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oz

Stres testi, herhangi bir finansal kurumun veya finansal sistemin kirilganiklarini olaganiistii piyasa kosullar: altinda
olgmek icin kullanilan tekniklerin biitiiniidiir. Stres testleri olaganiistii ancak muhtemel olaylara odaklanmaktadw. Bu tiir
soklarn stres testi uygulamalarindaki etkileri hassasiyet analizi veya senaryo analizi ile olgiilmektedir. Bu ¢alismada Borsa
Istanbul’da mevcut olan 7 sigorta sirketi icin Riske Maruz Deger (VaR) modellerinden Tarihi Simiilasyon ve Monte Carlo
Simiilasyon yontemleri kullanilarak stres testi uygulamasi yapinustir. Subat 2001 Tiirkiye Krizini ve 2008 Mortgage Krizini
simiile ederek, sigorta sirketlerinin net déviz pozisyonlarmma soklar uygulannmustir. Stres testi bulgulari, sigorta sirketleri ayni
tarihsel krizle karsi karsiya kaldiklarinda, olaganiistii durumlarn iistesinden gelerek hayatta kalmak igin gerekli olan ek
sermaye ihtiyacini géstermektedir.
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ABSTRACT

Stress testing is a set of techniques used to measure the vulnerability of any financial institution or financial system under
extreme market conditions. Stress tests focus on extraordinary but probable events. The effects of such shocks in stress test
applications are measured by sensitivity analysis or scenario analysis. In this study, stress testing was performed by using
Historical Simulation and Monte Carlo Simulation methods, one of the Value at Risk (VaR) models for insurance companies
in Borsa Istanbul. By the February 2001 crisis, Turkey and simulate the mortgage crisis in 2008, the net foreign currency
position of insurance companies’ shocks was applied. The stress test findings show the need for additional capital to survive
by overcoming emergency situations when insurance companies face the same historical crisis.
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1.GIRIS

Stres testi herhangi bir finansal kurulusun ya da finansal sistemin olagandisi piyasa kosullari
altinda kirilganliklarinin Slgiilmesi amaciyla kullanilan teknikler biitliniidiir. Riskler gerceklesmeden
once sanki gergeklesmis gibi varsayilarak olmasi muhtemel beklenmedik gelismelerden hangi boyutta
etkilenecegimizin goriilmesini saglar. Hatta daha da ileri giderek goriiniirde imkéansiz ama
gergeklestiginde ciddi olumsuz sonuglar dogurabilecek olaylara iligkin senaryolar da tasarlanarak
sonuclar incelenmektedir. Stres testleri olaganiistii fakat olmasi muhtemel olaylar {izerinde durmaktadir.
Bu tiir soklarin etkisi stres testi uygulamalarinda duyarlilik ya da senaryo analizleri yardimiyla test
edilmektedir.

Stres testlerinde belirlenmis bir standart uygulama yoktur. Ulke ve analizi yapan kisilere gore
degisiklik gosterdiginden, farkli bakis agilarma gore farkli yontemler kullanilarak analiz yapmak
miimkiindiir. Ancak bankalara uygulanan stres testleri, sigorta sirketlerine uygulanan stres testlerine
oranla daha yaygin ve daha standart sekildedir.

Tiirkiye’de sigorta sirketlerinin stres testi uygulama zorunlulugu yoktur. Ancak Sigorta
sirketleri i¢in stres testi; Hazine Miistesarligi'nin 28 Temmuz 2010 tarihli, 27655 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan "Sigorta ve Reaslirans ile Emeklilik Sirketlerinin Teknik Karsiliklarina ve Bu Karsiliklarin
Yatirilacagi Varliklara iliskin Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Y&netmelik’in, "Gozetim ve
Stres Testi Yapilmasi" bagliklt 9. maddesinde yer almaktadir. Bu maddede; “Teknik karsiliklarinin
yeterliliklerinin tespit edilmesi de dahil olmak {izere, sirketin mali yeterliligin belirlenebilmesini
teminen yazim riskine, katastrofik risklere, faiz, doviz, menkul kiymetler, kredi ve likidite risklerine
iligkin olarak Miistesarlik sirketler tarafindan stres testi yapilmasini talep edebilir” ifadesi yer almistir.
Bundan sonra Tiirkiye’de bankalarda oldugu gibi sigorta sirketlerinde de stres testi uygulamasi zorunlu
hale gelebilir. Hazine Miistesarligi’nin stres testini hangi sartlarda talep edebilecegi ve sigorta
sirketlerinin hangi kurallara gore stres testi yapacagi heniliz Miistesarlik tarafindan belirlenmemistir.

Bu ¢alismanin amaci, sigorta sirketlerinin normal piyasa sartlarinda karsilasabilecekleri finansal
risklerin belirlenmesi ve ¢esitli kriz senaryolar1 altinda bu degerlerin ne oOlgiide degistiginin
hesaplanmasidir. Sigorta sirketlerinin Subat 2001 ile 2008 Kiiresel Finans Krizlerinde ya da kurgusal
olarak olusturulan olasi senaryolarin olusmast durumunda maruz kalacaklar1 kar/zarar durumlarinin
tespit edilmesi hedeflenmistir. Bu kapsamda, Borsa Istanbul (BIST)’da islem géren 7 sigorta sirketinin
bilangolarindaki kur ve faiz pozisyonlarinin goriiniimii; ilgili tarihlerdeki Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) kurlar yardimiyla degerlendirilmistir.

2. SIGORTA STRES TESTi

Meydana gelen finansal krizlerin siiresi ve yarattig1 etkiler bir¢ok bankanin yan sira sigorta
sirketlerini de etkilemektedir. Stres Testleri sigorta denetim otoriteleri tarafindan desteklenen, Solvency
II altinda dogacak Minimum Sermaye Yeterliliginin farkli senaryolar altinda nasil etkilenecegini
belirlemeye yonelik sigorta sirketlerinin i¢sel risk yonetimlerinde kullanilan énemli bir risk 6l¢im ve
yOnetim aracidir.

Stres testleri sigorta risklerini yonetmek ve bu risklerle basa ¢ikmak i¢in gerekli mali kaynaklari
tespit etmeye yardimci bir aragtir. Stres testleri genis anlamda bir sigortacinin gelecekte beklenen
finansal durumu, farkli stres senaryolarinin etkilerini belirlemek ve 6l¢mek icin kullanilabilir. Stres
testleri belirli bir stres senaryosunda ne olacagini incelemek igin bir aragtir. Ancak unutulmamalidir ki,
stres testleri neler olacagini dnceden tespit edemez.

Stres testleri, sermaye yeterliligini daha detayli degerlendirebilmek i¢in diinya ¢apinda yaygin
bir kullamima sahiptir. Ozellikle sigorta denetleyici ve diizenleyicileri stres testlerinin giiven artirict
0zelligi oldugunu vurgulamaktadirlar. Bu 6zellik gbz Oniine alindiginda kiiresel sigorta sektdriiniin
genelinde sermaye yeterliliginin daha diizgiin tespit edilebilmesi muhtemeldir (Ogaard, 2005, 16).

