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OOPPEERRAASSYYOONNEELL  RRĠĠSSKK  ÖÖLLÇÇÜÜMMÜÜ::  

UUÇÇ  DDEEĞĞEERR  TTEEOORRĠĠSSĠĠ. 
 

I. GĠRĠġ 
 Sık rastlanmamakla birlikte sıra dışı olaylar insanlar, insanlar, şirketler ve benzeri kurumlar 

için hayatın her alanında önem taşımaktadır. Bu tür olaylar genellikle olaya maruz kalan kişi ve 

kurumlar için tahmin ve beklentilerin dışında kayıplara, zararlara neden olmaktadırlar. Örneğin 
depremler, fırtına, sel gibi doğal afetler ile ekonomik ve finansal krizler, bankacılık krizleri, firmaların 

belenmedik şekilde iflası gibi olaylar günlük hayatın doğal bir parçası olmayan sıra dışı olaylardır. 

 Risk yönetimine konu olan sıra dışı olaylarla tıptan inşaat mühendisliği uygulamalarına, 
meteorolojiden finansal faaliyetlere kadar toplum yaşamının birçok alanında karşılaşılmaktadır. Sıra 

dışı olayların ne zaman meydana gelebileceği ve etkilerinin ne olabileceği konularında belirsizlik söz 

konudur. Bu belirsizliğin en azından belli bir düzeyde tahmin edilebilmesi bazı bilimsel yöntemlerin 
kullanılmasını gerektirmektedir. Söz konusu belirsizliklerin ortadan kaldırılabilmesi içinse sıra dışı 

olayların meydana gelme dinamiklerinin anlaşılması gerekmektedir.  

 Günümüz finansal piyasalarında doğru bilgiye zamanında erişmenin önemi büyüktür. Elde 

edilen bilgiden bir modele ya da analize dayalı sağlıklı sonuçlar çıkarılabilmesi ise bu bilginin 
güvenilir kaynaklardan, zamanında ve analize uygun bir şekilde elde edilmesiyle mümkündür. 

Finansal analizlerde doğru veri girdisi varsayımı altında analizin uygunluğu ve gücü analisti doğru 

bilgiye götürür. Dolayısıyla hangi ortamda ya da koşullar altında hangi tür modelin kullanılacağına 
ilişkin olarak yapılacak tercih önem taşımaktadır. 

 Çalışmanın amacı yıllardır tıp, mühendislik uygulamaları, sigortacılık ve diğer alanlarda 

başarı ile uygulanan Uç Değer Teorisinin (UDT) matematiksel olarak sağlam bir ölçüm yöntemi 

olarak bankacılıkta operasyonel risk ölçümüne de uygulanabilirliğini bir uygulama ile ele almaktır.  

II. MOTĠVASYON 
 Günümüzde risk yönetimi uygulamaları, finansal piyasalardaki belirsizliklerden kaynaklanan 

risklerin olumsuz etki ve sonuçlarından korunabilmek ve zarar ihtimalini azaltırken getirileri 
artırabilmek amacına dönük olarak gerçekleştirilmektedir. Finansal faaliyetlerdeki belirsizlikleri bir 

noktaya kadar ölçmek ve yönetebilmek amacıyla risk ölçüm yöntem ve modelleri kullanılmaktadır.  

 Risk yönetimi kapsamında alınan risk yönetimi tedbirleri olağan faaliyet koşullarından ziyade 

olağan dışı faaliyet koşullarında ortaya çıkabilecek risklerin etkisinin azaltılmasına yöneliktir. 
Risklerin gerçekleşmesi halinde ortaya çıkacak kaybın etkisini azaltmak için maruz kalınabilecek 

risklere karşılık olarak bankalarca sermaye bulundurulması da olağan faaliyet koşullarından ziyade 

olağan dışı koşullarda ortaya çıkabilecek kaybın etkisinin azaltılmasına ve finansmanına yöneliktir. 
Örneğin, bankanın alım satım portföyü nedeniyle maruz bulunduğu piyasa riskine karşılık sermaye 

ayrılması aşamasında, her 100 günden 99’unda (veya 95’inde) ortaya çıkabilecek kaybın miktarı değil 

geriye kalan 1 (veya 5) günde ortaya çıkabilecek kaybın miktarı esas alınarak sermaye ayrılır. Bunun 

pratik anlamı, sermayenin normal piyasa koşullarını yansıtan 99 gün değil, geriye kalan 1 günde ne 
olabileceği dikkate alınarak ayrıldığıdır. 

 Olağan piyasa hareketlerinden ziyade olağan dışı piyasa hareketlerinin dikkate alınması Riske 

Maruz Değer (RMD) modelleri için de söz konudur. RMD modellerinde, zamanın %99’unda (veya 
%95’inde) ortaya çıkması beklenmeyen, ancak %1’inde (veya %5’inde)ortaya çıkması beklenen 

kaybın tutarını belirlemek amacıyla ölçümler gerçekleştirilir. 

 Sıra dışı olay riski, risk yönetiminin her alanında mevcuttur. Örneğin risk yöneticileri günlük 
RMD hesaplamaları yapmak suretiyle piyasalardaki beklenmedik hareketlerin bankanın alım satım 

portföyünde neden olabileceği kayıpları belirlemeye çalışmaktadırlar. Risk yöneticileri kredi 

müşterisinin krediyi geri ödeme kabiliyetinin azalması veya ortadan kalkması nedeniyle veya 

beklenmeyen bir operasyonel sorun nedeniyle ortaya çıkabilecek kaybın karşılanabilmesi için sermaye 
bulundurmakta veya risk azaltıcı muhtelif tedbirleri almaktadırlar.  

 Risk ölçümünde, olağan koşullardan ziyade olağan dışı faaliyetler dikkate alınarak tahminlerin 

gerçekleştirilmesi, dikkatlerin ölçüm sonucunda bulunan teorik kayıp dağılımının sıralı tahmin 
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değerlerinin üst sıralarında toplanmasına neden olmaktadır. Dağılımlar olasılık değerlerine göre 

“kantil” olarak adlandırılan bölümlere ayrılmaktadır. p’inci kantil değeri, p değeri 0 ile 1 arasındaki bir 

olasılık değerini göstermek üzere, teorik dağılımlar için p’nin değeri kadar kısma tekabül eden 
(karşılık gelen) verinin kantil değerinden küçük olduğunu gösterir. Örneğin, p=0,25 için, 25. kantili 

temsil eden değer, dağılımdaki tüm verilerin %25’inden büyüktür. Risk yönetiminde kantillerin 

kullanımına en tipik örnek ise, RMD modellerinde tahmin edilen teorik kayıp dağılımının 99’uncu 
veya 95’inci kantil değerleri esas alınarak sermaye tahsisinin gerçekleştirilmesidir. Bu şekilde ayrılan 

sermayenin, teorik kayıp dağılımında yer alan tahmin değerlerinin yani gerçekleşmesi muhtemel 

kayıpların %99’undan (veya %95’inden) büyük olması amaçlanır.   

 Finansal piyasalarda “sıra dışı” olarak nitelendirilebilecek olayların görülmesi finansal 
piyasaların dinamik yapısından kaynaklanmaktadır. 1987 yılında hisse senedi piyasalarında olağan dışı 

hareketler nedeniyle yaşanan sarsıntı, Rusya’nın moratoryum ilanını takiben global piyasalarda 1998 

yılında yaşanan ters piyasa hareketleri sonucu yaklaşık 200 milyar dolarlık bir portföyü idare eden 
LTCM isimli sebest yatırım fonunun (hedge fund) iflası birer sıra dışı olay olarak nitelendirilebilir. 

LTCM’nin tepe yöneticilerinden John Meriwether’in sözleri dikkatleri finansal sistemdeki sıra dışı 

olaylara yöneltmektedir: “Küreselleşmenin artmasıyla, daha çok krizle karşılaşılacaktır. Bizim şu 
andaki tüm dikkatimiz herhangi bir durumda başımıza gelebilecek en kötü olayları gösteren sıra 

dışılıklar üzerine toplanmaktadır. Çünkü bunu bir daha asla yaşamak istemiyoruz” (Embrecht, 2001).   

 Risk yöneticilerinin karşılaştıkları ve üstesinden gelmeleri gereken en önemli konu çok düşük 

sıklıkla gerçekleşen ancak etkisi yıkıcı olabilen kayıp olaylarının sayısallaştırılmasına ve ölçülmesine 
imkân verecek risk ölçüm modellerini kullanabilmeleridir.    

 Risk yöneticilerinin halen kullandıkları bir takım risk ölçüm modelleri mevcuttur. Bunlardan 

en çok bilineni 1995 yılında JP Morgan tarafından yayımlanan “RiskMetrics
TM

” çalışmasıyla ilk defa 
ortaya konulan ve piyasa riski için standart ölçüm yöntemi haline gelen Riske Maruz Değer (RMD) 

yöntemidir. RMD hesaplaması, Parametrik yöntem, Tarihi Simülasyon ve Monte Carlo Simülasyonu 

olmak üzere başlıca üç ana yöntem kullanılarak gerçekleştirilmektedir. RMD hesaplaması, bankaların 

alım satım portföyünde bulunan bir pozisyon kapatılıncaya kadar portföyün piyasa değerinde belli bir 
olasılık seviyesinde meydana gelebilecek en büyük kaybı tahmin etmektedir. Diğer bir ifade ile, RMD, 

geçmiş n günün volatilitesini kullanarak bir portföyün belirli bir süre (genellikle 10 gün) elde 

tutulması halinde belirli bir güven aralığında (% 99) karşılaşılabilecek nihai uç (sıra dışı) kayıp riskini 

ölçmektedir. Buradaki sıra dışı kayıp, dağılımın 100(1 )%  kantilinde yer alan px  değerini ifade 

etmektedir. RMD, α’nın çok küçük değerleri için (örneğin 0.05, 0.01)  hesaplanan kayıp tutarını 

göstermektedir.  

 Risk yöneticilerinin karşılaştıkları en önemli sorunlardan birisi de hesaplanan RMD’nin 

dağılımın yüksek kantilinde (100(1 )%  gibi) yer alması nedeniyle, bazı finansal varlıkların ve 

dolayısıyla portföyün RMD değerini hesaplayabilmek için gerekli olan yeterli sayıda verinin mevcut 

olmamasıdır.  

 Sıra dışı olaylara ilişkin veriler ise piyasa verileriyle kıyaslanamayacak kadar sınırlıdır. Bu 
durum yetersiz veri kullanılarak gerçekleştirilecek analizlerin gücünü de olumsuz etkilemektedir. 

