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Importance of Interest Rate on Annuity Prices: A Case Study
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0z
Sigortacilikta, uzun donemli anditeler igin dogru iskonto
faktoriniin belirlenmesi son derece O6nemlidir. Aktleryal

iskonto faktéri genellikle sabit olarak ele
ancak yuksek volatiliteli faiz oranina sahip
dogru
hesaplamalara neden olmaktadir. Bu ¢alismada farkli ekonomik

ve demografik vyapilara sahip (lkeler igin Monte Carlo

¢alismalarda
alinmaktadir;
Ulkelerde sabit faiz orani

kullanmak, olmayan

Similasyonu olusturulmus, similasyonda 6limlalik igin Lee-
Carter modeli, faiz icin Vasicek modeli tercih edilerek, sabit ve
stokastik faiz ile hayat anuitesi fiyatlarinin ampirik olarak
Risk olgutleri kullanilarak hem

dagilimi elde edilmistir.

olumlilukteki hem de faizdeki oynakligin aniite fiyatlan
Uzerindeki etkisi incelenmistir. Sonug olarak faiz oranindaki
degiskenlik arttikca, aniite fiyatlarindaki volatilitenin de

yukseldigi belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Hayat Aniiitesi; Lee-Carter O6liimliliik Modeli;
Vasicek faiz modeli; Risk 6lgiitleri

Afyon Kocatepe Universitesi

Abstract
Determination of the accurate discount factor for long-term

annuities is crucial in insurance sector. In actuarial studies, the
discount factor is typically assumed to be fixed. However using
a fixed interest rate in countries with highly fluctuating interest
rates can lead to unreliable calculations. In this paper, a Monte
Carlo Simulation is constructed for countries with different
economic and demographic structures where the Lee-Carter
and Vasicek model is used for mortality and interest rate,
respectively. Thanks to this scenario the empirical distribution
of annuities with both fixed and variable interest rates are
established. Risk measures are employed to analyze the impact
of mortality volatility and interest rate volatility on the annuity
prices. The findings indicate that annuities valued with high
interest rate volatility exhibit greater overall volatility. As a
result, as the variability of interest rates increases, the volatility
of the annuity prices also rises.

Keywords:Life annuity; Lee-Carter Mortality Model; Vasicek short rate
model; Risk Measures

1. Girig

Aktlerler, geleneksel olarak sabit 6lim ve sabit faiz

oranlari kullanarak aniite ©6demelerinin aktleryal
buglinkii degerini hesaplarlar. Degisen yasam kosullari,
ekonomik sartlar, teknolojik gelismeler ya da
yasanabilecek bir felaket gelecekteki hem 6lumlilik hem
de faiz oranlarini belirsiz hale getirmektedir. Aniite
Urlinleri dogas! geregi uzun vadeli yapiya sahiptir ve bu

belirsizlikler andite fiyati (izerinde oldukca etkilidir.

Son vyillarda stokastik olumliluk ve faiz oranlar

kullanilarak hayat anditelerinin fiyatlamasina iliskin
yapilan calismalar populer hale gelmistir. Literatlrde,
OlimlilGgin antite fiyati Gzerindeki etkisini Lee-Carter
modeli ile ele alan galismalara Denuit (2008), Richards ve

Currie (2009), Biffis ve Denuit (2011) 6rnek gosterilebilir.

Aniite UrUnlerinde faiz belirsizligi icin stokastik faiz
modelleri ilk olarak Pollard (1971) ve Boyle (1976)

tarafindan kullanilmistir. Beekman ve Fuelling (1990) hem
faiz oranlarinin hem de gelecekteki yasam sirelerinin
rastgele oldugu anditeler i¢in bir model olusturmustur.
Wang vd. (2004), Vasicek ve CIR modellerini kullanarak
faiz orani dalgalanmalarinin hayat policesi primi ve riski
Uzerindeki etkisini incelemislerdir. Hoedemakers vd.
(2005) stokastik faizlerin sirasiyla Brownian hareketi ve
Ornstein—Uhlenbeck

anuitesi dagilimiicin yaklasim onermistir. Dufresne (2007)

sureci ile modellendigi hayat
getirilerin Geometrik Brown hareketine uygun oldugu
varsayimi altinda stokastik bir hayat anditesinin dagilimi

icin analitik yaklasimlar 6nermistir.