Sigorta sektorii stres testleri ve bankacilik sektorii stres testleri birbirine benzer sekilde
uygulanmaktadir. Ciinkii iki sektoriin karsi karsiya kaldiklari riskler benzerlik gdstermektedir
(Komarkova and Gronychova, 2012, 3). Ancak sigorta sirketleri i¢in yapilan stres testleri bankalar kadar

152



Journal of International Management, Educational and Economics Perspectives 7 (2) (2019) 151-168

gelismemistir. Sigorta sirketlerinin bankalara gore farkli bilango yapilari vardir. Bilangolarinin pasifinde
yer alan sozlesmelerden kaynaklanan yiikiimliiliiklerin karmasikligi portfoyiin degerlendirilmesi
konusunda zorluklar ¢ikarmaktadir. Varliklar tarafi ise daha ¢ok bankalara benzer ve degerlendirilmesi
daha kolaydir. Stres testi sonucu daha ¢ok ddeme giicii marji (yiikiimliiliik karsilama yeterliligi) izerinde
yogunlagmaktadir.

Cihak’a gore, sigorta sektorii stres testleri ile ele alinabilir riskler sunlardir (Cihak, 2007, 20):
a) Teknik Riskler

b) Katastrofik Riskler (Afet Riski)

c) Piyasa Riski

d) Kredi Riski

e) Likidite Riski

f) Diger Riskler (Operasyonel Riskler vb.)

Heale, sigorta sirketlerine yonelik stres testi ve senaryo analizleri igin on goriis belirtmistir. Bunlar
(Heale, 2013, 86):

a) Bir sigorta sirketinin maruz kalacagi finans ve sigorta riskleri de dahil olmak {izere tiim riskleri
kapsamalidir.

b) Tarihsel sonuglardan yola ¢ikarak ileriye doniik olasi durumlari gormemizi saglar.

c) Siddetli fakat makul olaylar olarak kabul edilenler de dahil olmak tizere farkli siddetteki olaylar
da kapsamalidir (teror ve dogal afet risklerini 6ngorebilmek her zaman miimkiin degildir).

d) Secilecek zaman dilimi isletmenin faaliyetlerini kapsamalidir.

e) Stratejik hedefler ve kendine 6zgii durumlar da dahil olmak iizere ilgili degiskenler temel
finansal gostergelere gore daha kapsamli olmalidir.

f) Bir sigortact senaryo olustururken bireysel diistinebilir, bu durum sirketler iizerinde maddi etki
yapabilir.

g) “Gergek diinya” olaylari ve sadece finansal riskleri birlestirmez.

h) Ust yonetimin daha dogru kararlar almasim desteklemek igin net sonuglar sunulmalidir.

i) Nitel ve nicel bir dizi faktorlerden maddi olarak bir firma etkilenebilir. Bu faktorler arasinda iist
yoOnetim bir denge olusturmalidir.

J)  Mikro ve makroekonomik gelismelerden her ikisi de kullanilabilir.

3.STRES TESTIi YONTEMIi

Risk 6l¢iim ve yonetim modeli olarak bu kadar sik ve yaygin kullanilmasina ragmen kullanilan
stres testlerine yonelik standart bir 6l¢im ve siniflandirma yontemi yoktur. Ciinkii stres testleri kavrami
genis bir kavramdir. Ozellikle stres testi kavrami, herhangi bir portfdyiin, finansal kurulusun ya da
finansal sistemin olagandis1 piyasa kosullari altinda kirtlganliklarinin 6lgiilmesi amaciyla kullanilan
tekniklerin biitiiniine verilen bir addir. Literatiirde stres testlerine yonelik ¢esitli siniflandirmalar vardir.
Bu smniflandirmalar uygulanan stres testlerinin biiyiikliigiine, niteligine ve kapsamina gore
yapilmaktadir. Stres testi tekniklerine iliskin BIS tarafindan yapilan bir simiflandirma Tablo 1°de
gosterildigi sekildedir.

Tablo 1: Stres Testi Yontemleri

Stres Testi Yontemi Yontemin Sonucu
Basit Duyarliik Analizleri Tek bir risk faktorii s6z konusu oldugunda, bir veya
) o daha fazla soka kars1 varligin/portfdyiin degerindeki
(Simple Sensitivity Analyses) degisimi gosterir.
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Tarihsel&Kurgusal Senaryo .
Analizleri Incelenen senaryonun gergeklesmesi halinde
o ] varligin/portfoyiin degerindeki degisimi gosterir.
(Historical&Hypotetical Analyses)

En biiyiik Kayip Yontemi En kétii durum senaryolarinin toplaminin
(Maximum Loss Approach) varlikta/portfoyde yarattigi degisimi gdsterir.
Beklenen Kuyruk Kaybu, Kuyruk bolgelerini ve ug (ekstrem) kayiplarin
5 ) dagilimini dikkate alarak varliktaki/portfoydeki
Ug Deger Teoremi degisimi gosterir.

Kaynak: BIS, 2000, 6.

BIS tarafindan agiklanan stres testi yontemlerinden duyarlilik analizleri ve senaryo analizleri
stres testi uygulamalarinda en ¢ok bagvurulan yontemler arasindadir. Bu yontemlerin tamamina yakini
VAR yontemlerine ilave olarak yapilan hesaplamalardir. Cogu yapilan ayrimlarda stres testi yontemi
olarak duyarlilik analizleri ve senaryo analizleri gosterilmektedir. Diger yontemler ise stres testi
yontemleri arasinda ¢ok sik telaffuz edilmemektedir.

Heale ise stres testinde kullanilan risk ve modelleme tekniklerini sigorta sirketleri agisindan ele
almistir. Heale, sigorta sirketlerinde kullanilan risk ve modelleme tekniklerini Sekil 1°de gosterildigi
gibi bir ayrima tabi tutmustur.

Sekil 1: Sigorta Stres Testlerindeki Risk ve Modelleme Teknikleri

Sigorta Riski Duyarlilik Analizi
Piyasa Riski [ Stres/Senaryo Testi Yontemleri ] Senaryo Analizi
I
Operasyonel Risk [ ' ] Ters Stres Testi
L S Secimi
Kredi Riski enarylo eeimi

[ Siddeti }
[ Stres Testi Sonuglari ] I:>[ Yonetim Islemleri ]

ngs 4 4T

[ Sermaye Modellemesi ] [ ORSA ]

i g

Yasal Denetleme

Kaynak: Heale, 2013, 85.

Ozellikle duyarhlik analizi ve senaryo analizleri arasinda farkliliklar goriilebilir. Senaryo
analizleri, portfoy odakli senaryo analizleri ve olay odakli senaryo analizleri seklinde olabilir. Olay
odakli senaryo analizleri ise tarihse senaryo ve kurgusal senaryo analizleri seklinde ayrilir (Weber,
2013, 22).
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4.SENARYO ANALIZLERI (COK FAKTORLU STRES TESTLERI)

Meydana gelen olaylardan yola ¢ikarak hangi olaylarin ne tiir etkiler yaratacagini inceleyen
analizler, stres testi uygulamalarinin senaryo analizleri boliimiinii olusturmaktadir. Piyasalarda
beklenmedik kaybin yasanmasina sebep olabilecek belli bir olay1 belirleyerek bu olayin yaratacagi kaybi
yorumlamaya ¢alismak senaryo analizlerinin 6ziinii olusturur.

