak kaybin etkisini azaltmak i¢cin maruz kalinabilecek
risklere karsilik olarak bankalarca sermaye bulundurulmasi da olagan faaliyet kosullarindan ziyade
olagan dis1 kosullarda ortaya cikabilecek kaybin etkisinin azaltilmasina ve finansmanina yoneliktir.
Ornegin, bankanin alim satim portfdyii nedeniyle maruz bulundugu piyasa riskine karsilik sermaye
ayrilmas1 agsamasinda, her 100 giinden 99’unda (veya 95’inde) ortaya ¢ikabilecek kaybin miktar: degil
geriye kalan 1 (veya 5) giinde ortaya cikabilecek kaybin miktar1 esas alinarak sermaye ayrilir. Bunun
pratik anlami, sermayenin normal piyasa kosullarini yansitan 99 giin degil, geriye kalan 1 giinde ne
olabilecegi dikkate alinarak ayrildigidir.

Olagan piyasa hareketlerinden ziyade olagan dis1 piyasa hareketlerinin dikkate alinmasi Riske
Maruz Deger (RMD) modelleri i¢in de s6z konudur. RMD modellerinde, zamanim %99 unda (veya
%95’inde) ortaya c¢ikmasi beklenmeyen, ancak %1’inde (veya %5’inde)ortaya ¢ikmasi beklenen
kaybin tutarmi belirlemek amaciyla dl¢iimler gerceklestirilir.

Sira dis1 olay riski, risk yonetiminin her alaninda mevcuttur. Ornegin risk yéneticileri giinliik
RMD hesaplamalar1 yapmak suretiyle piyasalardaki beklenmedik hareketlerin bankanin alim satim
portfoyiinde neden olabilecegi kayiplar1 belirlemeye calismaktadirlar. Risk yoneticileri kredi
miisterisinin krediyi geri 0deme kabiliyetinin azalmasi veya ortadan kalkmasi nedeniyle veya
beklenmeyen bir operasyonel sorun nedeniyle ortaya ¢ikabilecek kaybin karsilanabilmesi i¢in sermaye
bulundurmakta veya risk azaltict muhtelif tedbirleri almaktadirlar.

Risk dl¢timiinde, olagan kosullardan ziyade olagan disi1 faaliyetler dikkate alinarak tahminlerin
gerceklestirilmesi, dikkatlerin Ol¢iim sonucunda bulunan teorik kayip dagiliminin sirali tahmin



degerlerinin {ist siralarinda toplanmasina neden olmaktadir. Dagilimlar olasilik degerlerine gore
“kantil” olarak adlandirilan boliimlere ayrilmaktadir. p’inci kantil degeri, p degeri O ile 1 arasndaki bir
olasilik degerini gostermek tizere, teorik dagilmlar i¢in p’nin degeri kadar kisma tekabil eden
(karsilik gelen) verinin kantil degerinden kiigiik oldugunu gosterir. Ornegin, p=0,25 icin, 25. kantili
temsil eden deger, dagilimdaki tim verilerin %25’inden biyiiktiir. Risk yonetiminde kantillerin
kullanimina en tipik 6rnek ise, RMD modellerinde tahmin edilen teorik kayip dagiliminin 99’uncu
veya 95’inci kantil degerleri esas alinarak sermaye tahsisinin gerceklestirilmesidir. Bu sekilde ayrilan
sermayenin, teorik kayip dagiliminda yer alan tahmin degerlerinin yani ger¢eklesmesi muhtemel
kayiplarin %99 undan (veya %95’inden) biiyiik olmasi amaglanir.

Finansal piyasalarda “sira dis1i” olarak nitelendirilebilecek olaylarin goriilmesi finansal
piyasalarin dinamik yapisindan kaynaklanmaktadir. 1987 yilinda hisse senedi piyasalarinda olagan disi
hareketler nedeniyle yasanan sarsinti, Rusya’nin moratoryum ilamini takiben global piyasalarda 1998
yilinda yasanan ters piyasa hareketleri sonucu yaklagik 200 milyar dolarlik bir portfoyii idare eden
LTCM isimli sebest yatirim fonunun (hedge fund) iflasi birer sira dist olay olarak nitelendirilebilir.
LTCM’nin tepe yoneticilerinden John Meriwether’in sozleri dikkatleri finansal sistemdeki sira dig1
olaylara yoneltmektedir: “Kiiresellesmenin artmasiyla, daha ¢ok krizle karsilasilacaktir. Bizim su
andaki tiim dikkatimiz herhangi bir durumda basimiza gelebilecek en kétii olaylari gosteren sira
disiliklar tizerine toplanmaktadir. Ciinkii bunu bir daha asla yasamak istemiyoruz” (Embrecht, 2001).

Risk yoneticilerinin karsilastiklar1 ve iistesinden gelmeleri gereken en 6nemli konu ¢ok diisiik
siklikla gerceklesen ancak etkisi yikici olabilen kayip olaylarmin sayisallastirilmasina ve 6l¢iilmesine
imkan verecek risk 6l¢iim modellerini kullanabilmeleridir.

Risk yoneticilerinin halen kullandiklar1 bir takim risk 6l¢iim modelleri mevcuttur. Bunlardan
en ¢ok bilineni 1995 yilinda JP Morgan tarafindan yayimlanan “RiskMetrics™” caligsmasiyla ilk defa
ortaya konulan ve piyasa riski igin standart 6l¢iim yontemi haline gelen Riske Maruz Deger (RMD)
yontemidir. RMD hesaplamasi, Parametrik yontem, Tarihi Simiilasyon ve Monte Carlo Simiilasyonu
olmak iizere basglica ii¢ ana yontem kullanilarak gergeklestirilmektedir. RMD hesaplamasi, bankalarin
alim satim portfoylinde bulunan bir pozisyon kapatilincaya kadar portfoyiin piyasa degerinde belli bir
olasilik seviyesinde meydana gelebilecek en biiyiik kaybi tahmin etmektedir. Diger bir ifade ile, RMD,
gegmis N giiniin volatilitesini kullanarak bir portfoyiin belirli bir siire (genellikle 10 giin) elde
tutulmasi halinde belirli bir giiven araliginda (% 99) karsilasilabilecek nihai ug (sira dis1) kayip riskini

olgmektedir. Buradaki sira dis1 kayip, dagilimm 100(1— )% kantilinde yer alan X degerini ifade

etmektedir. RMD, o’nin ¢ok kiiciik degerleri i¢in (6rnegin 0.05, 0.01) hesaplanan kayip tutarini
gostermektedir.

Risk yoneticilerinin karsilastiklari en 6nemli sorunlardan birisi de hesaplanan RMD’nin
dagilimin yiiksek kantilinde (100(1— )% gibi) yer almasi nedeniyle, bazi finansal varliklarm ve

dolayisiyla portfoyiin RMD degerini hesaplayabilmek i¢in gerekli olan yeterli sayida verinin mevcut
olmamasdir.

Sira dis1 olaylara iligkin veriler ise piyasa verileriyle kiyaslanamayacak kadar sinirhidir. Bu
durum yetersiz veri kullanilarak gerceklestirilecek analizlerin giiclinii de olumsuz etkilemektedir.
Ozellikle RMD hesaplamalarinda dagihmin yiiksek kantil degerlerinde yeterince verinin
bulunmamasi, maruz kalinan risk diizeyinin oldugundan daha diisiik olarak belirlenmesi sorununu da
beraberinde getirmektedir. Bu nedenle dagilimlarin kuyruklarinda yer alan potansiyel riskler
konusunda yeterli ve giivenilir bilgi elde edebilmek icin saglamligi ve giivenilirligi ispat edilmis
istatistiksel yontemlerin kullanilmas1 gerekmektedir.

Risk ol¢limiinde karsilasilan bir diger onemli sorun da finansal verilerin, normal dagilim
varsayimlaria uyumlu olmamasi ve genellikle agir (kalin) kuyruk 6zelligi tagimasidir. Dagilimlarin
agir kuyruk ozelligi tasimasi, bu 6zelligi dikkate almadan gergeklestirilen dl¢iimlerin riski oldugundan
daha diisiik gostermesine neden olmaktadir.

Mevcut yontemlerin yetersiz kaldigi alanlarda giivenilir bir sekilde kullanilabilecek bir
yontemin varligi, sikligi diigiik ve etki derecesi biiyiik risk olaylarinin modellenebilmesi ve istatistiki
olarak dogru bir sekilde tahmin edilebilmesi agisindan énem tasimaktadir. Ornegin finansal verilerin
normallik varsayimi altinda yapilan risk dl¢iimlerinin diisiik siklikla gergeklesen ancak etkisi yikict
olabilen kayip olaylarinin meydana gelme siklig1 ve ortaya g¢ikabilecek kaybin boyutu konusunda
yeterli bilgi verememesi, UDT nin bir metot olarak kullamlmasinin temel nedenidir.



II1. SIRA D1SI OLAYLAR VE DAGILIMLARIN KUYRUK DAVRANISLARI

Sira dis1 olay (extreme event), gerceklesme olasiligi ve gergeklesme sikligi diisiik ancak
gerceklestiginde olumsuz etkisi bilyiik ve yikici olabilen kayip olaylarini ifade etmektedir.

Bir olayin gergeklesme olasiligmin diisiik olmasi durumunda, olaya iliskin olasilik, dagilim
fonksiyonunun kuyruk bolgelerinde yer alacaktir. Bilindigi gibi dagilimin ortalamasindan
uzaklasildik¢a olasilik degeri diisiik kayip olaylarina iliskin verilerle karsilagiimaktadir. Dagilimin
kalin kuyruk 6zelligi tasimasi halinde ise kuyruklardaki verilerle modellenen potansiyel kayip olaylari
normal dagilima gore daha fazla gergeklesme olasiligi ve daha bilyiik potansiyel kayip ozelligi
tasimaktadir. Dolayisiyla mevecut verilerin sira dist olarak nitelendirilen bélimiiniin - 6nemi
artmaktadir. Bu boliim firtina, kasirga, deprem, ¢ok yiiksek yogunlukta hava kirliligi, piyasalarda sira
dis1 hareketler ve fiyat soklari, sira dis1 olaylar nedeniyle yapilan sigorta polige 6demeleri vb. sira digt
olaylarmm meydana gelme riskini gosterecektir. Meydana gelebilecek kayip olaylarinin gergeklesme
olasiligi ve olast etki derecesi hakkinda bilgi sahibi olunmasi, olaylarin olumsuz etkilerinin
azaltilmasina yonelik dnlemlerin alinmasina yonelik bilinci de artiracaktir.