Dowd vd. (2011), faiz orani riski ve uzun dmirlalik riskinin
gelecek yillardaki antite fiyatlarinin dagihmi Gzerindeki
etkisini Olgen bir algoritma ©nermistir. Calismada
olumlullk riski icin Cairns-Blake-Dowd model, faiz orani

icin CIR model kullanilmistir. Liu (2013) 6lim riski igin Lee-
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Carter ve Cairns-Blake-Dowd modellerini, faiz riski icin ise
tek faktorli ve iki faktorli CIR modellerini kullanarak
aniitedeki belirsizligi incelemistir. Rabiti ve Borgonovo
(2020) stokastik oltiimlilik ve faiz orani faktorlerinin
aniite Uzerindeki etkilerini degerlendirmek amaciyla
analiz ile

duyarlilik yéntemlerini  karsilastirmal  bir

incelemistir.
Calisma, farkl piyasa kosullari igin faiz oranindaki
degiskenligin anuite fiyatlarina duyarhhgini goésterme
konusunda literatlire katki saglamayr amaclamaktadir.
Faizin andite tzerindeki etkisini incelemek amaciyla sabit
ve stokastik faiz ile aniiite fiyatlari elde edilmistir. Sabit
faizli hayat aniiiteleri, ekonomiye duyarli olmayan sadece
olimluluk verisine duyarli olan senaryoyu yansitmaktadir.
stokastik
belirsizlikleri ve faiz

Diger yandan, faizli hayat aniiteleri,

ekonomideki oranlarindaki
dalgalanmalarin etkilerini daha etkili bir sekilde ortaya
koymaktadir. Bu kapsamda farkl demografik ve ekonomik
yapilara sahip Tirkiye, ABD ve Kanada analizlerde ele
alinmistir.  Olimlilik vyapist icin Lee-Carter (1992),
stokastik faiz igin Vasicek (1977) modeli kullanilarak
parametre tahminleri yapilmistir. Yasam olasiliklari ve
stokastik faiz oranlari icin Monte-Carlo similasyonu ile
gelecek 10, 20, 30 yillik tahminler elde edilmistir. Boylece
ele aldigimiz tlkeler icin hayat aniitesinin ampirik dagihmi
elde edilmistir. Stokastik faizin aniite tGzerindeki etkisini
gosterebilmek icin risk dlgltlerinden de yararlaniimistir.

2. Hayat Aniiitesi

Andite Urlnlerinin fiyatlarinin dogru hesaplanmasi hayat
sigorta sirketleri igin finansal sorumluluklar agisindan
kritik bir degere sahiptir. Hayat andiite Grinleri, yasam
kosuluna bagli olarak siirekli veya esit araliklarla yapilan
duzenli 6demeler dizisidir. Odemeler, belirli bir donem
boyunca yapiliyorsa donem hayat aniitesi, kisi hayatta
kaldigi stire boyunca yapiliyorsa tam hayat anditesi olarak
adlandirihr.

Sekil 1’de gosterildigi Gzere X vyasindaki birine n il
boyunca yasama kosuluna bagli olarak her yilin basinda
yapilacak 1 birimlik 6demelerin buglinkii degerlerinin
toplami hayat anuitesi olarak adlandirilr.

x x+1 X+2 x+n-1 X+n

n-1

Sekil 1. X yasicin N yillik dénem anditesi

Sekil 1’de gosterilen ifadenin matematiksel olarak
gosterimi, t yilinda, n yillik dénem aniitesinin buglinki
degeri:

n-1

o k

ax,l:m - th k pX,t (1)
k=0

seklindedir. V,, t yilindaki iskonto faktériinii géstermek

lizere; sabit faiz kullanildiginda v/ = (1+i) ™, stokastik
t+k
—J r(s)ds

faiz kullanildiginda v, =€ ,k >0 dir. t yilinda, x

yasindaki bireyin K yil olasiligl

b, = eXp(_Z: 4,,;..;) ileifade edilir.

yasama

Hayat aniite Grlnleri genellikle uzun vadeli Grinlerdir ve
fiyatlanirken iki husus 6nemlidir: Faiz orani ve 6limlalik.