Özellikle RMD hesaplamalarında dağılımın yüksek kantil değerlerinde yeterince verinin 

bulunmaması, maruz kalınan risk düzeyinin olduğundan daha düşük olarak belirlenmesi sorununu da 
beraberinde getirmektedir.  Bu nedenle dağılımların kuyruklarında yer alan potansiyel riskler 

konusunda yeterli ve güvenilir bilgi elde edebilmek için sağlamlığı ve güvenilirliği ispat edilmiş 

istatistiksel yöntemlerin kullanılması gerekmektedir. 

 Risk ölçümünde karşılaşılan bir diğer önemli sorun da finansal verilerin, normal dağılım 
varsayımlarına uyumlu olmaması ve genellikle ağır (kalın) kuyruk özelliği taşımasıdır. Dağılımların 

ağır kuyruk özelliği taşıması, bu özelliği dikkate almadan gerçekleştirilen ölçümlerin riski olduğundan 

daha düşük göstermesine neden olmaktadır. 
 Mevcut yöntemlerin yetersiz kaldığı alanlarda güvenilir bir şekilde kullanılabilecek bir 

yöntemin varlığı, sıklığı düşük ve etki derecesi büyük risk olaylarının modellenebilmesi ve istatistiki 

olarak doğru bir şekilde tahmin edilebilmesi açısından önem taşımaktadır. Örneğin finansal verilerin 

normallik varsayımı altında yapılan risk ölçümlerinin düşük sıklıkla gerçekleşen ancak etkisi yıkıcı 
olabilen kayıp olaylarının meydana gelme sıklığı ve ortaya çıkabilecek kaybın boyutu konusunda 

yeterli bilgi verememesi, UDT’nin bir metot olarak kullanılmasının temel nedenidir.  
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III. SIRA DIġI OLAYLAR VE DAĞILIMLARIN KUYRUK DAVRANIġLARI 
 Sıra dışı olay (extreme event), gerçekleşme olasılığı ve gerçekleşme sıklığı düşük ancak 

gerçekleştiğinde olumsuz etkisi büyük ve yıkıcı olabilen kayıp olaylarını ifade etmektedir.  
 Bir olayın gerçekleşme olasılığının düşük olması durumunda, olaya ilişkin olasılık, dağılım 

fonksiyonunun kuyruk bölgelerinde yer alacaktır. Bilindiği gibi dağılımın ortalamasından 

uzaklaşıldıkça olasılık değeri düşük kayıp olaylarına ilişkin verilerle karşılaşılmaktadır. Dağılımın 

kalın kuyruk özelliği taşıması halinde ise kuyruklardaki verilerle modellenen potansiyel kayıp olayları 
normal dağılıma göre daha fazla gerçekleşme olasılığı ve daha büyük potansiyel kayıp özelliği 

taşımaktadır. Dolayısıyla mevcut verilerin sıra dışı olarak nitelendirilen bölümünün önemi 

artmaktadır. Bu bölüm fırtına, kasırga, deprem, çok yüksek yoğunlukta hava kirliliği, piyasalarda sıra 
dışı hareketler ve fiyat şokları, sıra dışı olaylar nedeniyle yapılan sigorta poliçe ödemeleri vb. sıra dışı 

olayların meydana gelme riskini gösterecektir. Meydana gelebilecek kayıp olaylarının gerçekleşme 

olasılığı ve olası etki derecesi hakkında bilgi sahibi olunması, olayların olumsuz etkilerinin 

azaltılmasına yönelik önlemlerin alınmasına yönelik bilinci de artıracaktır.  
 Sıra dışı olaylardan kaynaklanan risklerin olumsuz etkileri hakkında bilgi sahibi olunmasına 

yönelik olarak gerçekleştirilecek analizlerin başlangıç noktası risk verilerini temsil eden olasılık 

dağılımının kuyruk davranışının ve kuyruk olasılıklarının belirlenmesidir.      
 Bu tür risk ölçüm modellerinde kullanılan dağılımların genellikle taşıması gerekli 

özelliklerden birisi  x0  aralığında değer almasıdır. Yine bu tür dağılımlarda, önemli 

konulardan diğeri de kayıp tutarları teorik olarak sonsuza yaklaşırken olasılık yoğunluk 

fonksiyonunun hangi hızla sıfıra yaklaştığıdır. Olasılık yoğunluk fonksiyonunun sıfıra yaklaşma hızı 

ne kadar yavaşsa, daha büyük değerlere verilen olasılık değerleri daha fazla olacağından dağılım ağır 
(heavy) ve kalın (thick, fat) kuyruklu olarak nitelendirilmektedir (Klugman vd. 1998).  

 Bir dağılımın ağır kuyruklu bir dağılım olarak nitelendirilebilmesi için bir takım koşulları 

taşıması gerekmektedir (Matthys-Beirlant, 2001). Örneğin bir F dağılımını ağır kuyruklu bir dağılım 

olarak nitelendirebilmek için aşım olasılıklarını veren dağılımın kuyruk fonksiyonunun ( ) : 1F x F  , 

dağılımın kuyruklarına doğru gidildikçe bir üstel fonksiyon olarak azalması gerekmektedir:  

   ( ) ( ),FF x x x                                                     (1) 

 (1)’de yer alan α kuyruk endeksi (tail index) ve F düşük hızla değişen bir fonksiyondur. 

Örneğin, tüm 0  için  

   0
)(

)(
loglim 

 x

X

F

F

x 

 
.                                  (2)            

 Buna paralel olarak, kantil fonksiyonu, yani F dağılımının genelleştirilmiş ters (çevrilmiş) 

fonksiyonu olan    ( ) : inf : ( )Q r x F x r   fonksiyonu, düşük bir hızla azalan  fonksiyonu ile 

birlikte (3)’e yer alan koşulu sağlamalıdır.  

   
1(1 ) (1/ )Q p p p                                                              (3) 

 Bundan sonraki gösterimlerde kolaylık olması açısından (genellikle küçük) p kuyruk olasılık 

değerleri için (1 )Q p  kantil değeri yerine px  kullanılacaktır. Burada, F sürekli dağılım ise 

( )pF x p olmaktadır.  

 Büyük tutarlı kayıp olaylarının meydana gelme olasılıklarının belirlenebilmesi için kayıp 

dağılımlarının olasılık yoğunluk fonksiyonuyla ilgili birçok fonksiyondan faydalanılabilir. Dağılımların 

kuyruk davranışlarının belirlenmesinde olasılık yoğunluk fonksiyonu ile ilgili başlıca dört yöntemden 
faydalanılmaktadır (Klugman vd. 1998). Bunlar; 

 1- Yaşayabilirlik (survival) fonksiyonunun değeri, 

 2- Hata oranı, 
 3- Ortalamayı aşan kayıp miktarı, 

 4- Momentler.  

 Finansal verilere ilişkin dağılımların kalın kuyruk özelliği taşıdığı artık bilinen ve genel kabul 
gören bir yaklaşımdır. Finansal verilerin, örneğin getiri verilerinin, kalın kuyruklu olması dağılımın 
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pozitif ve negatif getirilere tekabül eden kuyruklarında normal dağılım tarafından tahmin edilenin 

üzerinde gözlem değerinin bulunmasını ifade eder.  

 Bir dağılımın kuyruklarının kalınlığı “kuyruk endeksi (tail index)” olarak adlandırılan bir 
parametre ile tanımlanır. Kuyruk endeksinin aldığı değer negatif ise dağılım “kalın kuyruklu (fat 

tailed)”, sıfır ise “ince kuyruklu (thin tailed)”, pozitif ise “sınırlandırılmış (bounded)” olarak 

nitelendirilir (Longin, 2001). 
 Finansal verileri temsil eden dağılımların kalın kuyruk özelliği taşımasının doğal sonucu, bu 

veriler kullanılarak normal dağılım varsayımı altında hesaplanan RMD değerlerinin de riskin gerçek 

boyutunu yansıtmadığı, riski olduğundan düşük gösterdiğidir. Risk ölçümünün riskin gerçek boyutunu 

yansıtmaması ölçümün risk yönetimi amacı ile kullanım imkânını da sınırlandırmaktadır.  
 Bir risk yönetim aracı olarak RMD’nin amacı normal (olağan) piyasa koşullarında (her 100 

günden 99’unda veya zamanın %99’unda) piyasa riskini kontrol etmektir. Olağan dışı zamanlarda ve 

her 100 günün 1’inde (ya da zamanın % 1’inde) riskin kontrol edilebilmesi için ise geleneksel RMD 
yöntemlerinden farklı yöntemlerin kullanılması gerekmektedir. Kullanılacak yöntemler tüm gözlem 

değerlerinden ziyade en yüksek (veya en düşük) değerlerden oluşan sıra dışı hareketleri yansıtan 

gözlemlere dolayısıyla dağılımın kuyruk olasılıklarına odaklanmalıdır. Ayrıca kullanılacak yöntem 
geleneksel RMD yöntemlerinin olayların meydana gelme sıklığına odaklanmaktan kaynaklanan 

noksanlığını da sıra dışı olayların sıklık ve büyüklüğüne odaklanarak çözümlemelidir.     

 İşte bu durumda bir seçenek hatta bir çözüm olarak karşımıza Uç Değer Teorisi (UDT, 

Extreme Value Theory) çıkmaktadır. UDT, dağılımların kuyruk davranışlarının belirlenerek kuyruk 
olasılıklarının ve bunların asimptotik davranışlarının matematiksel olarak sağlamlığı ispat edilmiş 

yöntemler kullanılarak modellenmesini sağlamaktadır. UDT’de dağılımların tamamı yerine dağılımın 

sadece belirlenen kuyruk bölümlerine tekabül eden olasılıkların modellenmesi gerçekleştirilmektedir. 

IV. UÇ DEĞER TEORĠSĠ (UDT) 
 UDT, teorik altyapısı olgunlaştırılmış, matematiksel olarak sağlamlığı ispat edilmiş ve birçok 

alanda yıllardır başarıyla kullanılan matematiksel bir yöntemdir.  

 Bu bölümde, UDT hakkında genel bilgilerle birlikte ağır kuyruklu dağılımların kuyruk 
olasılıklarının tahmininde kullanılan UDT yöntemleri ele alınmaktadır. 