Sira dist olaylardan kaynaklanan risklerin olumsuz etkileri hakkinda bilgi sahibi olunmasina
yonelik olarak gergeklestirilecek analizlerin baglangi¢ noktasi risk verilerini temsil eden olasilik
dagiliminin kuyruk davraniginin ve kuyruk olasiliklarmin belirlenmesidir.

Bu tiir risk olgim modellerinde kullanilan dagilimlarin genellikle tasimasi gerekli
ozelliklerden birisi 0 < X < 400 araliginda deger almasidir. Yine bu tiir dagilimlarda, 6nemli
konulardan digeri de kayip tutarlar1 teorik olarak sonsuza yaklasirken olasilik yogunluk
fonksiyonunun hangi hizla sifira yaklastigidir. Olasilik yogunluk fonksiyonunun sifira yaklagsma hizi
ne kadar yavagsa, daha biiyiik degerlere verilen olasilik degerleri daha fazla olacagindan dagilim agir
(heavy) ve kalin (thick, fat) kuyruklu olarak nitelendirilmektedir (Klugman vd. 1998).

Bir dagilimin agir kuyruklu bir dagilim olarak nitelendirilebilmesi i¢in bir takim kosullar
tastmas1 gerekmektedir (Matthys-Beirlant, 2001). Ornegin bir F dagilimin1 agir kuyruklu bir dagilim

olarak nitelendirebilmek i¢in asim olasiliklarini veren dagilimin kuyruk fonksiyonunun IE(X) =1-F,
dagilimin kuyruklarina dogru gidildikge bir tistel fonksiyon olarak azalmasi gerekmektedir:
FO)=Xx"0c(x), (1)
(1)’de yer alan a kuyruk endeksi (tail index) ve /. diisiik hizla degisen bir fonksiyondur.
Ornegin, tim & > 0 igin

. 14 X
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Buna paralel olarak, kantil fonksiyonu, yani F dagiliminin genellestirilmis ters (¢evrilmis)
fonksiyonu olan  Q(r) :=inf {x:F(x)>r} fonksiyonu, diisiik bir hizla azalan ¢ fonksiyonu ile

birlikte (3)’e yer alan kosulu saglamalidir.

Q- p) = p™*/(L/ p) ©)
Bundan sonraki gosterimlerde kolaylik olmasi acisindan (genellikle kiiciik) p kuyruk olasilik
degerleri igin Q(L— p) kantil degeri yerine X, kullanilacaktir. Burada, F siirekli dagilim ise

F(X,) = p olmaktadur.

Biiyiik tutarli kayip olaylarinin meydana gelme olasiliklariin belirlenebilmesi icin kayip
dagilimlarimin olasilik yogunluk fonksiyonuyla ilgili birgok fonksiyondan faydalanilabilir. Dagilimlarin
kuyruk davraniglarinin belirlenmesinde olasilik yogunluk fonksiyonu ile ilgili baslica dort yontemden
faydalanilmaktadir (Klugman vd. 1998). Bunlar;

1- Yasayabilirlik (survival) fonksiyonunun degeri,

2- Hata oran,

3- Ortalamay1 asan kayip miktari,

4- Momentler.

Finansal verilere iliskin dagilimlarin kalin kuyruk 6zelligi tasidigi artik bilinen ve genel kabul
goren bir yaklagimdir. Finansal verilerin, 6rnegin getiri verilerinin, kalmn kuyruklu olmasi dagilimin



pozitif ve negatif getirilere tekabiil eden kuyruklarinda normal dagilim tarafindan tahmin edilenin
tizerinde gozlem degerinin bulunmasini ifade eder.

Bir dagilimin kuyruklarinin kalinhi@t “kuyruk endeksi (tail index)” olarak adlandirilan bir
parametre ile tanimlanir. Kuyruk endeksinin aldig1r deger negatif ise dagilm “kalin kuyruklu (fat
tailed)”, sifir ise “ince kuyruklu (thin tailed)”, pozitif ise “simrlandiriimis (bounded)” olarak
nitelendirilir (Longin, 2001).

Finansal verileri temsil eden dagilimlarin kalin kuyruk 6zelligi tagimasinin dogal sonucu, bu
veriler kullanilarak normal dagilim varsayimi altinda hesaplanan RMD degerlerinin de riskin gergek
boyutunu yansitmadigi, riski oldugundan diisiik gosterdigidir. Risk 6l¢iimiiniin riskin gergek boyutunu
yansitmamasi 6l¢liimiin risk yonetimi amaci ile kullanim imkamm da sinirlandirmaktadir.

Bir risk yonetim araci olarak RMD’nin amaci normal (olagan) piyasa kosullarinda (her 100
giinden 99’unda veya zamanin %99’unda) piyasa riskini kontrol etmektir. Olagan dig1 zamanlarda ve
her 100 giiniin 1’inde (ya da zamanin % 1’inde) riskin kontrol edilebilmesi igin ise geleneksel RMD
yontemlerinden farkli yontemlerin kullanilmasi gerekmektedir. Kullanilacak yontemler tim gozlem
degerlerinden ziyade en yiiksek (veya en diisiik) degerlerden olusan sira disi hareketleri yansitan
gozlemlere dolayisiyla dagilimin kuyruk olasiliklarina odaklanmalidir. Ayrica kullanilacak yontem
geleneksel RMD yontemlerinin olaylarin meydana gelme sikligina odaklanmaktan kaynaklanan
noksanligini da sira dis1 olaylarin siklik ve bityiikliigiine odaklanarak ¢oziimlemelidir.

Iste bu durumda bir secenek hatta bir ¢dziim olarak karsimza U¢ Deger Teorisi (UDT,
Extreme Value Theory) ¢ikmaktadir. UDT, dagilimlarin kuyruk davraniglarmin belirlenerek kuyruk
olasiliklarmin ve bunlarmn asimptotik davranmiglarinin matematiksel olarak saglamlig ispat edilmis
yontemler kullanilarak modellenmesini saglamaktadir. UDT’de dagilimlarin tamamu yerine dagilimin
sadece belirlenen kuyruk boliimlerine tekabiil eden olasiliklarin modellenmesi gergeklestirilmektedir.

IV. U¢ DEGER TEORiSi (UDT)
UDT, teorik altyapisi olgunlastirilmig, matematiksel olarak saglamligi ispat edilmis ve bir¢ok
alanda yillardir basariyla kullanilan matematiksel bir yontemdir.
Bu boéliimde, UDT hakkinda genel bilgilerle birlikte agir kuyruklu dagilimlarin kuyruk
olasiliklarmin tahmininde kullanilan UDT ydntemleri ele alinmaktadir.

A. UDT’ye Genel Bakis

UDT, dagilimlarin kuyruk davraniglariin belirlenerek kuyruk olasiliklarinin ve bunlarin
asimptotik davranislarinin  modellenmesine yonelik bir yontemdir. UDT’de normal dagilim
varsayiminin ihlal edildigi kalin kuyruklu dagilimlarda dagilimin biitiinii i¢in degil yalnizca sira dist
degerlerin  bulundugu kuyruk bdlimlerine tekabiill eden olasiliklarin  modellenmesi
gerceklestirilmektedir.

UDT, esas itibariyle, sira dis1 olaylara iliskin gegmis verilerden bilimsel anlamda ¢ikarsamalar
yapmak ve gelecegi tahmin etmek amacina doniik olarak kullanilmaktadir (Cruz 2002). UDT bu
amacla “u¢ deger” olarak nitelendirilen sira dis1 olaylara iliskin ge¢cmis verilere odaklanmakta ve bu
degerlerin asimptotik dagiliminin seklini belirlemeye ¢aligmaktadir.

Gergek veriler arasindan ug degerleri belirlemek i¢in kullanilan baslica iki temel model grubu
mevcuttur:

1. Bloktaki Degerlerin En Biiyiigii (Block Maxima, BDEB) modelleri

2. Esik Seviyesini Asan Deger (Peaks-over-Threshold, ESAD) modelleri

Her iki grup model hakkinda ayrintili bilgiler i¢in bakiniz Embrecht (2001).

BDEB modellerinde, bir rassal degiskene ait veriler belirlenen donemler (yil, ay vb.) itibariyle
gruplandirmaya tabi tutularak “blok” olarak adlandirilan 6zdes gruplar olusturulmaktadir. Her bir
grupta yer alan verilerden en yiiksek degeri tasiyan ait oldugu blogun en biiyligli (maksimasi) olarak
belirlenmektedir. Ornegin, alim satim islemlerine iliskin olarak giinliik olarak kaydedilen kayip
verilerinin aylik olarak belirlenen bloklarda gruplandirildig: diistiniildiigiinde, her bir ayimn maksimasi o
ay icerisinde gerceklesen en yliksek kayba iligkin veri olacaktir.



ESAD modelleri olarak adlandirilan ikinci grup modellerde ise esik (threshold) olarak
belirlenen bir seviyenin Tlzerindeki veriler u¢ deger olarak belirlenerek bu wveriler iizerine
odaklanilmaktadir.

BDEB modelleri, UDT’de kullanilan ve mevsimselligi géz Oniinde bulundurarak verilerin
analizini saglayan en eski modellerdir. Bu modeller hidrolojide yogun olarak kullanilmaktadir. Bu
geleneksel modeller genellikle (5)’de yer alan limit yasalarmdan birisinin incelenen blogun en biiyiik
degerlerinin (maksimalar) dagilimina uydurulmasi (fitting) seklinde uygulanir. UDT konusunda
yapilan ¢aligmalardan birgogunda (Gumbel, 1958 vb) bu yaklagim esas alinmustir.