IAIS’ye gore stres testleri senaryo analizleri ve duyarlilik analizlerini igermektedir. Her iki
yaklagim da alisiimamis kosullarda karsilagtiklar giivenlik agiklarinin daha iyi anlasilmasini saglamak
icin sigorta sirketleri tarafindan yapilmaktadir. Bu yaklasimlar olasi senaryolarin etkisinin analizine
dayanir. (IAIS, 2003, 6). Duyarlilik analizleri, tek bir risk faktoriindeki 6nemli dalgalanmalarin finansal
kurumlarin pozisyonlarina muhtemel etkilerini ortaya koyarken, senaryo analizleri, kriz dénemlerinde
genellikle karsilasildig: iizere, birden fazla risk faktoriinde ayn1 zamanda meydana gelen ayni ya da
farkl: tiirdeki degisiklerin etkilerini kavramaya ¢aligir (Altintag, 2006, 349).

Senaryo analizleri girketin i¢sel ya da digsal degiskenlere karsi duyarhiligini géstermektedir.
Ayrica bu analizler, alternatifler hakkinda enformasyon gelistirmesini ve en 6nemli riskleri belirlemeyi,
boylece tehditleri ortadan kaldiracak stratejilerin hazirlanmasini, uygun hedefler belirleyerek finansal
yapinin planlanmasini olanakli hale getirir. Modeller yonetime gelecekteki performansi etkileyen
mevcut olaylarin etkilerinin daha iyi anlagilmasi firsatin1 verir (Eling and Parnitzke, 2007, 39).

Senaryo analizleri 6zellikle sirket aktivitelerinin ve alternatif stratejilerin sonuglarinin planlanan
performansa ulasilmasi yoniinde karsilikli etkilesimleri dikkate alan bir degerlendirme imkani verir.
Boylece temel risk senaryolar1 iizerinde odaklanmay1 ve birden fazla faktoriin ayn1 zamanda olumsuz
etkilenmesi halinde neler yapilabilecegini gosterir. Bu tiir modellerin kullanimi giderek yayilmakta,
yonetimi desteklemek icin kullanilabilecek enformasyon olanaklar1 artmaktadir (Jorion, 2007, 359).

Senaryo analizleri gelismis modelleme teknikleri kullanilarak ve genellikle makroekonomik
degiskenler igeren, belirli bir portfoy / bir kurumun finansal durumu iizerinde asir1 ama makul senaryolar
etkisini degerlendirir. Senaryolar tarihi olabilir veya kurgusal (olaganiistli ancak olmasi muhtemel
olaylar) olarak da tasarlanabilir.

Ulke denetim ve gdzetim otoriteleri senaryo analizlerini tek tek kurumlar diizeyinde uygulamak
yerine biitiin olarak sisteme yonelik soklar uygularlar. Ozellikle finansal sistem stres testlerinde
kullanilan senaryo analizleri denetim ve gézetim otoriteleri arasinda ¢ok popiiler hale gelmistir. Ayrica
onde gelen bankalar ve finansal kurumlar kendi i¢sel risk yonetim araci olarak senaryo analizlerinden
sikca faydalanmaktadirlar.

5.SENARYO ANALIiZi TURLERI

Senaryo analizi uygulamalarinda muhtelif senaryolardan yararlanilabilir. Bu senaryolar “tarihi”
olabilecegi gibi, “kurgusal” da olabilir. Kurgusal senaryolar, tamamiyla finansal kurumun risk
yoneticilerinin yaraticilik ve yetenegine bagli olarak, daha 6nce yasanmis olaganiistii gelismelerin
benzerlerinin veya hi¢ yasanmamis krizlerin kurgulanmasi suretiyle olusturulur. Tarihsel senaryolar ise
geemis yillarda ulusal ve uluslararasi piyasalarda yasanan ¢ok biiyiik dalgalanmalarda risk faktorlerinin
aldig1 degerler veri kabul edilerek finansal kuruluslarin portfoylerine uygulanir (Altintas, 2006, 349).
Ornegin, Tiirkiye’de meydana gelen Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri ile 2008 finansal krizleri bu tiir
senaryolar i¢in iyi birer érnektir.

Uluslararas1 Aktiierya Dernegi (IAA)’ne gore, farkli kullamm ve uygulama alanlar1 olan
senaryo tilirleri genis bir yelpazeye sahiptir. Bunlardan bazilar1 asagidaki gibidir (IAA, 2013, 14):

a) Ters senaryolar

b) Tarihi senaryolar

c) Yapay senaryolar

d) Sirket 6zel senaryolari
e) Tek olay senaryolari
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f) Coklu olay senaryolari
g) Kiiresel senaryolar

Uluslararas1 Aktiierya Derneginin yapmis oldugu senaryo siniflandirmasi ayrintili bir
smiflandirmadir.

Diger bir senaryo siniflandirmasint Guo yapmistir. Guo’ya gore, stres senaryolar1 sunlardan
olusturulabilir (Guo, 2008, 6):
Yakin tarihten senaryolar
= 1987 Hisse senedi ¢okmesi (Kara Pazartesi)
= 1992-1993 ERM(Exchange Rate Mechanism) krizi
= 1994 Tahvil ve Bono piyasasi ¢cokmesi
= 1997 Dogu Asya krizi
= 11 Eylil 2001
» Katrina Kasirgas1 2005

Uygulamada yararli oldugu kanitlanmis 6nceden tanimlanmis senaryolar
= X standart sapma hisse senedi endeksi.
* %Y bir doviz kurundaki degisiklik
= Verim egrisinin kaymast

Esasinda Guo’nun yapmis oldugu ayrimin birinci segenegi tarihsel senaryolart olustururken
ikinci segenegi ise Monte Carlo Simiilasyon senaryolarini olusturmaktadir. Monte Carlo Simiilasyon
senaryolari istatistiki acidan gergeklestirilen uygulamalarda yararli oldugu kanitlanmis senaryolardir.

Ozellikle stres testi hesaplamalarinda senaryo segimini bilingli yapmak gerekir. Secilecek olan
senaryolarin gerceklesme olasiliklarinin iyi analiz edilip hesaplanmasi1 gerekir. Tarihsel senaryolarin
giiniimiiz sartlarinda aym sekilde tekrar edecedi cogu zaman olanaksiz olmaktadir. Ozellikle stres testine
yapilan elestirilerden en 6nemlileri secilen senaryolarin gergeklesme olasiligiin diisiik olmasi ya da hig
gerceklesmemesidir.

Stres testi uygulamalarinda kullanilan senaryo analizlerini Illova iki bdoliime ayirarak
siniflandirmistir. [llova’ya gore ¢ok faktorlii stres testleri kurgusal senaryolar ve tarihi senaryolar olmak
tizere iki kisma ayrilir (Illova, 2005, 21).