2.1. Lee-Carter oliimliiliik modeli

Lee ve Carter (1992), hem yas gruplari hem de vyillar
dikkate alan bir
modeldir. Modelin en buyik eksikligi; hatalarin sabit

Uzerinden olumlaligin  degisimini

varyansli  (homoscedastic) dagildigi varsayimi  ve

olumlalik degisiminde kusak (cohort) etkisini dikkate

almamasidir. Bu modele gére x , 6lumluliik oran

log(x,,)=a, +bx +s,, (2)
ve
K, =0+kK_+¢ (3)

olarak ifade edilir. Burada, u ,, X yasive t yiliigin 6lim
hizini, g, , hata terimini gosterir. 8 zamandan bagimsiz
yasa Ozel ortalama &limlalik hizini, k, zamana bagli

olumlulik trendini ve bX X yasl igin 6lim hizinin,

olumlulik trendindeki degisikliklere duyarliigini ifade
eder. k,, bir Gauss rastgele ylrlyUsi olarak modellenir.

S drift parametresi ve £,~N(0,07) ile bagimsiz ve ayni
dagihma sahip olan 6lumlalik trendinin hata terimidir.

2=

(Parametre tahmini igin ZIKI=0 ve

varsayimi yapiimaktadir.)

Lee-Carter 6luimlilik modelinde parametre tahmini, tekil
deger ayrisimi (TDA) ile yapilan en kuglk kareler (EKK)
yontemi ile elde edilir. Bu yontemin modele uygulanisina
(1992) c¢alismasinda

iliskin ayrintih bilgi Lee-Carter

mevcuttur.
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t yiinda, X yasindaki bir ortak 6zellikli grup icin n yilhk
tahmini yasama olasiligi;

n-1
n px,t = eXp(_Z #Xﬂ'rt*iJ
j=0

. (4)
= exF’(—z a,;+ bx+jKt+j j
j=0
ve
K, :5.j+/c0+z“::1§h (5)
ile elde edilir.

2.2. Vasicek faiz modeli

Vasicek (1977) tarafindan kisa vadeli faiz oranlarinin
modellenmesi icin ortaya atilan model ilk stokastik
Model
stokastik faktére (piyasa riski faktoriine) dayahl olarak

modellerden biridir. faiz oranlarinin tek bir

modellenebilecegini varsayar. Kisa vadeli faiz orani r(t) :
dr(t) = a(B —r(t))dt + ocdW (t) (6)

olarak ifade edilir. Bu denklemde; W (t) Wiener siireci
olarak tanimlanan rastgele piyasa riskini, « ortalamaya
dénme hizini, f uzun dénem ortalamasini, o kisa vadeli

faiz oraninin volatilitesini gosterir. Parametre tahminleri

elde edebilmek icin modeli kesikli hale getirmek
gerekmektedir.
Ar(t) = a(B-r(t))At + o\ AtZ (7)

Burada At, zaman araligini; Z ise standart normal
dagilimi ifade etmektedir Z~N (0, 1). Modelin parametre
tahminleri en ¢ok olabilirlik yontemi ile elde edilebilir.
Ornstein-Uhlenbeck sirecine dayanan Vasicek modeli,
ortalamaya donme egilimindedir. Bu durum sunu ifade
eder: Kisa vadeli faiz orani uzun vadeli ortalamanin
Gzerinde ise (altinda ise), belli bir slire sonra uzun donemli
denge degerine dogru faiz degerinin diismesi (artmasi)
muhtemeldir. Béylece faiz oranlarinin asiri artmayacagi
veya asirl digmeyecegi garanti edilir. Modelin en biyulk
faiz oranlarinin imkan

eksikligi; negatif olmasina

vermesidir.
3. Uygulama

Bu calismada, ekonomik ve demografik kosullarin antite
Gzerindeki etkisini belirlemek amaciyla Tirkiye, sosyo-
ekonomik acidan daha gelismis olan ABD ve Kanada ile
karsilastirilmistir. Beklenen yasam siresi, bir Ulkenin
sosyo-ekonomik yapisini yansitan dnemli bir gostergedir.
2019 verilerine gore, 65 yasindaki bir erkek icin beklenen
yasam siiresi Turkiye'de 16.3 iken, ABD ve Kanada igin
sirasiyla 18.2 ve 19.6'dir ( int. Kyn. 1).