Modern bakis acgisiyla ele alindiginda geleneksel yaklasimin bir¢ok sorunun c¢dziimiinde
kullanilabilmesi i¢in olduk¢a dar kapsamli oldugu ifade edilmektedir (McNeil, 1999). Geleneksel
modellerin birgok soruna uygulanmasindaki zorluklar nedeniyle modern yaklasimi yansitan ESAD
modelleri gelistirilmistir. ESAD modelleri, genellikle sinirli sayida olan sira dis1 verilerin daha etkin
kullammini sagladiklarindan pratik uygulamalar i¢in daha uygun modeller olarak kabul edilmektedir.

B. Agir Kuyruklu Dagilimlarin Kuyruk Olasiliklarinin Tahmin
Edilmesi

Dagilim fonksiyonu bilinmeyen bir dagilimin yiiksek kantil degerlerinin ya da ug¢ kuyruk olasiliklarinin
tahmin edilebilmesi i¢in mevcut gdzlem degerlerinin 6tesinde tahminler yapilmasi gerekmektedir. Mevcut
gozlem degerlerinin tesinde tahminler yapabilmek igin ise bilinmeyen esas fonksiyon hakkinda ilave bir takim
varsayimlarm yapilmasi gerekmektedir. Bu konudaki yaklagimlardan birisi, Danielsson, Hartman & de Vries
(1998), Danielsson-de Vries (1997), Embrechts, Resnick & Samorodnitsky (1998) ve Hall-Weissman (1997)
tarafindan da tercih edilen yaklasim olan, bilinmeyen esas fonksiyonun agir kuyruklu oldugunun varsayilmasidir.
Bu nedenle, agir kuyruklu bir dagilimin kuyruk endeksinin tahmin edilmesi pratik ve metodolojik olarak énem
tagimaktadir.

Daha once de ifade edildigi gibi finansal veriler genellikle agir kuyruk 6zelligi tasiyan verilerdir.
Finansal verilerin bu 6zelligi, normal dagilim varsayimina dayali yontemlerle yapilacak tahminlerin de
etkinligini azaltmaktadir. Agir kuyruk davranisi gosteren verilerle yapilacak analizlerin giiciinii artirabilmek i¢in
bu tiir verilere uygun yontemlerin kullanilmasi gerekmektedir.

UDT kapsaminda, agir kuyruk 6zelligi tagiyan veriler i¢in ug kantillerin hesaplanmasi diger bir ifade ile
verilere iligkin dagilimin kuyruk olasiliklarinin hesaplanmasinda baslica ii¢ grup tahmin yontemi
kullanilmaktadir. Bunlar;

Bloktaki Degerlerin En Biiyiigii Yontemi (Block Maxima Method, BDEB)
Esik Seviyesini Asan Degerler Yontemi (Peaks-over-Threshold Method, ESAD)
Kantile dayali tahmin yontemleri (Quantile-based methods).

ESAD Modeli BDEB Modeli
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Sekil 1: UDT Modelleri

1. Bloktaki Degerlerin En Biiyiigii (BDEB) Yontemi

Bloktaki Degerlerin En Biiytigii Yonteminin (BDEB) teorik alt yapisini, Fisher ve Tippet (1928)
tarafindan ortaya konulan teoremler olugturmaktadir. BDEB yontemi, ilk defa Fisher ve Tippet (1928) ve



ardindan Gnedenko (1943) tarafindan ortaya konulan ug deger limit yasalarina (extreme value limit laws)
dayanmaktadir.

Buna gore, Xl, X2 ) ...Xn ’lerin bagimsiz rassal degiskenler oldugu, bu degiskenlerin ortak dagilim
fonksiyonunun F(x) =P { X< X} oldugu ve ug degerlerin bu rassal degiskenlerin bloktaki en biiyiik (veya en
kiigiik) deger M, = max { X X,y X n} oldugu varsayilir. Her bir x degeri i¢in bu dagilimi normallestirmek

(normal dagilima yaklastirmak) i¢in kullanilabilecek uygun sabitler a, > 0ve bn icin asagidaki kosulu
saglayacak bir limit yasasi arastirilir.
pr Moty ) L_po b,) > H 4
r a—_x =F"(a,x+b,) > H(x) (4)
n

Fisher-Tippet ve Gnedenko, u¢ deger limit yasalarina iliskin yaptiklari arastirmalarin sonucunda i tip
temel ug deger limit yasasina ulagmislardir. Bunlar:

A(X) =€ ,—00 < X < +00 ®)
L.Tip { 0, x<O
D, (X) = »
2.Tip e X" x>0 o >0
3.Ti _Jer ™7, x=0
p \Pa (X) { 0’ x>0 a >0

(5)’de yer alan yasalar sirastyla Gumbel, Frechet ve Weibull dagilimlari tarafindan temsil edilmektedir.
(4)’de yer alan G(x), li¢ dagilimdan herhangi birisine aittir. Bu dagilimlar daha sonra von Mises (1936)
tarafindan “Genellestirilmis Ug Deger (GEV) Dagilimi” olarak adlandirilan tek bir dagilimda birlestirilmistir (6).

o\ X—p
exp —(1+§X #j E#0 ise 1+o . >0
o

H o (X)= (6)

ool w25 €0

(6)’da yer alan GEV dagiliminda, {i¢ parametre bulunmaktadir: konum parametresi u , 6lgek
parametresi o ve sekil parametresi &
(6)’daki GEV dagiliminda dagilimin seklini gosteren ¢ parametresinin degeri dagilimin (5)’de yer alan

hangi tip limit yasasina tabi oldugunu gostermektedir. Buna gére sekil parametresi & > 0 ise @ =1/ & igin 2.
Tip (Frechet), & <0 ise @ =—1/¢& igin 3. Tip (Weibull) ve limit durumunu gésteren & — O durumunda ise

1. Tip (Gumbel) limit yasas1 s6z konusudur.
Dagilimin seklini gosteren & parametresi F dagiliminin “Ug¢ Deger Endeksi” (Extreme Value Index)
olarak adlandirilir. Burada, dagilimin kuyruk endeksi a, sekil parametresi olan ¢ ile yakindan iligkilidir

(a=1/¢&).
BDEB yonteminin isleyisi su sekilde dzetlenebilir:
1. Adim: X, X,,...X|, *den olusan 6rneklem, N = MmN olmak iizere, her birinin uzunlugu n kadar

olan m sayida bloka ayrilir. Burada, j inci blok X( IETYERRREY X jn degerlerini icermelidir. Her bir blogun

uzunlugu (n) ve blok sayis1 (m) yeterli biiyiikliikte olmalidir.

2. Adim: Her bir blok iin, blok igindeki degerlerin en biiyiigii M ; =MaX(X ;_yn.qr--+5 X;,)
belirlenir.

3. Adum: Her bir blogun en biiyiik degerleri olan M nivee e M n,mi¢in (6)’da yer alan GEV dagilim

uydurulur. GEV dagilimmnm M nove e M nm den olusan verilere uydurulmasinda En Cok Olabilirlik Yontemi
(MLE), Momentler Yontemi (MY) veya Olasilikla Agirliklandirilmis Momentler Yoéntemi (OAM) gibi



parametre tahmin yontemleri kullanilir. Bu asamada, konum (u), 6lgek (o) ve sekil parametreleri (¢) igin

,& , 0, gétahmin degerleri hesaplanir.

4. Adim: T getiri donemi igin Fin‘T getiri seviyesi hesaplanir:

o

@T=H:ﬁa—UT)=ﬁ—§@—0mMa—UT»%)

2. Esik Seviyesini Asan Degerler (ESAD) Yontemi

Esik Seviyesini Asan Degerler (ESAD) yonteminde, esik seviyesi (U) olarak belirlenen bir degerden
biiylik tim degerler esigi asan deger (asim, exceedence) olarak kabul edilerek, bu degerler esas alinarak
tahminler gergeklestirilir. ESAD ydntemi, dogrudan dogruya dagilimin kuyrugunun modellenmesinde kullanilan
bir yontemdir. ESAD yonteminde esigi asan degerlere Genellestirilmis Pareto Dagilimi (GPD) uydurularak
tahminler gerceklestirilir.

Klasik yaklasimi temsil eden modellere alternatif olarak Smith (1989), Davison-Smith (1990) ve
Leadbetter (1991) tarafindan gelistirilen (ESAD) yaklasiminda, esik seviyesini agan degerlerin dagilimi su
sekilde ifade edilir:

F(y)=Pr{X<u+y|X>ul= Fu+y)-F)

1-F(u)
F, (y) *nin asimptotik formuna iliskin olarak ilk defa Pickands (1975) tarafindan ortaya konulan

,y>0. @)

teoriye gore esik seviyesi dagilimimn sagindaki en son noktaya giderken® (U —> @ ), Kosullu Esik Seviyesini
Asan Deger Dagilim Fonksiyonu G o (y) fonksiyonuna yaklastr.

F () —>G. () ®)
(8)'de yer alan G, , (y) dagili,

1—(1+—y
Gé,o‘(y) = o

1-¢ /% =0
(9)’da yer alan G to (y) dagilmi X<y < (XF - u) durumunda “Genellestirilmis Pareto Dagilimi

(GPD)” olarak adlandirilir.
(9)’da verilen dagilimin sekil parametresi (&) pozitif, negatif veya 0 degerini alabilmektedir. Sekil

parametresinin (&) aldigi deger dagilimim kuyruk davranigini da belirlemektedir. Buna gére, £ > 0 ise esas

£ j% £+ Oise
©)

dagilim fonksiyonu olan F, agir kuyruklu dagilimlar ailesine, & =0 ise normal kuyruklu dagilim ailesine ve
& <0 ise kisa kuyruklu dagilim ailesine ait olacaktir.
Buna gdre, yiiksek esik seviyeleri (U) i¢in, esik seviyesini asan degerlerin dagilimi olan F, (y)

dagilimi, GPD dagilimina yaklagmaktadir. Buradaki GPD dagiliminin sekil parametresi olan &, F dagiliminin Ug
Deger Endeksine (UDE) esit olmaktadir.