Sekil 2: Senaryo Cesitleri

[ Senaryo Cesitleri ]

K Boyul
Duyarlilik Testleri ok Boyutlu ]

Stres Testleri

[ Kurgusal Senaryolar H Tarihi Senaryolar ]

Sistematik
Oﬁ Imayan Arastirma
[ EnKeti | _ )
Senaryo ‘ Ug Deger Teorisi 4
[ Tarihi Veriye |[  Korelasyon
| Dayali Senaryo Matriksi

Monte Carlo
Simiilasyonu

Oznel Senaryolar

Kaynak: Illova, 2005, 21
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Senaryolarin uygulanmasi bir finansal kurumun risk istahi ile ilgilidir. Etkili bir senaryo se¢imi
ayni zamanda finansal kurumun karsilasacagi risklerin zamaninda belirlenmesi ve etkilerinin dogru
Olciilmesini de saglayacaktir. Farkl biiytikliikte ve zamanda meydana gelebilecek riskler ve bu risklerin
siddetini 6lgmek icin kapsamli senaryolar belirlemek gerekir (IAA, 2013, 14).

6. STRES TESTI/SENARYO ANALIZLERI ILE VAR MODELLERI ARASINDAKI
ILISKi

Riske Maruz Deger (VaR) yontemleri uygulanarak yapilan risk dl¢iimiiniin en zayif noktasi,
“en kotii durumun” hesaplanamamasidir. Bilindigi iizere olasilik dagilimlari, belirlenen giiven aralig
icindeki alanm1 temsil eder. Oysa gercek hayatta olasilig1 ¢ok diisiik de olsa bu alanin diginda da bazi
olaylar yasanmaktadir. Olasilik cok diisitk olmakla birlikte bdyle bir olayin hi¢bir zaman
gergeklesmeyecegi sOylenemez. VaR yontemlerinin bu eksikliklerini telafi etmeye yonelik ¢abalar,

senaryo analizleri ve stres testi modellerini giindeme getirmistir (Kayahan; Akcay; Yiirikoglu vd. 2009,
128).

Stres testi konusu genellikle VaR yontemleri ile baglantili olarak goriiniir. VaR yontemi yaygin
olarak kullanilan bir yontem olmasina ragmen asir1 ve beklenmedik piyasa kosullarinda basarili sonuglar
vermemektedir. Bu nedenle finansal kurumlar sermaye ihtiyaglarini hesaplamak i¢in bu yontemleri
tamamlayici olarak stres testi yapmak zorundadir (Illova, 2005, 16).

Normal piyasa sartlarinda g¢alisan VaR yontemlerine yardimci olarak olaganiistii piyasa
kosullarinda portfoy performansini 6lgen stres testleri uygulanir. Bu durum Sekil 3’de goriilmektedir.

Olaganistii piyasa kosullarinda meydana gelen riskler, asir1 fiyat hareketleri portfdyiin durumuna yansir
(BIS, 2005, 4).

Sekil 3: Stres Testi VaR Modelleri Arasindaki liski

Stres Testleri
tarafindan tespit
edilen diisiik ihtimalli

olaylar VaR tarafindan tespit edilen yiiksek

ihtimalli olaylar

Olasihk

% ,

Risk Parametreleri (K/Z)

_______

Kaynak: BIS, 2005, 4

VaR uygulamasi y1l igerisinde olusabilecek tig-dort ug durum disindaki degisimleri agiklamada
oldukga basarili olmaktadir. Bu eksikligi tamamlamak i¢in uygun istatistik test ara¢lar1 yardimi ile ug
durumlarinin portfoy iizerindeki etkilerini 6lgmek iizere stres testleri periyodik bi¢imde yapilmalidir
(Bolgiin ve Akgay, 2009, 462).
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Stres testleri VaR yontemlerinin ihmal ettigi ancak olduk¢a O6nem tasiyan isletmenin risk
pozisyonu hakkinda 6nemli bilgiler sunmaktadir (Aragones, vd., 2001, p.45). Stres testleri ayn1 zamanda
tarihi verilere dayali olarak ileriye doniik risk analiz araci olan VAR yontemlerini tamamlamalidir
(Skoglund ve Chen, 2013, 1).

7.STRES TESTINDE RiSKE MARUZ DEGER UYGULAMALARI

Gilinliimiizde pek ¢ok finansal kurulus, basta piyasa riski olmak iizere bazi risklerini Riske Maruz
Deger (VaR) tabanli yontemlere dayali olarak dlgmekte ve portfdylerinin performansini giinliik bazda
izleyebilmektedirler. Ancak, risk faktorleri {izerinde stres kosullarinin olugmast sik yasanan olaylar
olmadigindan, endiistri standardi haline gelmis deneysel veriye dayanan istatistiki modellerin bu tarz
olaylar karsisinda portfoyiin ya da is kolunun performansini yakalayabilmesi giic goriinmektedir. Bu
nedenle stres testleri, risklerin VaR tabanli yontemler tarafindan yakalanamayan boyutu hakkinda bilgi
saglamalar1 agisindan Onemlidir. Bunun yaninda tarihsel verinin yansitmadigi, gelecege doniik
beklentiler hakkinda sonuglar ortaya koyabilmesi nedeniyle de stres testleri, pek ¢ok kurum tarafindan
tercih edilen uygulamalar halini almistir (Tuncer, 2006, 68).

VaR yontemleriyle ilgili diger bir onemli konu, VaR yontemlerinin toplam kaybi
gostermemesidir. Ornegin, bir islem giinlinde bir milyon dolarin risk altinda oldugunu gdsteren VaR,
ikinci, {iglincii ve takip eden giinlerdeki kayiplarla ilgili bir bilgi saglamamaktadir (Bolgiin ve Cokakli,
2007, 4).

Daha 6nce de bahsettigimiz gibi stres testi uygulamalarinda VaR yontemleri yaygin olarak
kullanilmaktadir. Isletme diizeyinde ve finansal sistem diizeyinde uygulanan stres testlerine yonetimin
katilim1 ve VaR kullanimi Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Stres Testlerine Yonetimin Katilimi ve VAR Kullanimi

Stres Testi Tiirleri Yonetimin VaR
Katilimi Kullanimi
Diizenleyici Diizenli, Sistem genelinde Higbiri Bazen
otoriteler donemsel
tarafindan Kuruma 6zel
yapilan
Gegici “tek | Sistem genelinde Higbiri Bazen
seferlik”

Kuruma 6zel

Duyarlilik | Tek izoleli degisken Diisiik Evet
tall'sz:;t:(liim Coklu degigken Diisiik Evet
yapilan y "
Portfoy odaklt  “Ters Stres | Yiiksek Hayir
Testleri”
Senaryo

Olay odakl1 Tarihi Diisiik Bazen
Kurgusal Yiiksek Bazen
“Savas Oyunlar1” Yiiksek Hay1r

Kaynak: Weber, 2013, 29
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Weber’e gore stres testlerinde VaR kullanimi diizenleyici otoriteler tarafindan ve isletmeler
tarafindan yapilan uygulamalarda kullanilmaktadir. En yaygin kullanim isletmeler tarafindan yapilan
duyarlilik analizlerinde yer almaktadir.

Stres testlerinde VaR yontemleri yogun olarak kullanilsa da, limitlerin sistemli tahminlere
dayandirilmamasina, dengelemenin riske gore diizeltilmis getirilerle iliskilendirilmemesine uygulamada
sikca karsilagilmaktadir. Model varsayimlarinin dogrulugu, oynaklik Slglimiiniin istikrar1 ve zaman
icinde farklilagmasi konularinda giincellemelerin yapilmasi gerekmektedir (Bolgiin ve Cokakli, 2007,
4).