A. UDT’ye Genel Bakış 
  UDT, dağılımların kuyruk davranışlarının belirlenerek kuyruk olasılıklarının ve bunların 

asimptotik davranışlarının modellenmesine yönelik bir yöntemdir. UDT’de normal dağılım 

varsayımının ihlal edildiği kalın kuyruklu dağılımlarda dağılımın bütünü için değil yalnızca sıra dışı 
değerlerin bulunduğu kuyruk bölümlerine tekabül eden olasılıkların modellenmesi 

gerçekleştirilmektedir.  

 UDT, esas itibariyle, sıra dışı olaylara ilişkin geçmiş verilerden bilimsel anlamda çıkarsamalar 
yapmak ve geleceği tahmin etmek amacına dönük olarak kullanılmaktadır (Cruz 2002). UDT bu 

amaçla “uç değer” olarak nitelendirilen sıra dışı olaylara ilişkin geçmiş verilere odaklanmakta ve bu 

değerlerin asimptotik dağılımının şeklini belirlemeye çalışmaktadır. 
 Gerçek veriler arasından uç değerleri belirlemek için kullanılan başlıca iki temel model grubu 

mevcuttur:  

 1. Bloktaki Değerlerin En Büyüğü (Block Maxima, BDEB) modelleri 

 2. Eşik Seviyesini Aşan Değer (Peaks-over-Threshold, ESAD) modelleri 
  Her iki grup model hakkında ayrıntılı bilgiler için bakınız Embrecht (2001). 

 BDEB modellerinde, bir rassal değişkene ait veriler belirlenen dönemler (yıl, ay vb.) itibariyle 

gruplandırmaya tabi tutularak “blok” olarak adlandırılan özdeş gruplar oluşturulmaktadır. Her bir 
grupta yer alan verilerden en yüksek değeri taşıyan ait olduğu bloğun en büyüğü (maksiması) olarak 

belirlenmektedir. Örneğin, alım satım işlemlerine ilişkin olarak günlük olarak kaydedilen kayıp 

verilerinin aylık olarak belirlenen bloklarda gruplandırıldığı düşünüldüğünde, her bir ayın maksiması o 

ay içerisinde gerçekleşen en yüksek kayba ilişkin veri olacaktır.  
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 ESAD modelleri olarak adlandırılan ikinci grup modellerde ise eşik (threshold) olarak 

belirlenen bir seviyenin üzerindeki veriler uç değer olarak belirlenerek bu veriler üzerine 

odaklanılmaktadır. 
 BDEB modelleri, UDT’de kullanılan ve mevsimselliği göz önünde bulundurarak verilerin 

analizini sağlayan en eski modellerdir. Bu modeller hidrolojide yoğun olarak kullanılmaktadır. Bu 

geleneksel modeller genellikle (5)’de yer alan limit yasalarından birisinin incelenen bloğun en büyük 
değerlerinin (maksimalar) dağılımına uydurulması (fitting) şeklinde uygulanır. UDT konusunda 

yapılan çalışmalardan birçoğunda (Gumbel, 1958 vb) bu yaklaşım esas alınmıştır.  

 Modern bakış açısıyla ele alındığında geleneksel yaklaşımın birçok sorunun çözümünde 

kullanılabilmesi için oldukça dar kapsamlı olduğu ifade edilmektedir (McNeil, 1999). Geleneksel 
modellerin birçok soruna uygulanmasındaki zorluklar nedeniyle modern yaklaşımı yansıtan ESAD 

modelleri geliştirilmiştir. ESAD modelleri, genellikle sınırlı sayıda olan sıra dışı verilerin daha etkin 

kullanımını sağladıklarından pratik uygulamalar için daha uygun modeller olarak kabul edilmektedir.  

B. Ağır Kuyruklu Dağılımların Kuyruk Olasılıklarının Tahmin 

Edilmesi  
 Dağılım fonksiyonu bilinmeyen bir dağılımın yüksek kantil değerlerinin ya da uç kuyruk olasılıklarının 
tahmin edilebilmesi için mevcut gözlem değerlerinin ötesinde tahminler yapılması gerekmektedir. Mevcut 

gözlem değerlerinin ötesinde tahminler yapabilmek için ise bilinmeyen esas fonksiyon hakkında ilave bir takım 

varsayımların yapılması gerekmektedir. Bu konudaki yaklaşımlardan birisi, Danielsson, Hartman & de Vries 

(1998), Danielsson-de Vries (1997), Embrechts, Resnick & Samorodnitsky (1998) ve Hall-Weissman (1997) 

tarafından da tercih edilen yaklaşım olan, bilinmeyen esas fonksiyonun ağır kuyruklu olduğunun varsayılmasıdır. 

Bu nedenle, ağır kuyruklu bir dağılımın kuyruk endeksinin tahmin edilmesi pratik ve metodolojik olarak önem 

taşımaktadır.  

 Daha önce de ifade edildiği gibi finansal veriler genellikle ağır kuyruk özelliği taşıyan verilerdir. 

Finansal verilerin bu özelliği, normal dağılım varsayımına dayalı yöntemlerle yapılacak tahminlerin de 

etkinliğini azaltmaktadır. Ağır kuyruk davranışı gösteren verilerle yapılacak analizlerin gücünü artırabilmek için 

bu tür verilere uygun yöntemlerin kullanılması gerekmektedir.  
 UDT kapsamında, ağır kuyruk özelliği taşıyan veriler için uç kantillerin hesaplanması diğer bir ifade ile 

verilere ilişkin dağılımın kuyruk olasılıklarının hesaplanmasında başlıca üç grup tahmin yöntemi 

kullanılmaktadır. Bunlar;  

Bloktaki Değerlerin En Büyüğü Yöntemi (Block Maxima Method, BDEB) 

Eşik Seviyesini Aşan Değerler Yöntemi (Peaks-over-Threshold Method, ESAD) 

Kantile dayalı tahmin yöntemleri (Quantile-based methods). 

 

  
 

 ġekil 1: UDT Modelleri 

1. Bloktaki Değerlerin En Büyüğü (BDEB) Yöntemi  

 Bloktaki Değerlerin En Büyüğü Yönteminin (BDEB) teorik alt yapısını, Fisher ve Tippet (1928) 

tarafından ortaya konulan teoremler oluşturmaktadır. BDEB yöntemi, ilk defa Fisher ve Tippet (1928) ve 
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ardından Gnedenko (1943) tarafından ortaya konulan uç değer limit yasalarına (extreme value limit laws) 

dayanmaktadır. 

 Buna göre, 
1 2, ,... nX X X ’lerin bağımsız rassal değişkenler olduğu, bu değişkenlerin ortak dağılım 

fonksiyonunun  ( )F x P X x  olduğu ve uç değerlerin bu rassal değişkenlerin bloktaki en büyük (veya en 

küçük) değer  1 2max , ,...n nM X X X olduğu varsayılır.  Her bir x değeri için bu dağılımı normalleştirmek 

(normal dağılıma yaklaştırmak) için kullanılabilecek uygun sabitler 0na  ve 
nb için aşağıdaki koşulu 

sağlayacak bir limit yasası araştırılır. 

  Pr ( ) ( )nn n
n n

n

M b
x F a x b H x

a

 
    

 
                          (4) 

 Fisher-Tippet ve Gnedenko, uç değer limit yasalarına ilişkin yaptıkları araştırmaların sonucunda üç tip 

temel uç değer limit yasasına ulaşmışlardır. Bunlar:  

         

(5) 

  

 (5)’de yer alan yasalar sırasıyla Gumbel, Frechet ve Weibull dağılımları tarafından temsil edilmektedir. 

(4)’de yer alan G(x), üç dağılımdan herhangi birisine aittir. Bu dağılımlar daha sonra von Mises (1936) 

tarafından “Genelleştirilmiş Uç Değer (GEV) Dağılımı” olarak adlandırılan tek bir dağılımda birleştirilmiştir (6).  

     

1

, ,

exp 1

( )

exp exp

x

H x

x



  










   
    
     
    

    
  

          

1 0
0 ise

0

x 


 




 





       (6) 

  

 (6)’da yer alan GEV dağılımında,  üç parametre bulunmaktadır: konum parametresi μ , ölçek 

parametresi σ ve şekil parametresi ξ. 

 (6)’daki GEV dağılımında dağılımın şeklini gösteren ξ  parametresinin değeri dağılımın (5)’de yer alan 

hangi tip limit yasasına tabi olduğunu göstermektedir. Buna göre şekil parametresi 0   ise 1/   için 2. 

Tip (Frechet), 0   ise 1/    için 3. Tip (Weibull) ve limit durumunu gösteren 0  durumunda ise 

1. Tip (Gumbel) limit yasası söz konusudur. 

 Dağılımın şeklini gösteren ξ parametresi F dağılımının “Uç Değer Endeksi” (Extreme Value Index) 

olarak adlandırılır. Burada, dağılımın kuyruk endeksi α, şekil parametresi olan ξ  ile yakından ilişkilidir 

( 1/  ). 

 BDEB yönteminin işleyişi şu şekilde özetlenebilir: 

 1. Adım: 1 2, ,... NX X X ’den oluşan örneklem, N mn  olmak üzere, her birinin uzunluğu n kadar 

olan m sayıda bloka ayrılır. Burada, j inci blok ( 1) 1, ,j n jnX X  değerlerini içermelidir.  Her bir bloğun 

uzunluğu (n) ve blok sayısı (m) yeterli büyüklükte olmalıdır. 

 2. Adım: Her bir blok için, blok içindeki değerlerin en büyüğü , ( 1) 1max( , , )n j j n jnM X X   

belirlenir. 

 3. Adım: Her bir bloğun en büyük değerleri olan ,1 ,, ,n n mM M için (6)’da yer alan GEV dağılımı 

uydurulur. GEV dağılımının ,1 ,, ,n n mM M ’den oluşan verilere uydurulmasında En Çok Olabilirlik Yöntemi 

(MLE), Momentler Yöntemi (MY) veya Olasılıkla Ağırlıklandırılmış Momentler Yöntemi (OAM) gibi 

( )

( ) ,

0, 0
( )

0 0,

0,
( ) 000,

xe

x

x

x e x

x
x

xe

xe
x

x























 

     

 
  

 

 
   

1.Tip

2. Tip

3. Tip
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parametre tahmin yöntemleri kullanılır. Bu aşamada,  konum (μ), ölçek (σ) ve şekil parametreleri (ξ ) için 

ˆˆ ˆ, ,   tahmin değerleri hesaplanır. 