ESAD yonteminin isleyisi su sekilde 6zetlenebilir:

1. Adim: X, X,,..., X, *den olusan érneklem igin yiiksek bir esik degeri U segilir. Segilen esik
degerini asan gozlem degerleri olan X, , X, ..., X; sayist N, ve esik degeri asan degerler
Y; = X; —U = 0olarak gosterilebilir.

2. Adim: Esik seviyesini agan degerler olan Y,,Y,, ...,YNu i¢in (9)’da verilen GPD uydurularak GPD

dagilimmin, 6lgek (o) ve sekil parametreleri (¢ ) i¢in &, 92 tahmin degerleri hesaplanir. Parametrelerin tahmin

* Dagilimin en sagindaki nokta, @ = {sup(x F(X) < 1} , genellikle 400 sonsuz olarak varsayillmaktadir.



degerlerinin hesaplanmasinda, En Cok Olabilirlik Yontemi, Momentler Yoéntemi, Olasilikla Agirliklandirilmig
Momentler Yontemi ile Bayesgil Yontemler gibi yontemler kullanilabilir.
3. Adim: Esik seviyesi olan U degerinden biiyiik x degerleri ( X > U ) i¢in

F(X)=P(X > U).Fu (x=u)+P(X <u) iken, F dagihmimin kuyrugu gézlemsel (empirical) F dagiliminin
tahmini ile hesaplanir. (X > U) i¢in
F() =(-F, ()G, ;()+F,U) (10)

G,u,é
(10)’da yer alan F,(U), esik seviyesinde F’nin gozlemsel dagilimmni, yani F, (U) =1—N, /n ifade
eder.
4. Adim: Esik seviyesinin iizerindeki kantil degerleri X, = Q(1— p) > U, (7)’deki F(x) dagilimmnin

tersinin alinmasi suretiyle hesaplanir.

é
o) )t
¢ gt (Mj:uﬂ%np_ )

) 1-F,(u) g

p 6,u.é

3. Kantile Dayali Tahmin Yontemleri

Bir dagilimin kuyrugu hakkinda istatistiki bir ¢ikarsama yapabilmek icin gerekli en 6nemli bilgi
dagilimin sekil parametresi (¢) hakkindaki bilgidir. Sekil parametresinin 6nemi, 6zellikle, mevcut verilerden
olusan 6rneklemin yetersiz kaldig1 kantil degerleri igin yapilacak tahminlerle kullanilan dagilimm GEV
Dagiliminin maksimum ¢ekim alaninda bulundugu durumlarda 6n plana ¢ikmaktadir.

Sekil parametresi 5 dagilhimin kuyruk endeksi parametresi olan & ile yakindan iliskilidir(a =1/&).

Sekil parametresi 5 ve kuyruk endeksinin tahmin edilmesinde kullanilabilecek baglica tahminciler Hill (1975)

tarafindan 6nerilen Hill Tahmincisi, Pickands (1975) tarafindan 6nerilen Pickands Tahmincisi ve Dekkers,
Einmahl & De Haan (1989) tarafindan Hill Tahmincisinin bir uzantisi olarak énerilen Moment Tahmincisidir.

Kantile dayali tahmin yontemleri, gozlemsel (ampirik) kantil fonksiyonunun ug deger 6zelligine
dayanmaktadir.

V. UDT UYGULAMA ALANI

UDT’nin ilk olarak kullanilmasi hidroloji alaninda olmustur. Hidrolojide UDT’den faydalanilmasi en
uygun boyut ve saglamlikta barajlarin yapilmasi, sel ve tasma olaylarinin tahmin edilmesi, deniz seviyelerinin
izlenmesi gibi amaglara déniik olarak ger¢eklesmektedir. Ornegin bir barajin mevcut sartlara en uygun yapisini
ve bilyiikliigiinii belirleyebilmek icin, barajin insa edilecegi yerdeki su seviyelerine, gerceklesen seller ve
tagmalar ile iklim sartlarindaki degismelere iliskin 100 yillik veriler esas alinmaktadir. Barajin yapisi ve
biiyiikligii normal sartlarin digindaki tiim sira digi olaylara iligskin veriler géz 6niinde bulundurularak, olasi en
kotii olayin siklig1 ve bityiikliigiine yonelik yapilan tahminler dogrultusunda belirlenmektedir. Boylece barajin
normal kosullarin disinda da ortaya ¢ikan sira dist kosullara dayanikli olmasi saglanmaktadir.

UDT’nin diger bir kullanim alan1 sigortacilik uygulamalaridir. UDT nin sigortacilikta kullanimi
genellikle felaket (catastroph) poligelerine iligkin primlerin belirlenmesi amacina doniiktiir. UDT kullanilarak
sigorta kapsamindaki sira disi olaylarin meydana gelmesi nedeniyle yapilacak 6demelerin tutarlari ile 6deme
sayilarmin belirlenmesi suretiyle toplam sigorta 6deme tutar1 bulunmaktadir. UDT ayrica belli bir tutarin
iizerindeki kaybin 6denmesine yonelik olarak gergeklestirilen reasiirans iglemlerinde primlerin hesaplanmasinda
da kullanilmaktadir.

UDT nin bir diger kullanim alan1t miihendislik uygulamalaridir. UDT insaat, havacilik ve uzay,
meteoroloji ve hidrolik miihendisligi alanlarinda kullanilmaktadir. UDT ayrica telekomiinikasyon hizmetleri ile
ekolojik sartlarin ve kara ve hava trafiginin incelenmesine yonelik ¢aligmalarda da kullanilmaktadir.

VI. UDT YAZINI

UDT ile ilgili uzun yillara dayanan yazin oldukca kapsamlidir. UDT konusundaki yazin UDT nin
matematiksel alt yapisini olusturan u¢ deger limit yasalarinin ilk defa Fisher-Tippet tarafindan tiiretilmesiyle ve
Fisher-Tippet (1928)’de yayimlanmasiyla baglamaktadir. Fisher-Tippet (1928)’i en biiyiik degerler (maxima)
icin limit teoremlerinin yer aldig1 Gnedenko (1941) ile Gumbel (1958) takip etmektedir. Gumbel (1958)’de



UDT’nin hidrolojiden miihendislik uygulamalarina kadar bir¢ok alanda kullanim sekli ile ilgili temel bilgiler yer
almaktadr. Istatistiki 6zelliklerini de icerecek sekilde UDT alaninda yapilmus ilk ¢alismalara iliskin kapsamh bir
yazin taramasi Johnson-Kotz (1979, Ch.21)’da bulunmaktadir. Spesifik uygulamalartyla birlikte UDT nin
kapsamli bir degerlendirmesi Leadbetter vd. (1983)’de yer almaktadir. UDT nin teorik yapisi ile pratik
uygulamalar1 konusunda bir¢ok yazarin ¢aligmalarinin bir araya getirildigi Galambos vd. (1994), miihendislik
alanina uygulanmasi konusunda da Davison (1983) ve Castillo (1988) basvurulabilecek degerli bilgi
kaynaklaridir.

UDT’nin finans alanina uygulanmasi diger alanlara gére oldukga yeni bir konudur. UDT nin teorik
yapist ile sigortacilikla birlikte finans alaninda uygulanmasina yonelik en kapsamli ¢alisma Embrecht (2001)dir.
Ug degerlerin istatistiksel analizi konusunda hazirlanmis en kapsamli ¢aligma ise Reis-Thomas (2001)’dir. Reis-
Thomas (2001)’de UDT nin finans alanindaki uygulamalart ile birlikte sigortacilik, hidroloji ve diger alanlardaki
uygulamalarina 151k tutacak istatistiki analiz yontemlerine yer verilmektedir. UDT nin finans ve risk yonetimi
uygulamalarina yonelik olarak basvurulabilecek diger degerli bilgi kaynaklar1 Smith (1987 ve 1997), McNeil
(1997), McNeil-Saladin (1997) ve Danielson-de Vries (1997)’dir.

UDT’nin operasyonel risk 6l¢iimiinde kullanimima yo6nelik ilk uygulamalar Cruz (2002) ve King
(2001)’de yer almaktadir. Cruz (2002) ¢aligmasinda, BDEB modelleri kullanarak operasyonel RMD’nin
tahminini gergeklestirmektedir. King (2001) ise, operasyonel riskin dl¢iimii i¢in Delta-UDT adini verdigi
yontemi 6nermektedir. Bu konudaki Demoulin-Embrecht (2004), Medova-Kyriacou (2001), Ebnéther vd. (2001)
gibi ¢alismalarda ise genellikle konunun teorik tarafi ele alinmakta, UDT nin operasyonel risk dl¢iimiinde
kullanilip kullanilmamasi gerektigi irdelenmektedir.

VII. YONTEM

UDT nin operasyonel risk dl¢iimiine uyarlanmasina iliskin bu boliimde, ESAD modelleri kullanilarak
operasyonel RMD ve BA tahminleri gergeklestirilmektedir. Uygulama esnasinda izlenen yonteme iliskin
konularn ele alindig bu alt boliimde, 6ncelikle operasyonel risk dlgiimiinde ESAD modellerinin ne sekilde
kullanilacagina yer verilmektedir. Bunu takiben, kayip dagiliminin kuyruk endeksinin nasil tahmin edilecegine
deginilerek, operasyonel RMD ve BA risk 6lgiitleri hakkinda ayrintili bilgiler aktarilmaktadir.

A. Operasyonel Risk Ol¢iimiinde ESAD Modeli

Sira dis1 olaylarin meydana gelmesi ve meydana gelen olay sayis1 nokta siireci (point process) olarak
ele alindiginda, meydana gelen olaylarin sayisini gosteren N, , Poisson limite zayif da olsa yakinsamaktadir.

GPD modeli, belirli bir esik seviyesinin iizerinde bulunan ug¢ degerlerin modellenmesini saglarken, Poisson
limite yaklagma sira dig1 olaylarin meydana gelme sikligina iligkin ¢ikarsamada bulunulmasina yardimei
olmaktadir. Ortaya ¢ikan asimptotik model “Egik Seviyesini Asan Degerler (ESAD) Modeli” olmaktadir
(Embrecht vd., 1997).