Dowd’a gore stres testi, portfOyiimiiziin giivenlik ac¢iklarininin yani sira sakli riskleri ve varlik
kayiplarini tespit etmek igin ideal bir risk 6l¢lim aracidir. Dowd risk yoneticileri igin stres testi uygulama
ozelliklerine gore VaR kullaniminda yol gdsterici tavsiyelerde bulunmustur. Bunlar (Dowd, 2002, 163-
164):

a) Stres olaylar olasi oldugundan, VaR (veya ETL) modellerinde kullanilan veriler bu olaylari
tahmin etme ve ortaya ¢ikarma yetenegine sahip olmalidir.

b) VaR hesaplamalarinda kullanilan kisa elde tutma siireleri stres testi olaylarinin etkisini ortaya
¢ikarmak i¢in de kullanilmalidir.

c) Stres olaylarimi tespit etmek zordur, bunlar VAR ’nin kuyruk bélgelerine diismesi halinde VaR
hesaplamalar1 bu olaylar hakkinda herhangi bir tespitte bulunamaz.

d) Olusturulacak stres senaryolari olagandisi durumlari kapsadigi igin VAR hesaplamalarinin
yakalayamadigi riskleri ortaya ¢ikarmak igin yardimci olabilir.

8. ANALIZ

Yapilan bu calismaya Borsa Istanbul’da islem géren 7 sigorta sirketi dahil edilmistir.
Arastirmaya dahil edilen sigorta sirketlerinden 2 tanesi hayat-emeklilik bransinda diger 5 sirket ise
hayat-dis1 (elementer) branglarda faaliyet gostermektedirler. Piyasa risklerinden olan faiz ve doviz kuru
riskine yonelik stres testi uygulamasi gerceklestirdigimiz bu ¢alismada sigorta sirketlerinin farkli
branglarda faaliyet géstermesinin bir énemi yoktur. Hayat ve hayat-dis1 sigorta alaninda faaliyet
gosteren sigorta sirketlerinin faiz ve doviz kuru riski 6l¢timlerinde herhangi bir farklilik yoktur.

Tablo 3: Arastirma Kapsamindaki Sigorta Sirketlerinin Biiyiikliikleri

Kodu Sirket Ad1

ANSGR Anadolu Sigorta
AKGRT Ak Sigorta

GUSGR Glines Sigorta

HALKS Halk Sigorta

ANHYT Anadolu Hayat Emeklilik
AVIVA Avivasa Emeklilik Hayat

RAYSG Ray Sigorta

Kaynak: Tirkiye Sigorta Birligi, http://www.tsb.org.tr/resmi-istatistikler
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Sigorta sirketlerinin stres testi ve senaryo analizi kapsaminda maruz olduklar1 senaryolar;
tarihsel senaryolar ve kurgusal senaryolar olmak {izere iki kategoride olusturulmustur. Her iki durumda
olusturulan senaryolar neticesinde her bir kategoride de risk faktorleri belirlenmistir. Bu faktorler: Euro,
Amerikan Dolari, TRL faiz, USD faiz, EURO faiz’dir.

Yapilan bu galigmada sigorta sirketlerinin bilangolar1 esas alindigi i¢in uygulama zamanina en
yakin olan Subat 2001 ve 2008 finans krizi olarak adlandirabilecegimiz tarihsel kriz senaryolar
secilmistir. Kurgusal senaryolar olarak kurlara degisik oranlarda soklar verildigi 4 farkli senaryo ile faiz
pozisyonlarina degisik oranlarda soklar verildigi 6 farkli senaryo {iretilmistir. Senaryo tiirleri ve
degerleri Tablo 4 ve 5’de verilmistir.

Tablo 4: Sigorta Sirketlerine Yonelik Uygulanan Senaryo Tiirleri

Senaryo Tiirli Senaryo Sekli Risk Faktorii
Senaryo 1 Tarihsel Senaryo Subat 2001 Krizi Faiz Riski-Kur Riski
Senaryo 2 Tarihsel Senaryo 2008 Finans Krizi Faiz Riski-Kur Riski
Senaryo 3 Kurgusal Senaryo %35 Artig Déviz Kuru Riski
Senaryo 4 Kurgusal Senaryo %5 Azalig Do6viz Kuru Riski
Senaryo 5 Kurgusal Senaryo %10 Artis Do6viz Kuru Riski
Senaryo 6 Kurgusal Senaryo %10 Azalig Déoviz Kuru Riski

Tablo S: Sigorta Sirketlerine Yonelik Belirlenen Kriz Senaryo Degerleri

Tarihsel Senaryolar EURO USD
Senaryol  Subat 2001 Krizi %50 %65
Senaryo 2 2008 Finans Krizi %30 %35

Kurgusal Senaryolar EURO USD
Senaryo 3 Kurlarda %5 Artis %5 %5
Senaryo4  Kurlarda %5 Azalis -%5 -%5
Senaryo5  Kurlarda %10 Artis %10 %10
Senaryo 6  Kurlarda %10 Azalis -%10 -%10

Tarihsel senaryolarda verilen soklar belirli bir donemdeki en diisiik ve en yiiksek degisimler
arasindaki farka gore hesaplanmistir. Olusturulan bu sok degerler o giiniin kosullarina uygun bir sekilde
ortalama degerler dikkate alinarak olusturulmustur. Finansal krizlerin tam olarak ne zaman bagladig1 ya
da ne zaman bittigini tespit etmek oldukca zordur. Tarihsel senaryolar olusturulurken (Subat 2001 ve
2008 Finans Krizi) daha 6nce bankalara yonelik yapilan stres testi ¢calismalarindan Kayahan vd. (2009)
ve Akbalik (2009) kullanmig olduklar1 degerler referans alinmistir

Faiz riskine ait veriler olugturulurken baz puan dikkate alinmistir. Baz puan faiz oranlarindaki
degisimi ifade eden bir 6l¢lim birimidir. Faizlerdeki degisim ve farkliliklari ifade eden bir 6l¢ii birimidir.
Faizlerdeki 1 baz puan 0.0001 (%0.01)’e denk gelirken, 10 baz puan %0.1’e, 100 baz puan %1’e denk
gelir (yani faizler %6’dan %7’ye ylkselirse 100 baz puan artmis olur).

Arastirma kapsaminda kullanilan veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin kurlari,
Libor/Depo Piyasa Faiz Oranlar1 ve BIST Tahvil ve Bono Piyasasinin faiz verileri dikkate almarak
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31.12.2012 tarihli Kamuyu Aydinlatma Platformu tarafindan yayimlanan sigorta sirketlerinin mali
tablolar1 baz alinarak olusturulmustur.

Arastirmaya dahil edilen sigorta sirketlerine ait kur pozisyonlar1 Tablo 28’de verilmistir. Sigorta
sirketlerine ait net kur pozisyonlar1 esas alinmigtir. Tablodan da goriildiigli gibi en biiyiik agik net
bilango ici pozisyonuna Anadolu Sigorta sahiptir. Yap1 Kredi Sigorta ise en biiyiik fazla net bilanco ici
pozisyonuna sahiptir. Daha 6nceki boliimlerde bahsettigimiz gibi sigorta sirketleri sigortalilardan tahsil
etmis olduklar1 primleri ¢esitli finansal varliklara yatirirlar. Sahip olunan yabanci para pozisyonlarinin
biiytikligii de bu goriisti dogrular niteliktedir.