CV? -] o _|
- =
2 . 2 -
{m“ oA o — = o -
3 - =
o —
'_ F-- = =
' T T T T T T T T T T T ) T T T T T
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o -
| 2 7 T
g
%m“ o | = - o 4
<< - o o
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vag vag wil
[an] T @ 7 =
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Em“ w ] o = 4 = =
S - o ] .
=2 7 =
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yas yag wil
Sekil 2. Lee-Carter Olimliiliik modelinin tahmini parametre degerleri
Bu calismada, 30-80 yas araligindaki erkek olimlilik 2019 yillart arasindaki veriler Human Mortality

verileri iki farkh kaynaktan elde edilmistir. Tirkiye igin
2009-2019 vyillari arasindaki veriler Tirkiye Iistatistik
Kurumu ‘dan (int. Kyn. 2), Kanada ve ABD igin ise 1985-

Database’den (int. Kyn. 3) alinmistir. Lee-Carter modeliile

parametre tahminleri gerceklestirilmistir. Lee-Carter

olumlilik modelinin tahmini parametre degerleri Sekil
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Sekil

olumlalik hizi (a,) g Glke icin benzerdir. Zamana bagli

2’'de gosterilmistir. 2'de vyasa Ozel ortalama

élimlilik trendi (x,) ABD ve Kanada igin yillar icinde

azalirken Tirkiye icin artmaktadir. Olimlilik trendi

toplumdaki sosyo-ekonomik, saghk ve demografik

faktorlerin etkisi altinda olumlilik oranlarinin nasil
degisecegi konusunda énemli ipuglari sunar. x, teriminin

azalma egilimde olmasi genel olarak yasam kalitesinin
artmasiyla iligkilendirilebilir.

Oliimliiliik trendinin bir zaman serisi olarak modellenmesi
ARIMA  modellerinden
yararlaniimistir. Farkli ARIMA modelleri igin tahminler

ve tahmin edilmesi igin

yapilmis ve tim dlkelerin  6limlalik  trendinin
ARIMA(0,1,0) modeline daha uygun oldugu Cizelge 1'de

gosterilmistir.

Cizelge 1. ARIMA modeli icin AIC degerleri

ABD Turkiye Kanada
ARIMA(0,1,0) 65.04 46.34 75.9
ARIMA(1,0,0) 88.03 62.62 130.21
ARIMA(1,1,0) 77.08 50.4 94.34
ARIMA(1,1,1) - 52.29 91.57
ARIMA(0,1,1) 78.05 50.51 106.91
ARIMA(0,0,1) 173.5 67.57 239.91
ARIMA(2,0,0) 87.69 61.2 107.01
ARIMA(2,1,0) 87.69 52.35 90.25
ARIMA(2,1,1) 72.72 54.29 85.07
ARIMA(2,0,1) - 62.97 91.1

ARIMA (0,1,0) ile parametre tahmin sonuglari Cizelge 2‘de
verilmistir.

Cizelge 2. Olimliiliik trendinin ( &, ) parametre tahminleri

Parametre ABD Tirkiye Kanada
6 -0.4297 2.057 -1.1250
(0.1018)* (0.6355)* (0.1195)*

o2 0.3632 4.488 0.500

( * drift parametresinin hatasini gosterir.)

Tahmin edilen parametreler kullanilarak elde edilen 6lim
olasiliklarinin ortalama hata kareleri yillar bazinda Sekil
3’'te verilmistir. Hatalarin yillar igerisinde degiskenlik
gostermesinin - yani  sira  kiglik degerler aldigi
goriilmektedir. Bu durum Lee-Carter modelin gercege

yakin tahminler verdigini gostermektedir.

2015 yili icin her bir yasa iliskin tahmin edilen ile
gozlemlenen 6lum olasiliklari Sekil 4’te gosterilmektedir.
Monte
parametreler kullanilarak farkh vadeler igin (2019’dan

Carlo  similasyonu  olusturulurken, bu
baslayarak maksimum 30 yil olmak Gzere) 6lim olasiliklari
tahmin edilmistir. 10000 simulasyon ile elde edilen 50
yasindaki bireyin t =1,2,...,30 yil yasamasi olasiliklar Sekil
5’te gosterilmistir. Sekil 5’te ABD’nin yasama olasiliklari
yuksek iken Turkiye’nin olasiliklarinin daha dusuk oldugu
gorilmektedir. Zaman igerisinde olasiliklardaki degisimin
daha fazla olmasi 6limlulikte oynakhgin daha yuksek

oldugu anlamina gelmektedir.
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Sekil 3. Olim olasihginin yillar itibariyle ortalama hata kareleri

596



Faiz Oraninin Aniiite Fiyatlari Uzerindeki Etkisine iliskin Bir Calisma, LAZOGLU vd.