ESAD modeli, asimin sayisi ve asimin biiyiikliigii itibariyle operasyonel riskin kaybin biiyiikligii ve
meydana gelme siklig1 boyutlarinin her ikisini de yakalayabilmektedir (Medova, 2001). ESAD modelinde esik
seviyesinin se¢imi biiyiik 6nem tagimaktadir. Esik seviyesinin segiminde Gnedenko-Kolmogorov (1954) ve
Leadbetter vd. (1983)’de yer alan asimptotik yakinsama kosullar1 saglanmalidir. Secilecek esik seviyesi gegerli
bir ¢ikarsamada bulunabilmek i¢in yeterince yiiksek olmalidir. Ancak, U *nun ¢ok yiiksek olarak belirlenmesi

halinde é: ve [, ’nun tahmininde kullanilan klasik parametre tahmincileri ¢ok az sayida asim nedeniyle ¢ok

yiiksek bir varyansa sahip olacaktir.

Yazinda, istatistiksel olarak giivenilir esik seviyesi secimine yonelik olarak bir¢ok yontem 6nerilmistir.
Bu yontemler hakkinda ayrintili bilgiler Danielson-de Vries (1997), Embrecht vd (1997), Mc Neil-Saladin
(1997) ve Smith (1985)’de yer almaktadir. Calismada segilen esik degerinin sapma-varyans dengesini sagladigi
varsayllmaktadir.

UDT nin operasyonel risk 6l¢iimiinde kullanilmasina iligskin uygulamada takip edilen yontem su
asamalardan olusmaktadir:

1. Veri Analizi

2. Kuyruk endeksinin tahmin edilmesi

3. Esik seviyesinin (threshold) belirlenmesi

4. Dagilimin kuyruk boliimiiniin ESAD ile modellenmesi

5. Operasyonel risk olgiitleri olan RMD ve BA’nin tahmin edilmesi.

Operasyonel risk 6l¢timiinde UDT’nin uygulanmasinda biiyiik oranda A. McNeil tarafindan hazirlanan
EVIS kodlarindan yararlanilmistir.
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B. Kuyruk Endeksinin Tahmin Edilmesi
UDT ile yapilacak tahminlerde dagilimlarin kuyrugu hakkinda en énemli bilgiyi dagilimin sekil

parametresi (¢) ile bu parametre ile yakindan iligkili olan kuyruk endeksi parametresinden & =1/& elde etmek

miimkiindiir. Her iki parametrenin tahmin edilmesinde Hill, Pickands veya Moment tahmincilerinden birisi
kullanilabilmektedir.
Bu tahmincilerden en populer olani ve yogun olarak kullanilani Hill tahmincisidir. Hill tahmincisi, Hill

(1975) tarafindan dagilimin sekil parametresinin & > O dolayisiyla kuyruk endeksi parametresinin & > 0
olmasi durumunda diger bir ifadeyle dagilimin kalin kuyruklu olmasi durumunda uygulanabilen bir yontemdir.

Hill tahmincisi, kayip verilerinden olusan ve X o) > X 2) 2.z X (T) seklinde siralanan kayiplar
i¢in, siralamada en {stten sayilmaya baglandiginda belli bir noktaya kadar olan verilerin sayisini gosteren pozitif

bir tamsay1 olan k degeri icin su sekilde tanimlanmaktadir:
k
ZHill 1
& (k):E-Zl(IOg X(jy —109 X 1)) (12)
J =

Kuyruk endeksi parametresi & ile sekil parametresi 5 arasindaki iliskiden hareketle, &
parametresi i¢in Hill tahmincisini de (13)’deki gibi tanimlamak miimkiindiir.

&M (k) = ]/éQHiII ) 13)

<& ve O parametrelerinin Hill tahmincileri de GPD analizinde oldugu gibi K *nin belirlenen
seviyesine baghdir. Bu nedenle, ¢izilen Hill tahmincisine ait grafiklerde her bir esik seviyesine tekabiil eden

£ Hill ~ Hill . . . .
& veya O tahminlerine yer verilmektedir.

Hill tahmincisinin sapmasi, k degeri yiikseldikce artan sayida veri noktasinin Pareto kantil ¢izgisinden daha

uzakta bulunmasi nedeniyle artacaktir. Bununla birlikte, diisiik k seviyelerinde az sayida veri olacagi i¢in ve
Hill tahmincisi de az sayida asan degerin ortalamasi olacagindan varyans yiiksek olacaktir. Bu nedenle, optimal
esik seviyesi sapma-varyans dengesinin optimum oldugu seviyeyi isaret etmektedir.

Reiss-Thomas (2001), esik seviyesinin seciminde pratik bir yontem olarak U esik seviyesinin Hill
tahminlerinin istikrarli bir seyir takip ettigi boliimden secilebilecegini ifade etmektedir.

Hill tahmincisi ile kuyruk ve kantil tahmini gerceklestirilmektedir. F kayip dagilimi i¢in
a= ]/ ég >0 , dagilimm kuyruk bolimii L(X) yavas bir sekilde azalan bir fonksiyon olmak tizere

—-a
1- F(X) =X I—(X) ve yiiksek Xk+1 degerleri icin X > Xk+1 igin F (X) dagiliminin Hill
tahmincisi su sekilde ifade edilmektedir:

k _dHill (k)
2Hill oy _ 4 K[ X
FHl(x) =1 ” ”
+
(14)’deki Hill tahmincisinin tersi Hill kantil tahmincisini vermektedir:
N _éHi" (k)
o Hill
Xok = Xia1r = Xy (E a- Q)J -1 (15)

C. Operasyonel Riske Maruz Deger ve Beklenen Acik

Riske Maruz Deger (RMD), en genel anlamiyla belirli bir siire icerisinde ve belirli bir giiven araliginda
(olasilik seviyesinde) maruz kalinabilecek maksimum kayip tutarini gosteren bir rakamdir. Piyasa riski bakis
acisindan RMD, belirli bir siire i¢in elde bulundurulan bir portfoyiin piyasa degerinde portfoyde bulunan finansal
araglarin piyasa fiyatlarindaki (getirilerindeki) volatileden kaynaklanabilecek maksimum kayip tutarmimn belirli
bir giiven araliginda tahmin edilmesine dayanmaktadir.

Operasyonel RMD hesaplamasi, “Brownian motion” olarak adlandirilan ve siirekli (continuous)
stokastik siireglerde gergeklestirilen piyasa RMD hesaplamasindan farkli olarak, operasyonel kayip olaylarina ait
verilerin 6zel niteliginden dolayr Poisson, Karma Poisson ve Cox gibi kesikli (discrete) stokastik siireglerde
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gerceklestirilmektedir. Bu 6zel nitelik, kayip olaylarina iliskin verilerin “biiyiikliik” ve “siklik” olmak iizere iki
farkli 6zelligine dayanmaktadir.

RMD’nin piyasa risklerinin 6l¢iimiinde kullanimiyla birlikte, bu risk i¢in bulundurulmasi gereken yasal
sermayenin tahsisinde bir risk dl¢iitii olarak benimsenmesi, RMD modellerinin risk dl¢iimiinde bir standart
olarak benimsenmesini beraberinde getirmistir.

Risk o6lgiitlerinin daha uzunca bir siire 6nce ortaya ¢ikmasina ragmen, bir risk dl¢iitiiniin optimal risk
ol¢iitli olabilmesi ve “tutarli (coherent)” olarak nitelendirilebilmesi i¢in tasimasi gerekli belirli kosullarin ne
olmasi gerektigine iliskin ¢alismalar yakin bir zamanda yapilmistir. Bu konudaki temel ¢alisma, P. Artzner, F.
Delbaen, J.M. Eber ve D. Heath tarafindan hazirlanmis ve 1999 yilinda yayimlanmistir.

Artzner vd. (1999)’ne gore, tutarl bir risk ol¢iitii P gelecekteki net degeri X olan her bir pozisyon
icin O ( X ) seklinde bir say1 (risk olgiitii) atamaktadir. X ve Y risklerinin her bir ¢ifti i¢in (aralarinda

korelasyon olsun olmasin), her bir n sayisi ve her bir pozitif t degeri icin, £ ( X ) seklindeki bu risk olgiitlerinin

“tutarl1 (coherent) risk 6l¢iitli” olabilmesi i¢in “beklenen agik (expected shortfall)” yaklagiminin agagida yer
verilen ozelliklerinden her birini saglamasi gerekmektedir.

1. Risksizlik Durumu (translation invariance)

2. Alt toplamsallik (subadditivity):

3. Pozitif homojenlik (positive homogenity)

4. Monotonluk (monotonicity):

Artzner vd (1999)’a gore, piyasa riski RMD’si ikinci 6zellik olan alt toplamsallik 6zelligi
tasimadigindan dolayi tutarli bir risk 6l¢iitii degildir. Diger taraftan, ’e gore, operasyonel RMD
genellikle UDT’de kullanilanlara benzer sekilde BA dagilimlara dayali oldugundan, diger bir ifadeyle beklenen
kaybin RMD’yi asacagi kosuluna dayali oldugundan “tutarli” bir risk ol¢iitiidiir.

Risk dl¢limiinde iki temel olgiitten yararlanilmaktadir: Riske Maruz Deger (RMD) ve Beklenen Agik
(BA). RMD, yukarida da ifade edildigi tizere, kayip dagiliminin yiiksek bir kantil degerini ( q ) ifade etmektedir.

Diger bir ifadeyle RMD, 0,95 < <1 i¢cin F dagilimmin Q *uncu kantilidir:
-1
RMD, =F "~ (q) (16)
ESAD y6nteminde kayip dagiliminin kuyruk bdliimiiniin tahmini

k ~ X—U
F(x) =1—H 1+ &, ,3(11) an

ile gerceklestirilmektedir. (17)’de yer alan u esik seviyesini, N toplam veri sayisini, k esik seviyesini agan

degerlerin sayisini, é: ve ,B (U) ise parametre degerlerini gostermektedir.