Tablo 6: Sigorta Sirketlerinin Kur Pozisyonlari

Net Yabanci Para Pozisyonu Bilanco ici Net
Pozisyonlari

Sigorta Portfoy Amerikan Euro TL
Sirketleri Tarihi Dolar

ANSGR 31.12.2018 -8.546.258 -3.045.001 -22.395.492,00
AKGRT 31.12.2018 -2.015.983 1.532.268 9.743,36
GUSGR 31.12.2018 18.299.128 6.937.864 48.935.802,00
HALKS 31.12.2018 1.791.539 1.930.456 7.733.453,00
ANHYT 31.12.2018 45.214.811 10.176.097 104.531.052,00
AVIVA 31.12.2018 -6.371.371 7.383.689 6.006.615,48
RAYSG 31.12.2018 5.006.479 6.251.031 23.625.099,07

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu, http://www.kap.gov.tr

Sigorta sirketlerinin kur pozisyonlarindan kii¢iik meblaglar tutan diger para birimleri dikkate
almmamistir. Ayn1 zamanda hangi para birimine ait oldugu bilinmeyen diger segenegindeki meblaglar
da portfoye dahil edilmemistir.

9. ANALIZ SONUCLARI

Yapilan bu ¢alismanin birinci agamasinda sigorta sirketlerinin Riske Maruz Degerleri (VaR)
hesaplanmis ve belirlenen stres testleri portfoye uygulanmistir. VaR yontemlerinde Tarihsel Simiilasyon
Yo6ntemi ve Monte Carlo Simiilasyonu Y 6ntemi ile %99 giiven diizeyinde ve 1 ve 10 giinliik elde tutma
stirelerine gore hesaplama yapilmustir.

9.1.TARIHSEL SIMULASYON YONTEMIi SONUCLARI

Tarihsel Simiilasyon Y dntemi sonuglari, %99 giiven seviyesinde, normal piyasa sartlarinda, 252
giinliik zaman araliginda beklenen en kotii kayb1 gostermektedir. Doviz Kuru riskine yonelik Tarihsel
Simiilasyon Yo6ntemi ile elde edilen sonuglar Tablo 8’de verilmistir.
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Tablo 81: Sigorta Sirketlerinin Kur Riski Tarihsel Simiilasyon Sonuclari

Sigorta Tarihi VaR Tarihi VaR VaR Pozisyonu/ VaR Pozisyonu/
Sirketleri Sonugclar Sonuglari Portfoyiin BD. Portfoyiin BD.
(1 giin) (10 giin) (1 giinliik) % (10 giinliik) %
A SIGORTA 225.123,12 711.899,70 1,01 3,19
B SIGORTA 32,24 101,19 0,33 1,04
C SIGORTA 600.214,00 1.898.038,72 1,23 3,89
D SIGORTA 105.263,10 332.870,02 1,36 4,30
E SIGORTA 485.693,06 1.535.892,40 0,46 1,45
F SIGORTA 72.852,09 230.377,69 1,21 3,82
G SIGORTA 126.523,30 400.099,88 0,54 1,71

Tablo 8’de yer alan kur riskine ait 1 giinliik elde tutma siirelerine gore hesaplanmis Tarihsel
Simiilasyon degerleri portfoyiin bugiinkii degerine oranlandiginda; giinliik kayiplarin %0,33 ile %1,36
arasinda degistigi goriilmistiir. Tarihsel Simiilasyon Yontemine gore en yiiksek kaybi yasayan sigorta
sirketi %1,36 ile D Sigorta, en diisiik kayb1 yasayan sigorta sirketi ise %0,33 ile B Sigorta olmustur.
%99 giiven diizeyinde ve 1 giinliikk elde tutma siirelerine gore hesaplanan Tarihsel Simiilasyon
Yontemine gore; A Sigorta %1,01; C Sigorta %1,23; E Sigorta %0,46; F Sigorta %1,21; G Sigorta
0,54’k kayip yagamaktadir.

%99 giiven diizeyinde Tarihsel Simiilasyon Yo6ntemine gore eger 10 giinliik elde tutma siiresi
olarak VAR hesaplansaydi; en biiyiik kayb1 %4,30 ile ile D Sigorta yasamaktadir. En diisiik kayip orani
ise %1,04 ile B Sigorta’ya aittir. 10 giinliik elde tutma siirelerine gore diger sirketlerin sonuglari ise
sOyledir; ikinci en biiyiik kayip %3,89 ile C Sigorta; F Sigorta %3,82, A Sigorta %3,19; G Sigorta
%1,71; E Sigorta Sigorta da ise %1,45 kayip meydana gelmektedir.

Elde tutma siireleri arttik¢a kayip tutarlarida artmaktadir. Goriildiigii tizere 1 giinliik elde tutma
stirelerine gore hesaplanan Tarihsel Simiilasyon Yontemi sonuglarinda en yiiksek kaybi yasayan sigorta
sirketi 10 giinliik elde tutma siirelerine gore hesaplanan Tarihsel Simiilasyon Yontemi’ne gore de en
biiyiik kayb1 yagamaktadir. Elde tutma siireleri arttik¢a sigorta girketlerinin kayip oranlarida ayni oranda
artmaktadir.

9.2.MONTE CARLO SIMULASYON YONTEMI SONUCLARI

Monte Carlo Simiilasyon Yontemi sonuglar1 bize normal piyasa kosullar altinda %99 giiven
diizeyinde sigorta sirketlerinin yasayacagi en olumsuz kosullar1 gostermektedir. Kur Riskine yonelik
Monte Carlo Simiilasyon sonuglar1 Tablo 9’da verilmistir.

Tablo 9: Sigorta Sirketlerinin Kur Riski Monte Carlo Simiilasyon Sonuglar:

Sigorta Monte Carlo VaR Monte Carlo VaR | VaR Pozisyonu/ VaR
Sirketleri Sonuglari Sonuglari Portfoyiin BD. Pozisyonu/
(1 giinliik) (10 giinliik) (1 giinlik) % Portfoyiin BD.
(10 giinliik) %
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A SIGORTA 122.452,00 387.226,29 0,55 1,74
B SIGORTA 19,24 60,84 0,20 0,63
C SIGORTA 368.523,00 1.165.369,23 0,75 2,37
D SIGORTA 47.856,00 151.333,59 0,62 1,96
E SIGORTA 259.632,00 821.026,48 0,25 0,79
F SIGORTA 39.526,00 124.991,88 0,66 2,09
G SIGORTA 43.625,00 137.954,03 0,18 0,57

Tablo 9’da sonuglar incelendiginde; giinliik kayiplarin %0,18 ile %0,75 arasinda degistigi
goriilmektedir. En yiiksek giinliik kayb1 yasayan sigorta sirketi %0,75 ile C Sigorta olurken, en diisiik
kaybi yasayan sigorta sirketi ise %0,18 ile G Sigorta olmustur. Monte Carlo Simiilasyon yontemine gore
1 giinliik elde tutma siirelerine gére hesaplanan VaR sonuglarina gore ikinci en yiiksek kaybi yasayan
sigorta sirketi %0,66 ile F Sigorta sirketi olmustur. %0,62 ile D Sigorta en yiiksek kayb1 yasayan ii¢iincii
sigorta sirketidir.