Turkiye
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Sekil 4. 2015 yili igin gézlemlenen ve parametreler ile tahmin
edilen 6lim olasiliklar

— Gobzdemlenen —— Tahmin edilen

Q
—
- o
o o
g
o ©
@
N~
E S
@
> & A ABD AN
~  Trkiye \\\
o | Kanada N
© T T T T T T
0 5 10 15 20 25 30

Yi
Sekil 5. 50 yas icin similasyon sonucu elde edilen yasam

olasiliklari

Antite fiyatlamasi i¢cin o6nemli bir faktér olan faizi
modellemek amaciyla, 2 Ocak 2008 ile 31 Aralik 2019
yillari arasindaki 3 aylik risksiz faiz oranlarinin giinliik
degerleri kullanilmistir (int. Kyn. 4). Calismada kullanilan
faiz verisine iliskin betimleyici istatistikler Cizelge 3’te yer
almaktadir.

Cizelge 4'teki a parametresi incelendiginde Kanada'nin
faiz oraninin, ortalamasina daha hizli dénme egiliminde

oldugu soéylenebilir. S ’ya gore, Turkiye’'nin faiz oraninin

uzun vadeli ortalamasinin en yiksek oldugu

gorilmektedir. o degerlerine gore Tirkiye igin finansal
piyasalarindaki belirsizligin ve oynakhgin daha fazla
oldugu sdylenebilir. Vasicek modeli ile gelecek 30 yila
iliskin  olusturulan similasyonlarin yillar itibariyle
ortalama degerleri Sekil 6’da verilmektedir. Tirkiye igin
faiz oranlarinin daha ylksek ve degisken oldugu
gozlemlenmektedir.  Vasicek  modeli  kullanilarak
parametre tahminleri gergeklestiriimis ve Cizelge 4’te

verilmistir.

Cizelge 3. 3 aylik risksiz faiz oranina iliskin betimleyici istatistikler

ABD Tiirkiye Kanada
Ortalama 0.0058361 0.1099838 0.0096854
Std. sapma 0.0079229 0.0461545 0.0058004
Minimum 0.0100000 0.0400000 0.0016000
Maksimum 0.0323900 0.2548500 0.0379000

Cizelge 4. Vasicek faiz modelinin parametre tahminleri

Parametre ABD Tiirkiye Kanada
a 0.6512837 0.6420228 1.0865789
B 0.0037388 0.1026490 0.0081055
o 0.0056919 0.0507881 0.0035860
1o 0.0154100 0.1026400 0.0016600

0.10

- Ulke

§

5 -~ ABD

.% @ Kanada

L- 008 - Tiirkiye

0.00 : : : :

0 5 10 15 20 25 30
Yil

Sekil 6. Similasyon sonucu elde edilen faiz oranlari

Faizdeki belirsizligin aniiteye yansimasini gdérmek igin,
elde edilen parametre degerleri kullanilarak farkli vadeler
icin (10, 20 ve 30) 2019’dan baslayarak simiilasyon 10000
kez tekrarlanmistir. Boylelikle hem sabit faizle hem de
stokastik faizle hayat aniiite fiyatlari elde edilmistir. Sabit
faiz orani, tek bir deger olarak belirlenmistir. Calismada bu
sabit deger 0.05 olarak kabul edilmistir. Farkli degerlerin
kullanilmasi mimkin olsa da, ¢alismanin amaci andite
fiyatlarinda faizin etkisini géstermek oldugundan sabit
degerin ne oldugu goérece olarak 6nemsizdir. Elde edilen
anditelerin ampirik dagilimlarina iliskin bilgiler Sekil 7’ de
gosterilmektedir.
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Tarkiye
-
=
x
(%)
1-
0-
15 18 21
Antite Degeri
(a)
ABD
N ﬂ
3-
=
x
o 27
14
R
16 20 24
Antite Degeri
(b)
Kanada
4-
_ 37
>
x
n 2-
1-
N |
16 20 24
Antite Degeri

(c)

eder. Taral alanlar dagilimin 0.95 yiizdeligini asan degerlerini gostermektedir.