Herhangi bir g > F(U) olasilig icin, (16)’da yer alan RMDq degeri (17)’deki esitligin tersinin

almmasiyla elde edilmektedir:

) ; ¢
RMD=u+% (E(l—q)j -1 .

BA, RMDq ’nin agilmasi durumunda beklenen kaybin biiyiikligiinii gostermektedir: Buna gére

BA, .

BA, = E|X | X > RMD, | (19

BA; ile RMD  arasindaki iliski ise su sekilde ifade edilebilir:
BA, = RMD, +E|X —RMD, | X > RMD, | 20)

(20)’de yer alan ElX - RMDq | X > RMDqJ bolimii, RMDq esik seviyesinin iizerindeki

degerlerin dagilimi olan |:Rl\/l Dq (y) "nin ortalamasini ifade etmektedir. GPD dagilimmnin déniistirme ozelligi
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ile, GPD dagiliminin FRM D, (y) tahmininin parametreleri sekil parametresi é: ile dlgek parametresi

A(U)+ E(RMD, ~U) dur
OAD fonksiyonunun degeri
e(u) = E[X —u| X >u]: ﬂ(UO)I_%:(Eu_Uo)

ise, Frm D, (y) nin ortalamas, sekil parametresi & <Liken su sekilde ifade edilebilir:

u)+<$(RMD, —u
E[x —RMD, | X > RMD, |- 2= EMDq ~1) .
1-¢
(22) ile (18)’in birlestirilmesi ve (20)’deki yerine konulmasi ile GPD’nin BAq tahminine

ulasilmaktadir:

(21)

sn _ RMD,  p(u)—&
—< 1-¢&
VIII. VERI

UDT, kayip dagilimlarmin kuyruk béliimiinde yer alan sira dis1 olaylarin modellenmesinde kullanilan
bir yontem oldugundan kullanilacak veriler de UDT ye uygun veriler olmalidir.

Calismada operasyonel risklerin karakteristik 6zelliklerini yansitmak amaciyla Tiirk bankacilik
sisteminde faaliyet gostermekte olan bankalarin gergek faaliyet kosullari ve tecriibe ettikleri operasyonel risk
kayip olaylar1 géz 6niinde bulundurularak giinlitk bazda hipotetik olarak olusturulan 1998-2003 dénemine ait
veri seti kullanilmistir. Bu veri seti, operasyonel risklerin karakteristik dzelliklerinden olan diisiik siklikla
gerceklesen yiiksek tutarli kayip olaylarna iligkin verilerden meydana gelmektedir. Bu veriler, bankalarin banka
ici ve dist hile ve dolandiricilik olaylart sonucu ortaya ¢gikan operasyonel risk kayip olaylar1 gibi diisiik siklikla
gozlemlenen biiyiik miktarli kayip olaylarina iligskin verilerden (low frequency-high severity) olusmaktadir.

Ayrica, veriler lizerinde enflasyonun herhangi bir etkisinin olmadigi ve veri setlerinin alindigi
birimlerde veri setlerinin ait oldugu dénemde yap1 ve sistem degisikliginin bulunmadig1 varsayilmaktadir.

IX. UYGULAMA VE TEMEL BULGULAR

Calismanin bu boliimiinde, UDT’nin ESAD modeli ile operasyonel risklerin 6l¢iimii
gerceklestirilmektedir. Bu kapsamda, 6ncelikle operasyonel risk kayip verilerinin tasidigi bazi 6zelliklerin
anlasilabilmesi i¢in veri analizi yapilmaktadir. Bunu takiben, kayip dagiliminin kuyruk béliimiiniin ESAD ile
modellenebilmesi i¢in esik degerler belirlenerek, bu esik seviyelerinin iizerinde kalan verilere GPD dagiliminin
uygunlugu degerlendirilmektedir. Son olarak, risk ol¢iitii olarak Operasyonel RMD ve BA tahminleri
gerceklestirilmektedir.

A. Veri Analizi

Operasyonel risklerin en 6nemli karakteristik 6zelliklerinden birisi de baz1 operasyonel risk kayip
olaylarinin ¢ok nadiren gerceklesmesi ancak gerceklesmesi halinde ortaya ¢ikan kaybin miktarinin yiiksek
olmasidir. Bu tiir kayip olaylarina sel, deprem, firtina, uzun siireli enerji kesintisi, terdrist saldirt gibi harici
olaylar; bilgi islem sistemlerinin ¢okmesi, 6deme sistemlerinin ¢aligmamasi, islemlerin gergeklesememesi gibi
sistem sorunlar1 ile banka yoneticilerince ya da ¢alisanlarinca gerceklestirilen hile, dolandiricilik, zimmetine
gecirme, yasal olmayan uygulamalar gibi faaliyetler sonucu ortaya ¢ikan kayip olaylar1 6rnek olarak verilebilir.

Gergeklesmesi halinde yiiksek tutarli kayiplara neden olan bu olaylarin analiz edilmesi i¢in kayip
dagilimmnimn kuyruk olasiliklarma odaklanilmasi gerekmektedir. Grafik 1°de yer alan kayip verileri
incelendiginde sira dis1 operasyonel risk kayip olaylarinin tutarlari ve tahmini ger¢eklesme sikliklar1 konusunda
on bilgi edinebilmek miimkiindiir. Grafikte, belli bir diizeye kadar kayip olaylarinin sik gergeklestigi ancak,
yiiksek tutarli olaylarin gergeklesme sikligimnin oldukga diisiik oldugu goriilmektedir.

Operasyonel kayip olaylarmda gdriilebilecek bir kiimelenme nedeniyle modelleme asamasinda yapilan
temel varsayimlardan i.i.d. varsayiminin ihlal edilip edilmediginin belirlenmesi gereklidir. Bu konuda bir ihlalin
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olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla kayip verilerinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlar1
incelenmistir. Buradan kayip olaylar arasinda herhangi bir otokorelasyon yapisinin bulunmadi g1 goriilmiistiir.

Calismanin dordiincii boliimiinde Veri Seti 2’ye en uygun biiyiikliik dagiliminin se¢iminde en iyi uyum
gosteren dagilim olarak LogNormal dagilim segilmisti. Kayip verilerinin tamami i¢in en uygun dagilim olarak
LogNormal dagilimin se¢ilmis olmasi, verilerdeki olasi bir agir kuyruk 6zelliginin bulunup bulunmadig
hakkinda yeterli fikir vermemektedir.

Verilerdeki agir kuyruk 6zelliginin belirlenmesinde Q-Q grafigi daha iyi bir fikir verebilmektedir.
Kayip verilerine iligkin Q-Q grafigi Grafik 2’de yer almaktadr.

Q-Q grafigi, kayip verilerinin iissel bir dagilimdan (orta biiyiikliikte bir kuyruga sahip dagilimdan) gelip
gelmedigini grafiksel olarak test etmektedir. Verilerin ideal ¢izgiden i¢ biikkey bir sapma goéstermesi agir
kuyruklu bir dagilimi gosterirken, dis biikey bir sapma gostermesi kisa kuyruklu bir dagilimi isaret etmektedir
(McNeil, 1996). Grafik 2’de yer alan Operasyonel kayip verileri ideal ¢izgiden konkav bir sapmay1
gosterdiginden verilerin dagiliminin iissel dagilimdan daha agir kuyruklu bir dagilim olabilecegi belirlenmistir.

B. Kuyruk Endeksinin Tahmin Edilmesi

Operasyonel risk kayip olaylarina ait verilerin kuyruk davranisinin belirlenmesinde kullanmak amaciyla
Hill tahmincisinden yararlanilmigtir. Kayip verilerine ait %95 ve %99 giiven araliklarindaki f ve
& parametrelerine gore Hill grafikleri Grafik 3 ve 4’de yer almaktadr.

Grafiklerde, her bir esik seviyesi i¢in hesaplanan § ve O parametreleri, hesaplandiklari esik

seviyesi U ile o seviyede tiim kayip verileri biiyiikten kiiciige dogru siralandiginda en iistte kalan kag adet

kayip oldugunu gosteren Kk degerleri yer almaktadir. Grafik 3 ve 4’den, kayip verilerinin kalin kuyruklu bir
dagilima sahip oldugu, U seviyesi azaldik¢a asim sayismin arttigi, C_i: parametresinin degerinin ylikseldigi
(dolayistyla & parametresinin degerinin diistiigii) ve dagilimm daha kalin kuyruklu hale geldigi, yiiksek

U seviyelerinde ise 5 parametresinin degerinin sifira yaklagtigi dolayisiyla dagilimin kuyrugunun inceldigi
sOylenebilir.

C. Esik Seviyesinin Belirlenmesi
ESAD modelinin daha 6nceki boliimlerde aktarilan teorik gergevesine gore hangi kayip dagilimdan
geldigi bilinmeyen verilerden olusan bir dagilimin yeterince yiiksek olarak belirlenmis bir esik seviyesini asan

degerleri sekil parametresi 95 ve Olgek parametresi O olan bir GPD dagilimu tarafindan basariyla tahmin

edilebilmektedir (Davison-Smith, 1990).

Buna gore, ESAD modelinin teorik temelini olusturan “Pickands, Balkema and de Haan Teoremine”
gore yeterince yiiksek bir esik seviyesinin belirlenmesi, bu seviyenin iizerinde yeterli sayida verinin bulunmasi
ve bu verilerle modelin parametrelerinin hesaplanabiliyor olmasi énemlidir.

ESAD modelinin basaril bir sekilde uygulanabilmesi i¢in her iki kosulun da (esik seviyesinin yeterince
yiiksek olarak belirlenmesi ve yeterli sayida verinin bulunmasi) ayni anda saglanmasi gereklidir. Dagilimin
kuyruk béliimiiniin modellenmesine odaklanan ESAD modelinde, belirlenen esik seviyesi ayn1 zamanda
kuyrugun nerede basladig1 konusunda da bilgi vermektedir.