 4. Adım: T getiri dönemi için ,
ˆ

n TR getiri seviyesi hesaplanır: 

   ˆ1

ˆ, ˆ ˆ, ,

ˆˆ ˆ(1 1/ ) 1 ( log(1 1/ ))
ˆn TR H T T 

  






              

2. Eşik Seviyesini Aşan Değerler (ESAD) Yöntemi 

 Eşik Seviyesini Aşan Değerler (ESAD) yönteminde, eşik seviyesi (u) olarak belirlenen bir değerden 

büyük tüm değerler eşiği aşan değer (aşım, exceedence) olarak kabul edilerek, bu değerler esas alınarak 

tahminler gerçekleştirilir. ESAD yöntemi, doğrudan doğruya dağılımın kuyruğunun modellenmesinde kullanılan 
bir yöntemdir. ESAD yönteminde eşiği aşan değerlere Genelleştirilmiş Pareto Dağılımı (GPD) uydurularak 

tahminler gerçekleştirilir. 

 Klasik yaklaşımı temsil eden modellere alternatif olarak Smith (1989), Davison-Smith (1990) ve 

Leadbetter (1991) tarafından geliştirilen (ESAD) yaklaşımında, eşik seviyesini aşan değerlerin dağılımı şu 

şekilde ifade edilir: 

   
( ) ( )

( ) Pr | , 0.
1 ( )

u

F u y F u
F y X u y X u y

F u

 
     


           (7) 

 ( )uF y ’nin asimptotik formuna ilişkin olarak ilk defa Pickands (1975) tarafından ortaya konulan 

teoriye göre eşik seviyesi dağılımın sağındaki en son noktaya giderken3  ( Fu  ), Koşullu Eşik Seviyesini 

Aşan Değer Dağılım Fonksiyonu , ( )G y  fonksiyonuna yaklaşır. 

         ,( ) ( )uF y G y                                                         (8) 

 (8)’de yer alan , ( )G y  dağılımı, 

       

1

,

0ise
1 1

( )

01
y

y
G y

e



 













  
   

  
 

                                (9) 

     (9)’da yer alan , ( )G y  dağılımı  Fx y x u   durumunda “Genelleştirilmiş Pareto Dağılımı 

(GPD)” olarak adlandırılır. 

 (9)’da verilen dağılımın şekil parametresi (ξ) pozitif, negatif veya 0 değerini alabilmektedir. Şekil 

parametresinin (ξ) aldığı değer dağılımın kuyruk davranışını da belirlemektedir. Buna göre, 0   ise esas 

dağılım fonksiyonu olan F, ağır kuyruklu dağılımlar ailesine,  0   ise normal kuyruklu dağılım ailesine ve 

0   ise kısa kuyruklu dağılım ailesine ait olacaktır. 

 Buna göre, yüksek eşik seviyeleri (u) için, eşik seviyesini aşan değerlerin dağılımı olan ( )uF y  

dağılımı, GPD dağılımına yaklaşmaktadır. Buradaki GPD dağılımının şekil parametresi olan ξ , F dağılımının Uç 

Değer Endeksine (UDE) eşit olmaktadır. 

 ESAD yönteminin işleyişi şu şekilde özetlenebilir: 

 1. Adım: 1 2, ,..., NX X X ’den oluşan örneklem için yüksek bir eşik değeri u seçilir. Seçilen eşik 

değerini aşan gözlem değerleri olan 
1 2
, ,...,

Nu
i i iX X X sayısı uN  ve eşik değeri aşan değerler 

0
jj iY X u   olarak gösterilebilir. 

 2. Adım: Eşik seviyesini aşan değerler olan 1 2, ,...,
uNY Y Y için (9)’da verilen GPD uydurularak GPD 

dağılımının, ölçek (σ) ve şekil parametreleri (ξ ) için ˆˆ ,   tahmin değerleri hesaplanır. Parametrelerin tahmin 

                                                
3 Dağılımın en sağındaki nokta,  sup( : ( ) 1F x F x   ,  genellikle  sonsuz olarak varsayılmaktadır.  
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değerlerinin hesaplanmasında, En Çok Olabilirlik Yöntemi, Momentler Yöntemi, Olasılıkla Ağırlıklandırılmış 

Momentler Yöntemi ile Bayesgil Yöntemler gibi yöntemler kullanılabilir. 

 3. Adım: Eşik seviyesi olan u değerinden büyük x değerleri ( x u ) için 

( ) ( ). ( ) ( )uF x P X u F x u P X u      iken, F dağılımının kuyruğu gözlemsel (empirical) F̂  dağılımının 

tahmini ile hesaplanır. ( x u ) için 

   ˆˆ , ,
ˆ ( ) (1 ( )) ( ) ( )n nu
F x F u G x F u

 
                                (10) 

 (10)’da yer alan ( )nF u , eşik seviyesinde F’nin gözlemsel dağılımını, yani ( ) 1n uF u N n   ifade 

eder.  

 4. Adım: Eşik seviyesinin üzerindeki kantil değerleri (1 )px Q p u   , (7)’deki ˆ ( )F x  dağılımının 

tersinin alınması suretiyle hesaplanır.  

  

ˆ

1

ˆˆ , ,

1
1 ( )

ˆ ˆ
ˆ1 ( )

u

n
p u

n

N

npp F u
x G u

F u



 






 
 

       
 

                          (11) 

3. Kantile Dayalı Tahmin Yöntemleri 

 Bir dağılımın kuyruğu hakkında istatistikî bir çıkarsama yapabilmek için gerekli en önemli bilgi 

dağılımın şekil parametresi (ξ) hakkındaki bilgidir. Şekil parametresinin önemi, özellikle, mevcut verilerden 

oluşan örneklemin yetersiz kaldığı kantil değerleri için yapılacak tahminlerle kullanılan dağılımın GEV 

Dağılımının maksimum çekim alanında bulunduğu durumlarda ön plana çıkmaktadır.  

 Şekil parametresi dağılımın kuyruk endeksi parametresi olan ile yakından ilişkilidir(  1 ). 

Şekil parametresi  ve kuyruk endeksinin tahmin edilmesinde kullanılabilecek başlıca tahminciler Hill (1975) 

tarafından önerilen Hill Tahmincisi, Pickands (1975) tarafından önerilen Pickands Tahmincisi ve Dekkers, 

Einmahl & De Haan (1989) tarafından Hill Tahmincisinin bir uzantısı olarak önerilen Moment Tahmincisidir. 

 Kantile dayalı tahmin yöntemleri, gözlemsel (ampirik) kantil fonksiyonunun uç değer özelliğine 

dayanmaktadır.  

V. UDT UYGULAMA ALANI 
 UDT’nin ilk olarak kullanılması hidroloji alanında olmuştur. Hidrolojide UDT’den faydalanılması en 

uygun boyut ve sağlamlıkta barajların yapılması, sel ve taşma olaylarının tahmin edilmesi, deniz seviyelerinin 

izlenmesi gibi amaçlara dönük olarak gerçekleşmektedir. Örneğin bir barajın mevcut şartlara en uygun yapısını 

ve büyüklüğünü belirleyebilmek için, barajın inşa edileceği yerdeki su seviyelerine, gerçekleşen seller ve 

taşmalar ile iklim şartlarındaki değişmelere ilişkin 100 yıllık veriler esas alınmaktadır. Barajın yapısı ve 

büyüklüğü normal şartların dışındaki tüm sıra dışı olaylara ilişkin veriler göz önünde bulundurularak, olası en 

kötü olayın sıklığı ve büyüklüğüne yönelik yapılan tahminler doğrultusunda belirlenmektedir. Böylece barajın 

normal koşulların dışında da ortaya çıkan sıra dışı koşullara dayanıklı olması sağlanmaktadır. 

 UDT’nin diğer bir kullanım alanı sigortacılık uygulamalarıdır. UDT’nin sigortacılıkta kullanımı 

genellikle felaket (catastroph) poliçelerine ilişkin primlerin belirlenmesi amacına dönüktür. UDT kullanılarak 

sigorta kapsamındaki sıra dışı olayların meydana gelmesi nedeniyle yapılacak ödemelerin tutarları ile ödeme 
sayılarının belirlenmesi suretiyle toplam sigorta ödeme tutarı bulunmaktadır. UDT ayrıca belli bir tutarın 

üzerindeki kaybın ödenmesine yönelik olarak gerçekleştirilen reasürans işlemlerinde primlerin hesaplanmasında 

da kullanılmaktadır.      

 UDT’nin bir diğer kullanım alanı mühendislik uygulamalarıdır. UDT inşaat, havacılık ve uzay, 

meteoroloji ve hidrolik mühendisliği alanlarında kullanılmaktadır. UDT ayrıca telekomünikasyon hizmetleri ile 

ekolojik şartların ve kara ve hava trafiğinin incelenmesine yönelik çalışmalarda da kullanılmaktadır.  

VI. UDT YAZINI 
 UDT ile ilgili uzun yıllara dayanan yazın oldukça kapsamlıdır. UDT konusundaki yazın UDT’nin 

matematiksel alt yapısını oluşturan uç değer limit yasalarının ilk defa Fisher-Tippet tarafından türetilmesiyle ve 

Fisher-Tippet (1928)’de yayımlanmasıyla başlamaktadır. Fisher-Tippet (1928)’i en büyük değerler (maxima) 

için limit teoremlerinin yer aldığı Gnedenko (1941) ile Gumbel (1958) takip etmektedir. Gumbel (1958)’de 
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UDT’nin hidrolojiden mühendislik uygulamalarına kadar birçok alanda kullanım şekli ile ilgili temel bilgiler yer 

almaktadır. İstatistikî özelliklerini de içerecek şekilde UDT alanında yapılmış ilk çalışmalara ilişkin kapsamlı bir 

yazın taraması Johnson-Kotz (1979, Ch.21)’da bulunmaktadır. Spesifik uygulamalarıyla birlikte UDT’nin 

kapsamlı bir değerlendirmesi Leadbetter vd. (1983)’de yer almaktadır. UDT’nin teorik yapısı ile pratik 

uygulamaları konusunda birçok yazarın çalışmalarının bir araya getirildiği Galambos vd. (1994), mühendislik 

alanına uygulanması konusunda da Davison (1983) ve Castillo (1988) başvurulabilecek değerli bilgi 

kaynaklarıdır.  