%99 giiven diizeyinde ve 1 giinliik elde tutma siirelerinde Tarihsel Simiilasyon Yo6ntemine gore
hesaplanan VaR sonuglari, Monte Carlo Simiilasyon ydntemine gore hesaplanan VaR sonuglarindan
daha yiiksektir.

Monte Carlo Simiilasyon yoOntemine gore hesaplanan Riske Maruz Deger pozisyonlari
portfoylin  bugiinkii degerine oranlandiginda; 10 ginlik elde tutma siirelerine gore ginlik
kayiplarin %0,57 ile %2,37 arasinda degistigi goriilmiistiir.

10 giinliik elde tutma siiresine gore hesaplanan Monte Carlo Simiilasyon sonuglarindan en
yiiksek kayb1 %2,37 ile C Sigorta yasamaktadir. En diisiik kayip ise %0,57 ile G Sigorta’da meydana
gelmigtir. 10 giinliik elde tutma siiresine gore hesaplanan sonuglardan en yiiksek ikinci kayb1 yasayan
sigorta sirketi %2,09 ile F Sigorta sirketidir.

Kur riskine ait Tarihsel Simiilasyon Yontemiyle hesaplanan sonuglar Monte Carlo Simiilasyon
Yontemiyle hesaplanan sonuglardan daha yiiksek cikmistir. Ayni sekilde 10 giinliik elde tutma
siirelerine gore hesaplanan degerler 1 giinliik elde tutma siirelerine gére hesaplanan degerlerden daha
yiiksektir.

9.3. STRES TESTI VE SENARYO ANALIiZi SONUCLARI

Elde edilen VaR modellerine senaryo analizleri uygulanarak stres testi sonuglarina ulagilmistir.
Burada elde edilen sonuglar bize tarihsel senaryo ya da kurgusal senaryolar meydana geldiginde sigorta
sirketlerinin ne oranda kayip ya da kazang yasayacagini gosterecektir.

Daha 6nceki boliimlerde de belirtildigi gibi VaR modelleri, belirli bir giiven seviyesinde normal
piyasa kosullarinda portfdy pozisyonlarindan maksimum ne kadar kayip yasanacaginin
hesaplanmasinda kullanilir demistik. Ancak VaR modelleri olaganiistii kosullardaki kayiplar
ongorememektedir. Elde ettigimiz sonuglarda Sigorta sirketlerinin doviz ve faiz pozisyonlarina ait
Tarihsel Simiilasyon ve Monte Carlo Simiilasyon Yontemleri hesaplandiktan sonra bulunan VaR
degerleri Tarihsel ve Kurgusal Senaryo sonuglartyla karsilastirilarak VaR hakkinda ifade edilen
olaganiistii piyasa kosullarinda kayiplar1 dngorememe yetersizliginin olup olmadigi da arastirilacaktir.
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9.4. DOVIZ KURU RIiSKI STRES TESTI SONUCLARI

Doviz kuru riskine yonelik stres testi sonuglar1 Tablo 10 ve 11°de verilmistir.

Tablo 10: Tarihsel Senaryo Kur Riski Stres Testi Sonuglari

2001 Krizi 2008 Finans Krizi
Siketier T % T %
A SIGORTA | -17.017.095,32 -0,75 | -10.648.844,93 -0,48
B SIGORTA 7.769,99 0,79 4.629,60 0,48
C SIGORTA 38.254.125,03 0,78 22.589.126,36 0,46
D SIGORTA 5.569.125,56 0,72 3.458.265,14 0,45
E SIGORTA 85.126.852.30 0,81 48.978.263,10 0,47
F SIGORTA 4.574.652,25 0,76 2.554.869,52 0,43
G SIGORTA 18.254.632,47 0,77 10.896.254.61 0,46

Tarihsel senaryo kur riski stres testi sonuglarina gore; sigorta sirketleri 2001 krizini tekrar
yasamalar1 halinde en yiiksek kayip 17.017.095 TL ile A Sigorta da yasanacaktir. A Sigorta net bilango
ici noksan pozisyon tasimasi nedeniyle %75’lik bir kayip yasayacaktir. Diger sirketler 2001 krizini net
bilango i¢i fazla posizyon tasimasi nedeniyle karla sonuglandiracaklardir.

2008 finans krizinin tekrarlanmasi durumunda ise en yiiksek kayip 10.648.844 TL ile yine A
Sigortada yasanacaktir. Net bilango i¢i noksan pozisyon yasamasi nedeniyle A Sigorta %48’lik bir kayip
yasayacaktir. Bu sonuglar bize her iki krizinde tekrarlamasi durumunda A Sigorta igin ilave kaynak
ihtiyacin1 ortaya koyacaktir. Buna benzer krizlerin tekrarlamas1 durumunda diger sigorta sirketleri
bilanco i¢i fazla pozisyon tagimasi nedeniyle kar saglayacaklardir.

Bu sonuglar bize sigorta sirketlerinin doviz kuru riskine yonelik A Sigorta hari¢ diger sigorta
sirketlerinin bilango i¢i fazla pozisyon yasamalari nedeniyle kazang elde edeceklerini gostermektedir.
Sigorta sirketlerinin tamamina yakin1 2001 krizinden %70 ve tizeri kazang elde ederken, 2008 finans
krizinin tekrarlamasi durumunda ortalama %45’ler diizeyinde bir kazang elde edeceklerdir. A Sigorta
harig¢ diger sigorta sirketleri devaliiasyon soklarina karsi tagidiklar fazla pozisyonlardan Gtiirii olumsuz
etkilenmeyeceklerdir.

Tablo 11: Kurgusal Senaryo Kur Riski Stres Testi Sonuclari

Senaryo 3 Senaryo 4 Senaryo 5 Senaryo 6
Sigorta TL %
i ) TL % TL % TL %

Sirketleri

A SIGORTA -1.117.772,92 -%04.99 1.117.772,92 %04.99 -2.235.545,84 | -909.98 2.235.545,84 %09.98
B SIGORTA 485,25 %04.98 -485,25 -%04.98 970,50 %09.96 -970,50 | -%09.96
C SIGORTA 2.444.854,11 %05.00 -2.444.854,11 -%05.00 4.889.708,22 %09.99 -4.889.708,22 | -%09.99
D SIGORTA 386.256,32 %04.99 -386.256,32 -%04.99 772.512,64 %09.99 -772.512,64 | -%09.99
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E SIGORTA 5.205.298,23 %04.98 -5.205.298,23 -%04.98 10.410.596,46 %09.96 -10.410.596,46 -%09.96
F SIGORTA 300.254,32 %05.00 -300.254,32 -%05.00 600.508,64 %10.00 -600.508,64 -%10.00
G SIGORTA 1.178.547,32 %04.99 -1.178.547,32 -%04.99 2.357.094,64 %09.98 -2.357.094,64 -%09.98

Tablo 11 incelendiginde; degisik kriz senaryolar altinda sigorta sirketlerinin TL cinsinden ciddi
zararlar yazdig1 ve zararlarin Senaryo 4 ve Senaryo 6 gerceklesmesi durumunda arttig1 goriilmektedir.
Senaryo 4 ve Senaryo 6 doviz kurlarinda azalis 6ngoren senaryolardan olusmaktadir. Buna gore net
bilango i¢i fazla pozisyon tasimasi nedeniyle, B Sigorta, Yap1 Kredi Sigorta, C Sigorta, D Sigorta, E
Sigorta, F Sigorta ve G Sigorta’da kayiplar yasanacaktir.