Sekil 7. Tum tlkeler igin sabit ve stokastik faizli 30 yillik antitelerin dagilimi ((a) Turkiye, (b) ABD ve (c) Kanada i¢in dagilimlar ifade

—— Sabit Faiz
24 —  Stokastik Faiz

—— Sabit Faiz
— Stokastik Faiz

—— Sabit Faiz
— Stokastik Faiz
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Sekil 7 ‘de sabit ve stokastik faizli anlite degerleri yer
almaktadir. Oliimliliik yapilarindaki degiskenligin aniiite
etkisi  sabit
gorilmektedir. Olimlalikle

anuite
birlikte
degiskenligin etkisi stokastik faizli antite dagilimi ile

Sabit
Tarkiye’'nin

Gzerindeki faizli dagihmiyla

ekonomik
faizli andite

gozlemlenebilir. degerleri ele

alindiginda, dagihmi mortalitedeki
degiskenlikten kaynakli daha genis araliga yayilmaktadir.
Stokastik faizli anuitelerin dagilimi, ekonomi ve 6limlalik
acgisindan Ulkeler arasindaki farkliliklari daha dinamik bir
sekilde yansitmaktadir. Sabit faizli andite dagihmlari daha
sivriyken stokastik faizli aniite dagilimlari daha basik bir
yap! sergilemektedir. Ayrica tim (Ulkeler igin anuite
dagilimi Gzerinde, ekonomik yapinin etkisinin daha
belirgin oldugu gorilmustir. Anditenin degerleri daha

ayrintili bir sekilde Cizelge 5 ve Cizelge 6’da verilmistir.

Cizelge 5. Sabit faizli aniite degerleri ve standart sapmalari

ABD Tiirkiye Kanada
a 7.970513 7.92938 7.948673
5010] (0.0033225) (0.0036407) (0.0041562)
a 12.52101 12.30257 12.4001
50:20] (0.02887419) (0.043031) (0.02853284)
a 14.87564 14.34317 14.56164
50:30] (0.0846195) (0.1226149) (0.0810306)

Sekil 5’ten tespit edilebilen Tlrkiye yasam olasiliklarinin
gorece disukligu Cizelge 5’te anuite fiyatlarinin da
gorece dusik olmasina neden oldugu belirlenmistir.
Ayrica, Tirkiye'ye ait anuitenin standart sapmalari tim
donemler

icin daha vyilksektir. Bu durum, yasam

olasiliklarinin volatilitesinin yuksekliginden

kaynaklanmaktadir.

Cizelge 6. Stokastik faizli anliite degerleri ve standart sapmalari

ABD Tiirkiye Kanada
a 9.766781 8.907974 9.706788
s0:10] (0.02337984)  (0.1866079)  (0.01101282)
a 18.837 16.80504 18.52688
50:20] (0.06931814)  (0.2901798)  (0.05936222)
a 26.43162 22.73947 25.43985
50:30] (0.2594304) (0.518828) (0.2376628)

Cizelge 6’da Turkiye icin tahmin edilen hayat anditesi
fiyatlarinin diger Ulkelerden 6nemli derecede sapma
gosterdigi goze carpmaktadir. Bu farklilik faiz oraninin
fazla olmasindan

yuksek ve oynakliginin

kaynaklanmaktadir. Ayrica bu sonuglardan ABD ve
Kanada’nin finansal olarak daha istikrarh bir yapiya sahip

oldugu yorumu da yapilabilir.

Aniitenin donemi uzadikga faizin etkisi daha 6nemli hale
gelmekte, sabit ve stokastik faizli aniite arasindaki fark
artmaktadir. Ornegin ABD’ye ait sabit ve stokastik faizli
aniite degerleri arasindaki fark 10 dénemlik bir hayat
anditesi icin yaklasik olarak 1.796 iken 30 dénemlikte
11.555’e kadar g¢ikmaktadir. Benzer durum aniitelerin
standart sapmalari icin de gecerlidir.