 UDT’nin finans alanına uygulanması diğer alanlara göre oldukça yeni bir konudur. UDT’nin teorik 

yapısı ile sigortacılıkla birlikte finans alanında uygulanmasına yönelik en kapsamlı çalışma Embrecht (2001)’dir. 
Uç değerlerin istatistiksel analizi konusunda hazırlanmış en kapsamlı çalışma ise Reis-Thomas (2001)’dir. Reis-

Thomas (2001)’de UDT’nin finans alanındaki uygulamaları ile birlikte sigortacılık, hidroloji ve diğer alanlardaki 

uygulamalarına ışık tutacak istatistiki analiz yöntemlerine yer verilmektedir.  UDT’nin finans ve risk yönetimi 

uygulamalarına yönelik olarak başvurulabilecek diğer değerli bilgi kaynakları Smith (1987 ve 1997), McNeil 

(1997), McNeil-Saladin (1997) ve Danielson-de Vries (1997)’dir. 

 UDT’nin operasyonel risk ölçümünde kullanımına yönelik ilk uygulamalar Cruz (2002) ve King 

(2001)’de yer almaktadır. Cruz (2002) çalışmasında, BDEB modelleri kullanarak operasyonel RMD’nin 

tahminini gerçekleştirmektedir. King (2001) ise, operasyonel riskin ölçümü için Delta-UDT adını verdiği 

yöntemi önermektedir. Bu konudaki Demoulin-Embrecht (2004), Medova-Kyriacou (2001), Ebnöther vd. (2001) 

gibi çalışmalarda ise genellikle konunun teorik tarafı ele alınmakta, UDT’nin operasyonel risk ölçümünde 

kullanılıp kullanılmaması gerektiği irdelenmektedir.  

VII. YÖNTEM 
 UDT’nin operasyonel risk ölçümüne uyarlanmasına ilişkin bu bölümde, ESAD modelleri kullanılarak 

operasyonel RMD ve BA tahminleri gerçekleştirilmektedir. Uygulama esnasında izlenen yönteme ilişkin 

konuların ele alındığı bu alt bölümde, öncelikle operasyonel risk ölçümünde ESAD modellerinin ne şekilde 

kullanılacağına yer verilmektedir. Bunu takiben, kayıp dağılımının kuyruk endeksinin nasıl tahmin edileceğine 

değinilerek, operasyonel RMD ve BA risk ölçütleri hakkında ayrıntılı bilgiler aktarılmaktadır.    

 A. Operasyonel Risk Ölçümünde ESAD Modeli   
 Sıra dışı olayların meydana gelmesi ve meydana gelen olay sayısı nokta süreci (point process) olarak 

ele alındığında, meydana gelen olayların sayısını gösteren uN , Poisson limite zayıf da olsa yakınsamaktadır. 

GPD modeli, belirli bir eşik seviyesinin üzerinde bulunan uç değerlerin modellenmesini sağlarken, Poisson 

limite yaklaşma sıra dışı olayların meydana gelme sıklığına ilişkin çıkarsamada bulunulmasına yardımcı 

olmaktadır. Ortaya çıkan asimptotik model “Eşik Seviyesini Aşan Değerler (ESAD) Modeli” olmaktadır 

(Embrecht vd., 1997).   

 ESAD modeli, aşımın sayısı ve aşımın büyüklüğü itibariyle operasyonel riskin kaybın büyüklüğü ve 
meydana gelme sıklığı boyutlarının her ikisini de yakalayabilmektedir (Medova, 2001). ESAD modelinde eşik 

seviyesinin seçimi büyük önem taşımaktadır. Eşik seviyesinin seçiminde Gnedenko-Kolmogorov (1954) ve 

Leadbetter vd. (1983)’de yer alan asimptotik yakınsama koşulları sağlanmalıdır. Seçilecek eşik seviyesi geçerli 

bir çıkarsamada bulunabilmek için yeterince yüksek olmalıdır. Ancak, u ’nun çok yüksek olarak belirlenmesi 

halinde   ve u ’nun tahmininde kullanılan klasik parametre tahmincileri çok az sayıda aşım nedeniyle çok 

yüksek bir varyansa sahip olacaktır.  
 Yazında, istatistiksel olarak güvenilir eşik seviyesi seçimine yönelik olarak birçok yöntem önerilmiştir. 

Bu yöntemler hakkında ayrıntılı bilgiler Danielson-de Vries (1997), Embrecht vd (1997), Mc Neil-Saladin 

(1997) ve Smith (1985)’de yer almaktadır. Çalışmada seçilen eşik değerinin sapma-varyans dengesini sağladığı 

varsayılmaktadır.  

 UDT’nin operasyonel risk ölçümünde kullanılmasına ilişkin uygulamada takip edilen yöntem şu 

aşamalardan oluşmaktadır:  

 1. Veri Analizi 

 2. Kuyruk endeksinin tahmin edilmesi  

 3. Eşik seviyesinin (threshold) belirlenmesi  

 4. Dağılımın kuyruk bölümünün ESAD ile modellenmesi 

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

 Operasyonel risk ölçümünde UDT’nin uygulanmasında büyük oranda A. McNeil tarafından hazırlanan 
EVIS kodlarından yararlanılmıştır.   
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B. Kuyruk Endeksinin Tahmin Edilmesi 
 UDT ile yapılacak tahminlerde dağılımların kuyruğu hakkında en önemli bilgiyi dağılımın şekil 

parametresi (ξ) ile bu parametre ile yakından ilişkili olan kuyruk endeksi parametresinden  1  elde etmek 

mümkündür. Her iki parametrenin tahmin edilmesinde Hill, Pickands veya Moment tahmincilerinden birisi 

kullanılabilmektedir.  

 Bu tahmincilerden en populer olanı ve yoğun olarak kullanılanı Hill tahmincisidir. Hill tahmincisi, Hill 

(1975) tarafından dağılımın şekil parametresinin 0 dolayısıyla kuyruk endeksi parametresinin 0  

olması durumunda diğer bir ifadeyle dağılımın kalın kuyruklu olması durumunda uygulanabilen bir yöntemdir.   

 Hill tahmincisi, kayıp verilerinden oluşan ve )()2()1( ... TXXX   şeklinde sıralanan kayıplar 

için, sıralamada en üstten sayılmaya başlandığında belli bir noktaya kadar olan verilerin sayısını gösteren pozitif 

bir tamsayı olan k  değeri için şu şekilde tanımlanmaktadır:  

   



k

j
kj

Hill XX
k

k
1

)()( )log(log
1

)(̂                   (12) 

 Kuyruk endeksi parametresi   ile şekil parametresi  arasındaki ilişkiden hareketle,   

parametresi için Hill tahmincisini de (13)’deki gibi tanımlamak mümkündür.  

   )(ˆ1)(ˆ kk HillHill                      (13) 

  ve  parametrelerinin Hill tahmincileri de GPD analizinde olduğu gibi k ’nin belirlenen 

seviyesine bağlıdır. Bu nedenle, çizilen Hill tahmincisine ait grafiklerde her bir eşik seviyesine tekabül eden  

Hill̂ veya 
Hill̂  tahminlerine yer verilmektedir.  

Hill tahmincisinin sapması, k değeri yükseldikçe artan sayıda veri noktasının Pareto kantil çizgisinden daha 

uzakta bulunması nedeniyle artacaktır. Bununla birlikte, düşük k seviyelerinde az sayıda veri olacağı için ve 

Hill tahmincisi de az sayıda aşan değerin ortalaması olacağından varyans yüksek olacaktır. Bu nedenle, optimal 

eşik seviyesi sapma-varyans dengesinin optimum olduğu seviyeyi işaret etmektedir.  

 Reiss-Thomas (2001), eşik seviyesinin seçiminde pratik bir yöntem olarak  u eşik seviyesinin Hill 

tahminlerinin istikrarlı bir seyir takip ettiği bölümden seçilebileceğini ifade etmektedir.    

 Hill tahmincisi ile kuyruk ve kantil tahmini gerçekleştirilmektedir. F kayıp dağılımı için 

01   , dağılımın kuyruk bölümü )(xL  yavaş bir şekilde azalan bir fonksiyon olmak üzere 

)()(1 xLxxF   ve yüksek 1kX  değerleri için 1 kXx  için )(xF dağılımının Hill 

tahmincisi şu şekilde ifade edilmektedir:  

   

)(ˆ

1

1)(ˆ
k

k

Hill

Hill

X

x

n

k
xF

















            (14) 

 (14)’deki Hill tahmincisinin tersi Hill kantil tahmincisini vermektedir:  
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
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
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)(ˆ

11,
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kq

Hill

q
k

n
XXx
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       (15) 

 C. Operasyonel Riske Maruz Değer ve Beklenen Açık 
 Riske Maruz Değer (RMD), en genel anlamıyla belirli bir süre içerisinde ve belirli bir güven aralığında 

(olasılık seviyesinde) maruz kalınabilecek maksimum kayıp tutarını gösteren bir rakamdır. Piyasa riski bakış 

açısından RMD, belirli bir süre için elde bulundurulan bir portföyün piyasa değerinde portföyde bulunan finansal 

araçların piyasa fiyatlarındaki (getirilerindeki) volatileden kaynaklanabilecek maksimum kayıp tutarının belirli 

bir güven aralığında tahmin edilmesine dayanmaktadır. 

 Operasyonel RMD hesaplaması, “Brownian motion” olarak adlandırılan ve sürekli (continuous) 

stokastik süreçlerde gerçekleştirilen piyasa RMD hesaplamasından farklı olarak, operasyonel kayıp olaylarına ait 

verilerin özel niteliğinden dolayı Poisson, Karma Poisson ve Cox gibi kesikli (discrete) stokastik süreçlerde 
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gerçekleştirilmektedir. Bu özel nitelik, kayıp olaylarına ilişkin verilerin “büyüklük” ve “sıklık” olmak üzere iki 

farklı özelliğine dayanmaktadır.  

 RMD’nin piyasa risklerinin ölçümünde kullanımıyla birlikte, bu risk için bulundurulması gereken yasal 

sermayenin tahsisinde bir risk ölçütü olarak benimsenmesi, RMD modellerinin risk ölçümünde bir standart 

olarak benimsenmesini beraberinde getirmiştir.   

 Risk ölçütlerinin daha uzunca bir süre önce ortaya çıkmasına rağmen, bir risk ölçütünün optimal risk 

ölçütü olabilmesi ve “tutarlı (coherent)” olarak nitelendirilebilmesi için taşıması gerekli belirli koşulların ne 

olması gerektiğine ilişkin çalışmalar yakın bir zamanda yapılmıştır. Bu konudaki temel çalışma, P. Artzner, F. 

Delbaen, J.M. Eber ve D. Heath tarafından hazırlanmış ve 1999 yılında yayımlanmıştır.  