Esik seviyesinin belirlenmesi konusunda OAD grafigi, Pareto kantil grafigi, Hill grafigi gibi
yontemlerden Bootstrap yontemlerine kadar bir¢ok farkli yontem onerilmektedir. Bunlar hakkinda ayrintili
bilgiler i¢in bakiiz: Reis-Thomas (2001), Embrechts vd (1997), Matthsys-Berliant (2000).

Esik seviyesinin belirlenmesi amaciyla kullanilabilecek yontemlerden birisi de Ortalamayr Asan Deger

(OAD) fonksiyonunun grafigidir. Orneklemin OAD fonksiyonu e, (u), e(u) = E[X —u| X > u] olarak

tanimlanan OAD fonksiyonunun ampirik bir tahminidir. €, (U) degeri, esik seviyesini asan degerlerin

toplaminin agim sayisina boliinmesiyle elde edilmektedir. OAD fonksiyonu, asimin meydana gelmesi
durumunda esik degerinin beklenen asimini gostermektedir (McNeil, 1996). OAD grafiginin yorumlanmasi ve
verilerin kuyruk davraniglarinin belirlenmesinde kullanimina iligkin ayrintili bilgi icin Embrechts vd. (1997)’den
yararlanilabilir.

OAD grafiginin verilerin kuyruk davranislarinin belirlenmesi amaciyla kullaniminda veri noktalarinin
takip ettigi trend incelenmektedir. Veri noktalari ylikselen bir trend gosteriyorsa bu durum agir kuyrugun, yatay
bir ¢izgi seklinde ise lissel olarak dagilmis veriyi ve asag1 yonlii bir trend izliyorsa kisa kuyruklu bir dagilimin
gostergesi kabul edilmektedir (Embrechts, 1997).
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Operasyonel risk kayip verilerine iliskin dagilimin Grafik 5°de yer alan OAD fonksiyonunu gosteren
grafigi incelendiginde, verilerin yukari yonlii yiikselen bir trend takip ettigi goriilmektedir. Bu durum,
operasyonel risk kayip verilerinde kalin kuyruk 6zelliginin mevcut bulundugunu gostermektedir.

OAD fonksiyonuna iliskin grafigin esik seviyesinin belirlenmesinde kullaniminda ise veri noktalarinin
belirli bir U degerinin lizerinde diiz ¢izgiye yakin bir yiikselis egilimi gosterip gostermedigine bakilmaktadir.
Bayle bir egilim gostermesi halinde egilimin basladig1 esik seviyesinin tizerinde kalan verilerin pozitif isaretli bir
sekil parametresine sahip GPD dagilimu takip ettigi sdylenebilmektedir (Mc Neil, 1997).

Operasyonel kayip olaylarina iligkin OAD fonksiyonunu gosteren Grafik 5°de, kayip verilerine ait
noktalarm 400 bin YTL seviyesine yakin bir seviyeden itibaren pozitif egimli diiz ¢izgiye yakin bir egilim
gosterdigi goriilmektedir. Buradan, esik seviyesinin bu egilimin bagladigi nokta olarak belirlenmesi
gerekmektedir. Operasyonel kayip olaylarina ait verilerin Grafik 5’de yer alan OAD grafiginden de
yararlanilarak esik seviyesi 393 olarak belirlenmistir.

D. Dagilimin Kuyruk Boéliimiiniin ESAD ile Modellenmesi

ESAD modeli, belirlenen esik seviyesinin lizerinde bulunan diger bir ifadeyle dagilimin kuyruk
alaninda bulunan verilerin modellenmesini saglamaktadir.

Tablo 1°’de ESAD modelinin birbirinden oldukga farkli esik degerleri i¢in en ¢ok olabilirlik (MLE)
yontemi ile tahmin edilen GPD parametrelerinin degerleri, segilen esik seviyesini agan degerlerin sayisi ile
dagilimm kuyruk boliimiiniin haricinde kalan bdliimiiniin dagilimm tamamu igerisindeki yerini gosteren yiizdelik
degerine yer verilmektedir.

Esik seviyesi U =150 gibi diisiik bir seviyede belirlenmesi halinde kayip dagilimimnin kuyruk boliimii

dagilimin tamaminin %43,37sini olustururken, U =500 olarak belirlenmesi halinde kuyruk boliimiiniin orani
%06,42 olacaktir.

ESAD modelinde, dagilimin kuyruk davranisini sekil parametresi 5 ‘nin aldig1 deger belirlemektedir.

Buna gore, 5 >0 ise dagilim fonksiyonu, agir kuyruklu dagilimlar ailesine, (S = 0 ise normal kuyruklu

dagilim ailesine ve f,z <0 ise kisa kuyruklu dagilim ailesine ait olacaktir.

Tablo 1°de farkli U degerleri igin tahmin edilen é: ‘nin, U = 475 seviyesi harig tiim degerleri

f >0 kosulunu saglamaktadir. Bu nedenle, belirlenen u degerlerini asan kayiplarin dagiliminmn kalin
kuyruklu bir dagilim oldugu sdylenebilir. Esik seviyesinin U = 393 degeri icin tahmin edilen & = 0,4341

parametre degeri diger U seviyelerine gore sifirdan oldukga farkli oldugundan bu seviyeyi asan degerlerin
dagiliminin daha kalin kuyruklu oldugu sonucuna ulasilmustir.

Grafik 6°de, farkl esik seviyeleri i¢in GPD dagilimmin uyumuna yer verilmektedir. Grafiklerin
incelenmesinden U =100 gibi oldukea diisik ve U = 500 gibi oldukea yiiksek esik seviyelerinde, GPD
dagiliminin esigin tizerindeki degerlere uyumunun oldukga yiiksek oldugu goriilebilmektedir.

Operasyonel risk kayiplarina iliskin olarak belirlenen U = 393 ve u=440 degerleri icin GPD
dagilimini uyumun ayrmntili bir sekilde degerlendirildigi grafikler sirasiyla Grafik 7 ve 8’de yer almaktadir.

Uyumun degerlendirilmesinde yararlanilan grafiklerden ilki esigi asan degerlere ait dagilimi (excess
distribution), ikincisi esas dagilimim kuyruk boliimiiniin uyumunu, ii¢iinciisii kalintilarin (residuals) dagilimini ve
sonuncusu da kalintilarin Q-Q grafigini goéstermektedir.

Grafik 7 ve 8’de yer alan bilgiler birlikte degerlendirildiginde; her iki esik seviyesi i¢in de GPD
dagilimmm uyumunun yeterli diizeyde oldugu ve U = 440 degeri i¢in tahmin edilen dagilimin,

u = 393 i¢in tahmin edilen dagilimdan daha iyi uyum sagladig belirlenmistir.

Grafik 9°de sekil parametresi é: ’nin genis bir aralikta yer alan U degerleri ve asim sayilar1 igin
gelisimine yer verilmektedir. Grafikten, 6 ‘nin aldig1 degerlerin oldukga istikrarli oldugu belirlenmistir.
F. Operasyonel Risk Olg¢iitlerinin Tahmin Edilmesi
UDT kullanilarak operasyonel riske ait RMD ve BA risk 6lgiitlerinin tahmin edilmesi agir kuyruklu

dagilimlarim yiiksek kantil degerlerinin tahmininde kullanilan yontemlerle gergeklestirilebilmektedir. Bu
kisimda, operasyonel RMD ve BA tahminlerinde ESAD modeli ve Hill tahmincisi kullanilmaktadir.
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1. ESAD Modeline Gire Operasyonel RMD ve BA Tahmini

Operasyonel kayip verilerine iligkin dagilimin kuyruk olasiliklarmin GPD ile modellenmesi amaciyla
U = 393 ve U = 440 olarak belirlenen iki farkl1 esik degerden yararlanilmistir. Her iki esik deger
i¢in 31.12.2003 itibariyle farkli giiven araliklarinda tahmin edilen giinliik Operasyonel RMD ve BA tutarlari
Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 2°de yer alan Operasyonel RMD ve BA rakamlarmin giiven aralig1 daraldikg¢a 6zellikle farkli esik
degerlerinde birbirinden ¢ok farkli sonuglar gostermektedir. Ozellikle U = 393 i¢in hesaplanan Operasyonel
RMD ve BA rakamlarinin, ayni giiven araliklarmda U = 440 icin hesaplanan degerlerden ¢ok daha yiiksek
oldugu belirlenmistir. Bu farkliligin temel nedenini, bu esik degerleri icin esigin lizerindeki degerlerin
dagilimlarmin kuyruk davranislarinin farkli olmasi ile agiklamak miimkiindiir.

Dagilimlarin kuyruk davranislarinin anlasiimasinda &  sekil parametresinin seviyesi ve seyrinden
yararlanilabilecektir. Her bir esik degeri ve o esik degerindeki asim sayisi itibariyle & parametresinin seyrine
Grafik 9°de yer verilmektedir. Grafik 9°de f parametresinin kayip verilerinin énemli bir béliimiinde sifirdan
biiyiik oldugu, son kisimlarda ise negatif degerler aldig, § parametresinin U = 393 seviyesinde en yiiksek

degerine ulastig (& = 0,4341) goriilmektedir. Dolayistyla, U = 393 seviyesini asan degerlerin dagiliminda
kalin kuyruk 6zelliginin baskin oldugu, daha yiiksek U seviyeleri ve az sayida veri igin parametrenin sifira

yaklagtigi, U = 440 seviyesinde bl parametresinin degerinin sifira yaklastigi (& = 0,0109), dolayisiyla kalmn
kuyruk 6zelligini biiyiik oranda kaybettigi (kuyrugun inceldigi) sdylenebilir.

Ozellikle kalm kuyruk 6zelliginin baskin oldugu esik seviyesi esas aliarak yapilan tahminlerde kuyruk
olasiliklarinin yiiksek kayip yaratma olasiliginin artmasi nedeniyle kuyruk davranigimi dikkate alan modelin
tahmin ettigi RMD ve BA degerleri de yiikselmistir. Kuyrugun inceldigi boliimlerde secilen bir esik degeri ile
yapilan tahminlerde ise dagilimin u¢ deger yaratma olasiligmnin sinirli olmasi nedeniyle RMD ve BA tahminleri
de nispeten diisiik olarak gerceklesmistir.