Anlite fiyatlarindan degiskenligi, farkli bir bakis agisi ile
analiz etmek igin risk 6lgltlerinden riske maruz deger ve
beklenen kayip kullanilmistir. Riske maruz deger (Value at
risk-VaR) genellikle belirli bir zaman diliminde ve belirli bir
given dizeyinde karsilasilabilecek maksimum olasi hasari
ifade eder. Riske maruz deger

VaR (X)=inf{xe[0,):F (x)>a} (8)

ile ifade edilir. a glven dizeyini, F (X), X rastlant

degiskeninin kimdalatif dagilimini géstermektedir. Riske
maruz deger parasal bir Olgiit oldugundan popiler
birlikte,
saglamadigindan

olmakla tutarh  risk  olgith  oOzelliklerini

elestiriimektedir. Bu  kapsamda
literatlrde yapilan galismalar sonucu tutarli bir risk él¢tti
olan beklenen kayip ortaya ¢ikmistir. Riske maruz deger
dagihmin kuyruguna iliskin sabit bir noktay! (ceyrekligi)
ifade ederken, beklenen kayip bu noktayr asan tim
degerlerin ortalamasi olarak degerlendirilir ve

ES, (X) =LJVaRp(X)dp 9)
l1-a,

ile ifade edilir.

Bu calismada her iki risk olgutl Uzerinden analizler
degerlendirilmistir. Boylece faiz ve mortalite orani

kapsaminda yasanacak degisikliklerin risk ©lgutleri
yoniinden tepkisel analizleri incelenmistir. Risk Olgltleri

a =0.90, 0.95, 0.99 glven dlzeyleri ile Sekil 8 ‘de

gosterilmigtir.

Sekil 8 “de sabit ve stokastik faizli aniite icin riske maruz
(VaR) ve beklenen kayip (ES)
Grafiklerde farkl
incelenmistir. Sabit faizli anGitenin riske maruz degerleri

deger degerleri

hesaplanmistir. gliven dizeyleri
ve beklenen kayiplari arasinda gorece farkhlik olmadigi
belirlenmistir. Sekil 8 incelendiginde tim dlkeler igin
stokastik faizli anditenin risk 6lcttleri arasinda belirgin bir
fark oldugu gériilmektedir. Ozellikle Tirkiye icin farkin
gorece daha fazla oldugu soylenebilir. Bu durum, Turkiye
icin antite fiyat dagilimi kuyrugunun diger Ulkelerden
daha kalin ve uzun, ayrica oynakhiginin daha ylksek

olmasindan kaynakhdir.
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Sekil 8. 50 yas icin 30 yillik aniitenin ,, — 0.90, 0.95, 0.99 i¢in riske maruz degerleri ve beklenen kayiplari

4. Tartisma ve Sonug

Bu calismada, finansal risk yonetimi agisindan faiz
oranlarinin antite fiyatlari Gzerindeki etkisi Lee-Carter
olimlulik modeli ve Vasicek stokastik faiz modeli
kullanilarak incelenmistir. Lee-Carter modeli ile yas
gruplarina baglh olarak belirlenen 6limlilik tahminleri ve
Vasicek modeli ile elde edilen stokastik faiz oranlari

kullanilarak Monte Carlo similasyonlari olusturulmustur.
Bu simiilasyonlar ile farkli vadeler icin yasam olasiliklari ve
faiz oranlarinin rassal degisimleri, hem dagilim yapisi hem
de risk dl¢utleri yoniinden detayli olarak analiz edilmistir.

Sabit ve stokastik faiz faktorlerinin anuite fiyatlar
Uzerindeki etkileri incelenmis, sabit faizli anuitelerin
fiyatlari beklenen bir faiz orani Gizerinden hesaplandigiigin
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daha istikrarli olsa da, stokastik faizli aniite fiyatlarinin
faiz oranlarindaki dalgalanmalara daha duyarh oldugu
belirlenmistir. Dagilimin farkl given duzeyleri igin
hesaplanan risk 6lgltlerindeki degiskenlik de bu durumu
destekleyen bir bakis agisi olarak degerlendirilmistir.

Etik Standartlar Bildirgesi
Yazarlar tum etik standartlara uyduklarini beyan ederler.

Yazarhk Katki Beyani

Yazar-1: Metodoloji, Tasarim, Analiz ve Yorumlama, Gorsellestirme,
Yazma

Yazar-2: Metodoloji, Tasarim, Yazma, Kaynaklar, inceleme ve
Diuzenleme

Yazar-3: Analiz ve Yorumlama, inceleme ve Diizenleme, Danismanlik

Cikar Catismasi Beyani
Yazarlarin bu makalenin igerigiyle ilgili olarak beyan edecekleri higbir
cikar catismasi yoktur.

Verilerin Kullanilabilirligi
Bu calisma sirasinda olusturulan veya analiz edilen tim veriler,
yayinlanan bu makaleye dahil edilmistir.
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