 Artzner vd. (1999)’ne göre, tutarlı bir risk ölçütü   gelecekteki net değeri X olan her bir pozisyon 

için )( X şeklinde bir sayı (risk ölçütü) atamaktadır. X ve Y risklerinin her bir çifti için (aralarında 

korelasyon olsun olmasın), her bir n sayısı ve her bir pozitif t değeri için, )( X şeklindeki bu risk ölçütlerinin 

“tutarlı (coherent) risk ölçütü” olabilmesi için “beklenen açık (expected shortfall)” yaklaşımının aşağıda yer 

verilen özelliklerinden her birini sağlaması gerekmektedir.        

 1. Risksizlik Durumu (translation invariance) 

 2. Alt toplamsallık (subadditivity): 

 3. Pozitif homojenlik (positive homogenity)    

 4. Monotonluk (monotonicity):   

 Artzner vd (1999)’a göre, piyasa riski RMD’si ikinci özellik olan alt toplamsallık özelliği 
taşımadığından dolayı tutarlı bir risk ölçütü değildir. Diğer taraftan, Cruz (2001)’e göre, operasyonel RMD 

genellikle UDT’de kullanılanlara benzer şekilde BA dağılımlara dayalı olduğundan, diğer bir ifadeyle beklenen 

kaybın RMD’yi aşacağı koşuluna dayalı olduğundan “tutarlı” bir risk ölçütüdür. 

 Risk ölçümünde iki temel ölçütten yararlanılmaktadır: Riske Maruz Değer (RMD) ve Beklenen Açık 

(BA). RMD, yukarıda da ifade edildiği üzere, kayıp dağılımının yüksek bir kantil değerini ( q ) ifade etmektedir. 

Diğer bir ifadeyle RMD, 195,0  q  için F  dağılımının q ’uncu kantilidir: 

    )(1 qFRMDq
         (16)  

 ESAD yönteminde kayıp dağılımının kuyruk bölümünün tahmini  

    
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 

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k
xF
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

        (17) 

ile gerçekleştirilmektedir. (17)’de yer alan u eşik seviyesini, n  toplam veri sayısını, k eşik seviyesini aşan 

değerlerin sayısını,   ve )(u  ise parametre değerlerini göstermektedir.   

 Herhangi bir )(uFq  olasılığı için, (16)’da yer alan qRMD  değeri (17)’deki eşitliğin tersinin 

alınmasıyla elde edilmektedir: 
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          (18) 

 BA, qRMD ’nin aşılması durumunda beklenen kaybın büyüklüğünü göstermektedir: Buna göre 

qBA : 

    qq RMDXXEBA  |         (19) 

 qBA  ile qRMD arasındaki ilişki ise şu şekilde ifade edilebilir:  

    qqqq RMDXRMDXERMDBA  |              (20) 

 (20)’de yer alan  qq RMDXRMDXE  |  bölümü, qRMD eşik seviyesinin üzerindeki 

değerlerin dağılımı olan )( yRMDq
F ’nin ortalamasını ifade etmektedir. GPD dağılımının dönüştürme özelliği 
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ile, GPD dağılımının )( yRMDq
F  tahmininin parametreleri şekil parametresi  ile ölçek parametresi 

)()( uRMDu q  ’dur. 

 OAD fonksiyonunun değeri  

    









1

)()(
|)( 00 uuu

uXuXEue       (21) 

ise, )( yRMDq
F ’nin ortalaması, şekil parametresi 1 iken şu şekilde ifade edilebilir:  

   







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uRMDu
RMDXRMDXE
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qq       (22) 

 (22) ile (18)’in birleştirilmesi ve (20)’deki yerine konulması ile GPD’nin qBA tahminine 

ulaşılmaktadır:  
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VIII. VERĠ 
 UDT, kayıp dağılımlarının kuyruk bölümünde yer alan sıra dışı olayların modellenmesinde kullanılan 

bir yöntem olduğundan kullanılacak veriler de UDT’ye uygun veriler olmalıdır.   

 Çalışmada operasyonel risklerin karakteristik özelliklerini yansıtmak amacıyla Türk bankacılık 

sisteminde faaliyet göstermekte olan bankaların gerçek faaliyet koşulları ve tecrübe ettikleri operasyonel risk 

kayıp olayları göz önünde bulundurularak günlük bazda hipotetik olarak oluşturulan 1998-2003 dönemine ait 

veri seti kullanılmıştır. Bu veri seti, operasyonel risklerin karakteristik özelliklerinden olan düşük sıklıkla 

gerçekleşen yüksek tutarlı kayıp olaylarına ilişkin verilerden meydana gelmektedir. Bu veriler, bankaların banka 

içi ve dışı hile ve dolandırıcılık olayları sonucu ortaya çıkan operasyonel risk kayıp olayları gibi düşük sıklıkla 

gözlemlenen büyük miktarlı kayıp olaylarına ilişkin verilerden (low frequency-high severity) oluşmaktadır.  

 Ayrıca, veriler üzerinde enflasyonun herhangi bir etkisinin olmadığı ve veri setlerinin alındığı 
birimlerde veri setlerinin ait olduğu dönemde yapı ve sistem değişikliğinin bulunmadığı varsayılmaktadır.  

  

IX. UYGULAMA VE TEMEL BULGULAR 
 Çalışmanın bu bölümünde, UDT’nin ESAD modeli ile operasyonel risklerin ölçümü 

gerçekleştirilmektedir. Bu kapsamda, öncelikle operasyonel risk kayıp verilerinin taşıdığı bazı özelliklerin 

anlaşılabilmesi için veri analizi yapılmaktadır. Bunu takiben, kayıp dağılımının kuyruk bölümünün ESAD ile 

modellenebilmesi için eşik değerler belirlenerek, bu eşik seviyelerinin üzerinde kalan verilere GPD dağılımının 

uygunluğu değerlendirilmektedir. Son olarak, risk ölçütü olarak Operasyonel RMD ve BA tahminleri 

gerçekleştirilmektedir.    

A. Veri Analizi  
 Operasyonel risklerin en önemli karakteristik özelliklerinden birisi de bazı operasyonel risk kayıp 

olaylarının çok nadiren gerçekleşmesi ancak gerçekleşmesi halinde ortaya çıkan kaybın miktarının yüksek 

olmasıdır. Bu tür kayıp olaylarına sel, deprem, fırtına, uzun süreli enerji kesintisi, terörist saldırı gibi harici 
olaylar; bilgi işlem sistemlerinin çökmesi, ödeme sistemlerinin çalışmaması, işlemlerin gerçekleşememesi gibi 

sistem sorunları ile banka yöneticilerince ya da çalışanlarınca gerçekleştirilen hile, dolandırıcılık, zimmetine 

geçirme, yasal olmayan uygulamalar gibi faaliyetler sonucu ortaya çıkan kayıp olayları örnek olarak verilebilir. 

 Gerçekleşmesi halinde yüksek tutarlı kayıplara neden olan bu olayların analiz edilmesi için kayıp 

dağılımının kuyruk olasılıklarına odaklanılması gerekmektedir. Grafik 1’de yer alan kayıp verileri 

incelendiğinde sıra dışı operasyonel risk kayıp olaylarının tutarları ve tahmini gerçekleşme sıklıkları konusunda 

ön bilgi edinebilmek mümkündür. Grafikte, belli bir düzeye kadar kayıp olaylarının sık gerçekleştiği ancak, 

yüksek tutarlı olayların gerçekleşme sıklığının oldukça düşük olduğu görülmektedir.    

 Operasyonel kayıp olaylarında görülebilecek bir kümelenme nedeniyle modelleme aşamasında yapılan 

temel varsayımlardan i.i.d. varsayımının ihlal edilip edilmediğinin belirlenmesi gereklidir. Bu konuda bir ihlalin 
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olup olmadığının belirlenmesi amacıyla kayıp verilerinin otokorelasyon ve kısmi otokorelasyon fonksiyonları 

incelenmiştir. Buradan kayıp olayları arasında herhangi bir otokorelasyon yapısının bulunmadığı görülmüştür. 

 Çalışmanın dördüncü bölümünde Veri Seti 2’ye en uygun büyüklük dağılımının seçiminde en iyi uyum 

gösteren dağılım olarak LogNormal dağılım seçilmişti. Kayıp verilerinin tamamı için en uygun dağılım olarak 

LogNormal dağılımın seçilmiş olması, verilerdeki olası bir ağır kuyruk özelliğinin bulunup bulunmadığı 

hakkında yeterli fikir vermemektedir.  

 Verilerdeki ağır kuyruk özelliğinin belirlenmesinde Q-Q grafiği daha iyi bir fikir verebilmektedir. 

Kayıp verilerine ilişkin Q-Q grafiği Grafik 2’de yer almaktadır.  

 Q-Q grafiği, kayıp verilerinin üssel bir dağılımdan (orta büyüklükte bir kuyruğa sahip dağılımdan) gelip 
gelmediğini grafiksel olarak test etmektedir. Verilerin ideal çizgiden iç bükey bir sapma göstermesi ağır 

kuyruklu bir dağılımı gösterirken, dış bükey bir sapma göstermesi kısa kuyruklu bir dağılımı işaret etmektedir 

(McNeil, 1996). Grafik 2’de yer alan Operasyonel kayıp verileri ideal çizgiden konkav bir sapmayı 

gösterdiğinden verilerin dağılımının üssel dağılımdan daha ağır kuyruklu bir dağılım olabileceği belirlenmiştir.  

B. Kuyruk Endeksinin Tahmin Edilmesi 
 Operasyonel risk kayıp olaylarına ait verilerin kuyruk davranışının belirlenmesinde kullanmak amacıyla 

Hill tahmincisinden yararlanılmıştır. Kayıp verilerine ait %95 ve %99 güven aralıklarındaki  ve 

 parametrelerine göre Hill grafikleri Grafik 3 ve 4’de yer almaktadır.   

 Grafiklerde, her bir eşik seviyesi için hesaplanan  ve  parametreleri, hesaplandıkları eşik 

seviyesi u  ile o seviyede tüm kayıp verileri büyükten küçüğe doğru sıralandığında en üstte kalan kaç adet 

kayıp olduğunu gösteren k değerleri yer almaktadır. Grafik 3 ve 4’den, kayıp verilerinin kalın kuyruklu bir 

dağılıma sahip olduğu, u seviyesi azaldıkça aşım sayısının arttığı,  parametresinin değerinin yükseldiği 

(dolayısıyla  parametresinin değerinin düştüğü)  ve dağılımın daha kalın kuyruklu hale geldiği, yüksek 

u seviyelerinde ise  parametresinin değerinin sıfıra yaklaştığı dolayısıyla dağılımın kuyruğunun inceldiği 

söylenebilir.    