Tablo 3’de ise, Normal dagilima gore yapilan Operasyonel RMD ve BA tahminlerine yer verilmektedir.
Tablo 2°de yer alan GPD ile yapilan tahminlerle Tablo 3’de Normal dagilimla yapilan tahminlerin

karsilastirilmasindan, f parametresinin degerinin sifira yaklagsmasi ile tahminlerin Normal dagilimin

tahminlerine yaklastig1, sifirdan uzaklagsmasi ile de tahminlerin Normal dagilimla yapilan tahminlerden
uzaklastigi, dolayistyla dagilimin kuyruk davranismin giiven araligr daraldik¢a Operasyonel RMD ve BA
tahminlerinin yiikselmesine neden oldugu belirlenmistir.

Operasyonel RMD tahminlerinin esik seviyesindeki degismeye olan duyarliligini belirleyebilmek
amaciyla Grafik 10’da yer alan grafiklerden yararlanilmistir. Grafiklerde, %95, %99, %99,9 ve %99,99 giiven

araliklarinda tahmin edilen RMD degerlerinin U seviyesindeki degismelere olan duyarliliklari yer almaktadir.
Buna gére, %95 ve %99 giiven araliklarinda tahmin edilen RMD degerleri U = 393 ve U =440 esik
seviyelerinin altinda dengeli ve kararli (stable) bir seyir ederken, giiven araliginin genislemesi ile (%99,9 ve

%99,99°da) ozellikle dagilimin kalin kuyruk 6zelliginin belirgin oldugu u seviyelerinde ¢ok yiiksek seviyelere
yiikselmektedir.

2. Hill Tahmincisi ile Operasyonel RMD Tahmini

Operasyonel kayip verilerine iligkin dagilimin kuyruk olasiliklarinin Hill tahmincisi ile modellenmesi
amaciyla dagilimm ortalamasindan ( £ = U =199 itibaren U = 1100 esik degerine kadar olan esik
degerlerinden yararlanilmistir. 199 <u <1100 araligindaki esik degerleri icin 31.12.2003 itibariyle farkl
giiven araliklarinda tahmin edilen giinliik Operasyonel RMD tutarlar1 Tablo 4’de yer almaktadir.

Hill Tahmincisi ile hesaplanan Operasyonel RMD degerlerinden 6zellikle U = 393 esik degeri i¢in
yapilan tahminlerin biiylik oranda MLE parametre tahmin yontemiyle hesaplanan GPD modelinin tahminleriyle
birbirine oldukca yakin sonuglar verdigi belirlenmistir. Ancak, U = 440 esik seviyesinde yapilan
Operasyonel RMD tahminlerinde Hill tahmincisinin diisiik giiven araliklarinda (%95’den %99,5’e kadar) yapilan

tahminlerin GPD ile yapilan tahminlere yakin sonuglar verdigi, ancak daha genis giiven araliklar1 i¢in yapilan
tahminlerde 6nemli farkliliklar bulundugu gozlemlenmistir.

Operasyonel kayip olaylarma ait verilerle 199 <u <1100 arahgindaki esik degerleri igin yapilan
farkli gliven araliklarindaki RMD tahminlerine iligkin bilgiler Grafik 11’de yer almaktadir.
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X. DEGERLENDIRME VE SONUC

Operasyonel riski diger risklerden belirgin bir sekilde ayrilmasini saglayan tipik 6zelliklerden birisi de
diistik siklikla gerceklesen yiiksek tutarli kayip olaylarinin meydana gelmesine neden olabilme potansiyelidir. Bu
tiir olaylarin modellenmesi, gerekli risk azaltimi tedbirinin almabilmesi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Bu tiir olaylarin modellenmesi, kayip dagilimmin tamamini dikkate alan KDY den farkli olarak
dagilimin yalnizca kuyruk bolgesine odaklanilmak suretiyle gergeklestirilebilmektedir. Bu asamada, dagilimin
kuyruk bolgesinin ve kuyrugun bagladigi seviyenin belirlenmesi énem kazanmaktadir. Dolayisiyla, esik
seviyesinin ¢ok dikkatli bir sekilde secilmesi ve modellerin kullaniminda sapma ile varyans arasindaki dengenin
iyi belirlenmesi gerekmektedir.

UDT modellerinin KDY ve diger modellerden en 6nemli farkliligi, sahip oldugu asimptotik 6zellikler
nedeniyle mevcut kayip verilerinin de 6tesinde meydana gelebilecek potansiyel kayip olaylarinin tahmininde
basarili bir sekilde kullanilabilmesidir. Bu zellik sayesinde, operasyonel risklere iligkin mevcut kayip
verilerinden yola ¢ikilarak daha yiiksek giiven araliklarinda meydana gelebilecek potansiyel kayip olaylarmin
tahmini gergeklestirilebilecektir.

Diger taraftan, UDT modelleri, KDY ile birlikte sermaye tahsisi amacina doniik olarak
kullanilabilecegi gibi yalniz basma oOzellikle riskin azaltilmasina yonelik tedbirlerin
alimmasinda kullanilabilecektir. UDT modellerinin kayip dagilimlarin yalnizca kuyruklarma
odaklanmasi, dagilimm tamamini kapsamamasi, bu yOntemin yalniz basmna sermaye
tahsisinde kullanilma imkanini ortadan kaldirmaktadir.

Calismada, UDT modelleri ile yapilan tahminlerin operasyonel riskin mevcut kayip
verilerinin de iizerinde kayba neden olma potansiyelini basarili bir sekilde ortaya koydugu,
modellerin kayip dagilimmin kalin kuyruk 6zelligini basariyla modelledigi belirlenmistir. Bu
cercevede, Ozellikle diisiik siklikla gergeklesen yiiksek tutarli kayip olaylarmin gergeklesme
olasiliklarmin belirlenmesinde ve bunlara iligkin risk azaltimina veya risk transferine iligkin
risk yonetimi kararlarnin alinmasinda UDT’den yararlanilabilecegi; ayrica, UDT nin yalniz
basina sermaye tahsisinde kullanilamayacagi, KDY ile birlikte kullanilmasi halinde ise bu
yontemden sermaye tahsisinde de yararlanilabilecegi sonucuna ulasilmstir.
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EKLER: TABLO VE GRAFIKLER

Grafik 1: Operasyonel Risk Kayip Olaylarimn Zaman Serisi Grafigi
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Grafik 2: Kayip Verilerine Iliskin Q-Q Grafigi
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Grafik 3: Hill Tahmincisine Ait Grafik ( § parametresine gore)
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Grafik 4: Hill Tahmincisine Ait Grafik (¥ parametresine gore)
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Grafik 5: OAD Fonksiyonunun Grafigi
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Tablo 1: ESAD Modelinin Farkh Esik Degerleri icin Tahmin Edilen Parametreleri
Esik Asim Yiizdelik Tahmin Edilen Parametre Degerleri
Degeri Sayisi Degeri . A N R
(u) (k) (q) g B o H
100 632 0,3661 0,2076 140,63 108,67 -54,00
150 432 0,5667 0,1359 171,60 137,64 -99,90
200 331 0,6680 0,1805 164,84 117,21 -63,85
300 180 0,8194 0,2554 169,87 89,74 -13,71
350 138 0,8616 0,2974 170,62 74,99 28,49
375 123 0,8766 0,3555 161,92 58,18 83,21
393 113 0,8867 0,4341 150,12 41,47 142,70
400 104 0,8957 0,3215 180,45 67,75 49,47
401 103 0,8967 0,3108 183,71 71,05 38,52
425 85 0,9147 0,1266 249,75 165,54 -240,20
430 81 0,9188 0,0762 271,57 211,22 -361,64
440 75 0,9248 0,0109 303,33 292,36 -564,72
450 69 0,9308 0,1284 341,09 414,61 -852,13
475 64 0,9358 -0,0586 340,98 419,44 -863,25
500 63 0,9368 0,0284 293,39 265,21 -490,12

Grafik 6: Farkl Esik Degerleri icin GPD modeline uyum
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Grafik 7: U = 393 icin GPD modelinin uyumuna iliskin grafikler
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Grafik 8: U= 400 icin GPD Modelinin Uyumuna fliskin Grafikler
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Tablo 2: 31.12.2003 Tarihi itibariyle Operasyonel RMD ve BA Tahminleri

Giiven Operasyonel RMD Operasyonel BA
Aralig u=393 u=440 u=393 u=440
%95,00 540,50 564,18 918,90 872, 22
%97,50 713,68 776,17 1.224,92 1.086,55
%99,00 1.039,25 1.058,87 1.800,21 1.372,37
%99,50 1.387,52 1.274,62 2.415,62 1.590,49
999,90 2.742,59 1.781,89 4.810,11 2.103,36
%99,95 3.688,83 2.003,12 6.482,15 2.327,03
%99,99 7.370,54 2.523,30 12.987,90 2.852,95

Tablo 3: 31.12.2003 tarihi itibariyle Normal Dagilimla Gore Yapilan Operasyonel RMD ve BA

tahminleri

Giiven Arahg

Operasyonel RMD

Operasyonel BA

%95,00 534,83 620,40
%97,50 599,36 676,73
%99,00 674,38 743,77
%99,50 725,47 790,20
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Grafik 10: Operasyonel RMD Tahminlerinin Esik Degerindeki Degismeye Duyarhihig
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Tablo 4: Hill Tahmincisi ile Yapilan Operasyonel RMD Tahminleri (31.12.2003 Tarihi itibariyle)
Giiven Arahg Operasyonel RMD
u=393 u=440
%95,00 545,96 541,18
%97,50 718.22 727,20
999,00 1.037,43 1.084,50
999,50 1.361,60 1.462,42
999,90 2.653,42 3.017,30
999,95 3.344,13 3.910,54
999,99 7.175,32 8322,40

Grafik 11: Hill Tahmincisi ile 199 < u <1100 Arahgindaki Esik Degerleri icin Farkh Giiven Arahklarinda
Yapilan Operasyonel RMD Tahminleri
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