 C. Eşik Seviyesinin Belirlenmesi 
 ESAD modelinin daha önceki bölümlerde aktarılan teorik çerçevesine göre hangi kayıp dağılımdan 
geldiği bilinmeyen verilerden oluşan bir dağılımın yeterince yüksek olarak belirlenmiş bir eşik seviyesini aşan 

değerleri şekil parametresi  ve ölçek parametresi   olan bir GPD dağılımı tarafından başarıyla tahmin 

edilebilmektedir (Davison-Smith, 1990).    

 Buna göre, ESAD modelinin teorik temelini oluşturan “Pickands, Balkema and de Haan Teoremine” 

göre yeterince yüksek bir eşik seviyesinin belirlenmesi, bu seviyenin üzerinde yeterli sayıda verinin bulunması 

ve bu verilerle modelin parametrelerinin hesaplanabiliyor olması önemlidir.   

 ESAD modelinin başarılı bir şekilde uygulanabilmesi için her iki koşulun da (eşik seviyesinin yeterince 

yüksek olarak belirlenmesi ve yeterli sayıda verinin bulunması) aynı anda sağlanması gereklidir. Dağılımın 

kuyruk bölümünün modellenmesine odaklanan ESAD modelinde, belirlenen eşik seviyesi aynı zamanda 

kuyruğun nerede başladığı konusunda da bilgi vermektedir. 

 Eşik seviyesinin belirlenmesi konusunda OAD grafiği, Pareto kantil grafiği, Hill grafiği gibi 

yöntemlerden Bootstrap yöntemlerine kadar birçok farklı yöntem önerilmektedir. Bunlar hakkında ayrıntılı 
bilgiler için bakınız: Reis-Thomas (2001), Embrechts vd (1997), Matthsys-Berliant (2000).  

 Eşik seviyesinin belirlenmesi amacıyla kullanılabilecek yöntemlerden birisi de Ortalamayı Aşan Değer 

(OAD) fonksiyonunun grafiğidir. Örneklemin OAD fonksiyonu )(uen ,  uXuXEue  |)(  olarak 

tanımlanan OAD fonksiyonunun ampirik bir tahminidir. )(uen değeri, eşik seviyesini aşan değerlerin 

toplamının aşım sayısına bölünmesiyle elde edilmektedir. OAD fonksiyonu, aşımın meydana gelmesi 

durumunda eşik değerinin beklenen aşımını göstermektedir (McNeil, 1996). OAD grafiğinin yorumlanması ve 

verilerin kuyruk davranışlarının belirlenmesinde kullanımına ilişkin ayrıntılı bilgi için Embrechts vd. (1997)’den 
yararlanılabilir.  

 OAD grafiğinin verilerin kuyruk davranışlarının belirlenmesi amacıyla kullanımında veri noktalarının 

takip ettiği trend incelenmektedir. Veri noktaları yükselen bir trend gösteriyorsa bu durum ağır kuyruğun, yatay 

bir çizgi şeklinde ise üssel olarak dağılmış veriyi ve aşağı yönlü bir trend izliyorsa kısa kuyruklu bir dağılımın 

göstergesi kabul edilmektedir (Embrechts, 1997).  
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 Operasyonel risk kayıp verilerine ilişkin dağılımın Grafik 5’de yer alan OAD fonksiyonunu gösteren 

grafiği incelendiğinde, verilerin yukarı yönlü yükselen bir trend takip ettiği görülmektedir. Bu durum, 

operasyonel risk kayıp verilerinde kalın kuyruk özelliğinin mevcut bulunduğunu göstermektedir.   

 OAD fonksiyonuna ilişkin grafiğin eşik seviyesinin belirlenmesinde kullanımında ise veri noktalarının 

belirli bir u değerinin üzerinde düz çizgiye yakın bir yükseliş eğilimi gösterip göstermediğine bakılmaktadır. 

Böyle bir eğilim göstermesi halinde eğilimin başladığı eşik seviyesinin üzerinde kalan verilerin pozitif işaretli bir 

şekil parametresine sahip GPD dağılımı takip ettiği söylenebilmektedir (Mc Neil, 1997).  
     Operasyonel kayıp olaylarına ilişkin OAD fonksiyonunu gösteren Grafik 5’de, kayıp verilerine ait 

noktaların 400 bin YTL seviyesine yakın bir seviyeden itibaren pozitif eğimli düz çizgiye yakın bir eğilim 

gösterdiği görülmektedir. Buradan, eşik seviyesinin bu eğilimin başladığı nokta olarak belirlenmesi 

gerekmektedir. Operasyonel kayıp olaylarına ait verilerin Grafik 5’de yer alan OAD grafiğinden de 

yararlanılarak eşik seviyesi 393 olarak belirlenmiştir.  

D. Dağılımın Kuyruk Bölümünün ESAD ile Modellenmesi 
 ESAD modeli, belirlenen eşik seviyesinin üzerinde bulunan diğer bir ifadeyle dağılımın kuyruk 

alanında bulunan verilerin modellenmesini sağlamaktadır.  

 Tablo 1’de ESAD modelinin birbirinden oldukça farklı eşik değerleri için en çok olabilirlik (MLE) 

yöntemi ile tahmin edilen GPD parametrelerinin değerleri, seçilen eşik seviyesini aşan değerlerin sayısı ile 

dağılımın kuyruk bölümünün haricinde kalan bölümünün dağılımın tamamı içerisindeki yerini gösteren yüzdelik 

değerine yer verilmektedir.  

 Eşik seviyesi u =150 gibi düşük bir seviyede belirlenmesi halinde kayıp dağılımının kuyruk bölümü 

dağılımın tamamının %43,37’sini oluştururken, u =500 olarak belirlenmesi halinde kuyruk bölümünün oranı 

%6,42 olacaktır.  

 ESAD modelinde, dağılımın kuyruk davranışını şekil parametresi  ’nin aldığı değer belirlemektedir. 

Buna göre, 0   ise dağılım fonksiyonu, ağır kuyruklu dağılımlar ailesine,  0   ise normal kuyruklu 

dağılım ailesine ve 0   ise kısa kuyruklu dağılım ailesine ait olacaktır. 

 Tablo 1’de farklı u değerleri için tahmin edilen  ’nin, 475u seviyesi hariç tüm değerleri 

0 koşulunu sağlamaktadır. Bu nedenle, belirlenen u değerlerini aşan kayıpların dağılımının kalın 

kuyruklu bir dağılım olduğu söylenebilir. Eşik seviyesinin 393u değeri için tahmin edilen 4341,0  

parametre değeri diğer u seviyelerine göre sıfırdan oldukça farklı olduğundan bu seviyeyi aşan değerlerin 

dağılımının daha kalın kuyruklu olduğu sonucuna ulaşılmıştır.       

 Grafik 6’de, farklı eşik seviyeleri için GPD dağılımının uyumuna yer verilmektedir. Grafiklerin 

incelenmesinden 100u gibi oldukça düşük ve 500u gibi oldukça yüksek eşik seviyelerinde, GPD 

dağılımının eşiğin üzerindeki değerlere uyumunun oldukça yüksek olduğu görülebilmektedir. 

 Operasyonel risk kayıplarına ilişkin olarak belirlenen 393u ve 440u değerleri için GPD 

dağılımının uyumun ayrıntılı bir şekilde değerlendirildiği grafikler sırasıyla Grafik 7 ve 8’de yer almaktadır. 

  

 Uyumun değerlendirilmesinde yararlanılan grafiklerden ilki eşiği aşan değerlere ait dağılımı (excess 

distribution), ikincisi esas dağılımın kuyruk bölümünün uyumunu, üçüncüsü kalıntıların (residuals) dağılımını ve 

sonuncusu da kalıntıların Q-Q grafiğini göstermektedir.   

 Grafik 7 ve 8’de yer alan bilgiler birlikte değerlendirildiğinde; her iki eşik seviyesi için de GPD 

dağılımının uyumunun yeterli düzeyde olduğu ve 440u değeri için tahmin edilen dağılımın, 

393u için tahmin edilen dağılımdan daha iyi uyum sağladığı belirlenmiştir.  

 Grafik 9’de şekil parametresi  ’nin geniş bir aralıkta yer alan u değerleri ve aşım sayıları için 

gelişimine yer verilmektedir. Grafikten,  ’nin aldığı değerlerin oldukça istikrarlı olduğu belirlenmiştir.    

F. Operasyonel Risk Ölçütlerinin Tahmin Edilmesi 
 UDT kullanılarak operasyonel riske ait RMD ve BA risk ölçütlerinin tahmin edilmesi ağır kuyruklu 

dağılımların yüksek kantil değerlerinin tahmininde kullanılan yöntemlerle gerçekleştirilebilmektedir. Bu 

kısımda, operasyonel RMD ve BA tahminlerinde ESAD modeli ve Hill tahmincisi kullanılmaktadır.  
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1. ESAD Modeline Göre Operasyonel RMD ve BA Tahmini 

 Operasyonel kayıp verilerine ilişkin dağılımın kuyruk olasılıklarının GPD ile modellenmesi amacıyla 

393u ve 440u olarak belirlenen iki farklı eşik değerden yararlanılmıştır. Her iki eşik değer 

için 31.12.2003 itibariyle farklı güven aralıklarında tahmin edilen günlük Operasyonel RMD ve BA tutarları 
Tablo 2’de yer almaktadır.    

 Tablo 2’de yer alan Operasyonel RMD ve BA rakamlarının güven aralığı daraldıkça özellikle farklı eşik 

değerlerinde birbirinden çok farklı sonuçlar göstermektedir. Özellikle 393u için hesaplanan Operasyonel 

RMD ve BA rakamlarının, aynı güven aralıklarında 440u için hesaplanan değerlerden çok daha yüksek 

olduğu belirlenmiştir. Bu farklılığın temel nedenini, bu eşik değerleri için eşiğin üzerindeki değerlerin 

dağılımlarının kuyruk davranışlarının farklı olması ile açıklamak mümkündür.      

 Dağılımların kuyruk davranışlarının anlaşılmasında  şekil parametresinin seviyesi ve seyrinden 

yararlanılabilecektir. Her bir eşik değeri ve o eşik değerindeki aşım sayısı itibariyle  parametresinin seyrine 

Grafik 9’de yer verilmektedir. Grafik 9’de  parametresinin kayıp verilerinin önemli bir bölümünde sıfırdan 

büyük olduğu, son kısımlarda ise negatif değerler aldığı,  parametresinin 393u seviyesinde en yüksek 

değerine ulaştığı ( 0,4341 ) görülmektedir. Dolayısıyla, 393u seviyesini aşan değerlerin dağılımında 

kalın kuyruk özelliğinin baskın olduğu, daha yüksek u  seviyeleri ve az sayıda veri için parametrenin sıfıra 

yaklaştığı, 440u seviyesinde parametresinin değerinin sıfıra yaklaştığı ( 0,0109 ), dolayısıyla kalın 

kuyruk özelliğini büyük oranda kaybettiği (kuyruğun inceldiği) söylenebilir.   

 Özellikle kalın kuyruk özelliğinin baskın olduğu eşik seviyesi esas alınarak yapılan tahminlerde kuyruk 

olasılıklarının yüksek kayıp yaratma olasılığının artması nedeniyle kuyruk davranışını dikkate alan modelin 

tahmin ettiği RMD ve BA değerleri de yükselmiştir. Kuyruğun inceldiği bölümlerde seçilen bir eşik değeri ile 

yapılan tahminlerde ise dağılımın uç değer yaratma olasılığının sınırlı olması nedeniyle RMD ve BA tahminleri 

de nispeten düşük olarak gerçekleşmiştir.  

 Tablo 3’de ise, Normal dağılıma göre yapılan Operasyonel RMD ve BA tahminlerine yer verilmektedir. 

Tablo 2’de yer alan GPD ile yapılan tahminlerle Tablo 3’de Normal dağılımla yapılan tahminlerin 

karşılaştırılmasından,  parametresinin değerinin sıfıra yaklaşması ile tahminlerin Normal dağılımın 

tahminlerine yaklaştığı, sıfırdan uzaklaşması ile de tahminlerin Normal dağılımla yapılan tahminlerden 

uzaklaştığı, dolayısıyla dağılımın kuyruk davranışının güven aralığı daraldıkça Operasyonel RMD ve BA 

tahminlerinin yükselmesine neden olduğu belirlenmiştir.  

 Operasyonel RMD tahminlerinin eşik seviyesindeki değişmeye olan duyarlılığını belirleyebilmek 

amacıyla Grafik 10’da yer alan grafiklerden yararlanılmıştır. Grafiklerde, %95, %99, %99,9 ve %99,99 güven 

aralıklarında tahmin edilen RMD değerlerinin u seviyesindeki değişmelere olan duyarlılıkları yer almaktadır. 

Buna göre, %95 ve %99 güven aralıklarında tahmin edilen RMD değerleri 393u ve 440u  eşik 

seviyelerinin altında dengeli ve kararlı (stable) bir seyir ederken, güven aralığının genişlemesi ile (%99,9 ve 

%99,99’da) özellikle dağılımın kalın kuyruk özelliğinin belirgin olduğu u  seviyelerinde çok yüksek seviyelere 

yükselmektedir.  

 2. Hill Tahmincisi ile Operasyonel RMD Tahmini 

 Operasyonel kayıp verilerine ilişkin dağılımın kuyruk olasılıklarının Hill tahmincisi ile modellenmesi 

amacıyla dağılımın ortalamasından ( 199 u ) itibaren 1100u eşik değerine kadar olan eşik 

değerlerinden yararlanılmıştır. 1100199  u  aralığındaki eşik değerleri için 31.12.2003 itibariyle farklı 

güven aralıklarında tahmin edilen günlük Operasyonel RMD tutarları Tablo 4’de yer almaktadır.    

 Hill Tahmincisi ile hesaplanan Operasyonel RMD değerlerinden özellikle 393u eşik değeri için 

yapılan tahminlerin büyük oranda MLE parametre tahmin yöntemiyle hesaplanan GPD modelinin tahminleriyle 

birbirine oldukça yakın sonuçlar verdiği belirlenmiştir. Ancak, 440u eşik seviyesinde yapılan 

Operasyonel RMD tahminlerinde Hill tahmincisinin düşük güven aralıklarında (%95’den %99,5’e kadar) yapılan 

tahminlerin GPD ile yapılan tahminlere yakın sonuçlar verdiği, ancak daha geniş güven aralıkları için yapılan 

tahminlerde önemli farklılıklar bulunduğu gözlemlenmiştir.  

 Operasyonel kayıp olaylarına ait verilerle 1100199  u aralığındaki eşik değerleri için yapılan 

farklı güven aralıklarındaki RMD tahminlerine ilişkin bilgiler Grafik 11’de yer almaktadır.    
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 X. DEĞERLENDĠRME VE SONUÇ  
 
 Operasyonel riski diğer risklerden belirgin bir şekilde ayrılmasını sağlayan tipik özelliklerden birisi de 
düşük sıklıkla gerçekleşen yüksek tutarlı kayıp olaylarının meydana gelmesine neden olabilme potansiyelidir. Bu 

tür olayların modellenmesi, gerekli risk azaltımı tedbirinin alınabilmesi açısından büyük önem taşımaktadır.  

 Bu tür olayların modellenmesi, kayıp dağılımının tamamını dikkate alan KDY’den farklı olarak 

dağılımın yalnızca kuyruk bölgesine odaklanılmak suretiyle gerçekleştirilebilmektedir. Bu aşamada, dağılımın 

kuyruk bölgesinin ve kuyruğun başladığı seviyenin belirlenmesi önem kazanmaktadır. Dolayısıyla, eşik 

seviyesinin çok dikkatli bir şekilde seçilmesi ve modellerin kullanımında sapma ile varyans arasındaki dengenin 

iyi belirlenmesi gerekmektedir.  

 UDT modellerinin KDY ve diğer modellerden en önemli farklılığı, sahip olduğu asimptotik özellikler 

nedeniyle mevcut kayıp verilerinin de ötesinde meydana gelebilecek potansiyel kayıp olaylarının tahmininde 

başarılı bir şekilde kullanılabilmesidir. Bu özellik sayesinde, operasyonel risklere ilişkin mevcut kayıp 

verilerinden yola çıkılarak daha yüksek güven aralıklarında meydana gelebilecek potansiyel kayıp olaylarının 

tahmini gerçekleştirilebilecektir.  

 Diğer taraftan, UDT modelleri, KDY ile birlikte sermaye tahsisi amacına dönük olarak 

kullanılabileceği gibi yalnız başına özellikle riskin azaltılmasına yönelik tedbirlerin 

alınmasında kullanılabilecektir. UDT modellerinin kayıp dağılımların yalnızca kuyruklarına 

odaklanması, dağılımın tamamını kapsamaması, bu yöntemin yalnız başına sermaye 

tahsisinde kullanılma imkânını ortadan kaldırmaktadır. 

 

 Çalışmada, UDT modelleri ile yapılan tahminlerin operasyonel riskin mevcut kayıp 

verilerinin de üzerinde kayba neden olma potansiyelini başarılı bir şekilde ortaya koyduğu, 

modellerin kayıp dağılımının kalın kuyruk özelliğini başarıyla modellediği belirlenmiştir. Bu 

çerçevede, özellikle düşük sıklıkla gerçekleşen yüksek tutarlı kayıp olaylarının gerçekleşme 

olasılıklarının belirlenmesinde ve bunlara ilişkin risk azaltımına veya risk transferine ilişkin 

risk yönetimi kararlarının alınmasında UDT’den yararlanılabileceği; ayrıca, UDT’nin yalnız 

başına sermaye tahsisinde kullanılamayacağı, KDY ile birlikte kullanılması halinde ise bu 

yöntemden sermaye tahsisinde de yararlanılabileceği sonucuna ulaşılmıştır. 
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EKLER: TABLO VE GRAFĠKLER  
 

 
 Grafik 1: Operasyonel Risk Kayıp Olaylarının Zaman Serisi Grafiği 
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  Grafik 2: Kayıp Verilerine ĠliĢkin Q-Q Grafiği 
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 Grafik 3: Hill Tahmincisine Ait Grafik ( parametresine göre) 
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 Grafik 4: Hill Tahmincisine Ait Grafik ( parametresine göre) 
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  Grafik 5: OAD Fonksiyonunun Grafiği 
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Tablo 1: ESAD Modelinin Farklı Eşik Değerleri için Tahmin Edilen Parametreleri  

Eşik 

Değeri 

( u ) 

Aşım 

Sayısı 

( k ) 

Yüzdelik 

Değeri 

( q ) 

Tahmin Edilen Parametre Değerleri 

̂  ̂  ̂  ̂
 

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: Farklı EĢik Değerleri için GPD modeline uyum 
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GPD fit (u=200)
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GPD fit (u=300)
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GPD fit (u=350)
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GPD fit (u=400)
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GPD fit (u=440)
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GPD fit (u=430)
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GPD fit (u=450)
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GPD fit (u=425)
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GPD fit (u=475)
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GPD fit (u=500)
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 Grafik 7: 393u için GPD modelinin uyumuna iliĢkin grafikler 
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 Grafik 8: 400u için GPD Modelinin Uyumuna ĠliĢkin Grafikler 
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  Grafik 9: ġekil Parametresinin GeliĢimi 

 
 

Tablo 2: 31.12.2003 Tarihi İtibariyle Operasyonel RMD ve BA Tahminleri 

Güven 

Aralığı 

Operasyonel RMD Operasyonel BA 

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 

%99,90 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 Dağılımla Göre Yapılan Operasyonel RMD ve BA 

tahminleri 

Güven Aralığı 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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%99,90 830,80 887,49 

%99,95 871,81 925,84 

%99,99 959,55 1008,59 

  

 Grafik 10: Operasyonel RMD Tahminlerinin EĢik Değerindeki DeğiĢmeye Duyarlılığı 
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Tablo 4: Hill Tahmincisi ile Yapılan Operasyonel RMD Tahminleri (31.12.2003 Tarihi İtibariyle) 

Güven Aralığı Operasyonel RMD 

u=393 u=440 

%95,00 545,96 541,18 

%97,50 718.22 727,20 

%99,00 1.037,43 1.084,50 

%99,50 1.361,60 1.462,42 

%99,90 2.653,42 3.017,30 

%99,95 3.344,13 3.910,54 

%99,99 7.175,32 8322,40 

 

Grafik 11: Hill Tahmincisi ile 1100199  u Aralığındaki EĢik Değerleri Ġçin Farklı Güven Aralıklarında 

Yapılan Operasyonel RMD Tahminleri        
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