A Sigorta ise bilango i¢i net doviz a¢ig1 olmasi nedeniyle Senaryo 4 ve Senaryo 6’nin
gerceklesmesi durumunda kazang saglayacaktir.

Senaryo 3 ve Senaryo 5’in yasanmasi durumunda sigorta sirketlerinin kazanglarinin arttigi
goriilmektedir. Senaryo 3 ve Senaryo 5 doviz kurlarinda artis 6ngdren senaryolardan olusmaktadir.
Bilango i¢i net doviz fazlasi olan B Sigorta, Yap1 Kredi Sigorta, C Sigorta, D Sigorta, E Sigorta, F
Sigorta ve G Sigorta’da kazanglar yaganacaktir.

Bilango i¢i net doviz agig1 olan A Sigorta ise Senaryo 3 ve Senaryo 5’in gerceklesmesi
durumunda kayip yasayacaktir. A Sigorta Senaryo 3’iin meydana gelmesi durumunda 1.117.772 TL,
Senaryo 5’in meydana gelmesi durumunda ise 2.235.545 TL kayip yasayacaktir.

Doviz kurlarinda meydana gelebilecek artiglar karsisinda en kirillgan sigorta sirketi A
Sigorta’dir. Diger sigorta sirketleri ise doviz soklarina kars1 daha direnglidirler.

Sonuglar1 genel olarak degerlendirecek olursak doviz pozisyonlarina gore sigorta sirketleri olasi
doviz kuru soklarindan kazangla gikacak pozisyona sahiptirler. Bu sonuglar bize sigortacilik sektoriinde
tahsil edilen primlerin doviz olarak degerlendirildigi bundan dolay1 da sigorta sirketlerinin bilango igi
net doviz fazlasina sahip oldugunu gostermektedir.

10.SONUC

Stres testi uygulamalari {i¢ stitunlu bir yap1 olan Solvency II diizenlemelerinin ikinci ayagi olan
gozetim ve denetim bdliimiinde bulunmaktadir. Buna gore, sigorta sirketlerinin kapsamli risk yonetim
gergevesi icerisinde yer almalart gerekmektedir. Boylece sigorta sirketlerinde risklerin tanimlanmasi,
degerlendirilmesi ve yonetilmesi i¢in uygun siireclerin uyumlu bir ¢erceve dahilinde sirketin tiim
kademelerinde gerceklestirilmesini gerektirmektedir. Stres testlerinin denetgiler tarafindan da
kullanilmasi, denetgilerin tehditleri 6nceden tespit etmeleri ve sigorta sirketlerinin potansiyel finansal
krizlere kars1 koyma kabiliyetlerini gérmelerini saglayacaktir.

Stres testi gerek yasal diizenleyici kurumlar gerekse finansal kurumlar tarafindan risk
yOnetiminin 6nemli bir parcasi olarak degerlendirilmektedir. Ancak, uygulanan stres testleri genellikle
risk modeli kavrami ile dogrudan iliskilendirilmediginden tutarlilik ve gegerlilik gibi soru isaretlerini de
beraberinde getirmektedir. Stres testlerine yapilan bir diger elestiri, stres senaryolarinin gerceklesip
gerceklesmeyecegiyle ilgili herhangi bir olasilik bilgisi vermemesi stres testi sonuglarinin
yorumlanmasini gii¢lestirmektedir. Stres testleri senaryolarin ger¢eklesme ihtimali hakkinda bir bilgi
vermediginden Riske Maruz Deger Modelleri stres testlerinden daha objektif ve kullanisl olarak kabul
edilmektedir.

Sigorta sirketlerinden ilerde istenmesi muhtemel stres testi uygulamalarina yol gdstermek
amaciyla yapilan bu ¢alismada Borsa Istanbul’da islem goren sigorta sirketlerine yonelik stres testi
uygulamasi gergeklestirilmistir. 2012 bilangolarindan faiz ve kur riskine yonelik protfoyler olusturulmus
ve bu portfoylere VaR hesaplama yontemlerine ilave olarak senaryo analizleri uygulanmugtir.

Bu c¢alismada tarihsel senaryolar ve kurgusal senaryolar olmak iizere iki tip senaryo
kullanilmistir. 2001 ve 2008 finans krizleri bugiin yasanmis olsaydi sigorta sirketlerinin kur ve faiz
pozisyonlar1 bundan nasil etkilenirdi? Bu sorunun yaniti aranmistir. Ayni zamanda gelistirilen kurgusal
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senaryolarin gergeklesmesi durumunda sigorta sirketlerinin kayip ve kazanglari hesaplanmistir. Buna
gore:

- VaR hesaplama yontemlerinden kullandigimiz Tarihsel Simiilasyon Yontemiyle elde edilen
sonuglar Monte Carlo Simiilasyon Yonteminden daha yiiksek ¢ikmustir.

- Aym sekilde sigorta sirketlerinde VaR hesaplamalarinda 10 giinlik elde tutma siiresinde
yasanan kayiplar 1 giinliik elde tutma siirelerine goére daha fazladir.

- 2001 kirizi ve 2008 finans krizinin tekrarlanmasi durumunda sigorta sirketleri farkli sekillerde
etkilenmektedirler.

- En biiyiik kayiplar tarihsel senaryolarin tekrar yagsanmasi durumunda meydana gelmektedir.

- Hesaplanan VaR sonuglarinin sermaye yeterlilik oranlari iizerinde bir sorun yaratmadigi
gorlilmektedir.

- Stres testi ve senaryo analizi sonuglarinin farkli ¢gikmig olmasi, VAR hesaplama yontemlerinin
olaganiistii piyasa kosullarinda bazi durumlar agiklamadaki eksikliklerini ifade etmektedir.

Ti{im bu sonuglardan hareketle sigorta sektdriinde faaliyet gosteren sigorta sirketleri ile
sektoriin diizenleyici ve denetleyici otoritelerine stres testi uygulamalari konusunda su
tavsiyelerde bulunulabilir:

- Sigorta sirketlerinin piyasa risklerinin Glgiimiinde kullanacaklart VaR modellerine yonelik
diizenlemeler yapilmas1 gerekir.

- Sigorta sirketleri toplamis olduklar primleri hasar meydana geldikten sonra 6deme yapmalari
icin likidite diizeylerinin yiiksek olmasi gerekir. Bankalar i¢in VAR hesaplamalarinda bu siire
10 giin olarak belirlenmisken sigorta sirketlerinin likidite durumu g6z oniine alinarak bu siirenin
1 giinliik elde tutma siiresi olarak belirlenmesi daha mantikli olacaktir.

- Stres senaryolar1 olusturulurken hem tarihsel senaryolardan hem de olusturulacak hipotetik
senaryolardan yararlanilmasi stres testi kapsamini daha da genisletecektir.

- Olusturulan senaryolarin sayist ¢esitli yonlerden olas1 kayip ve kazanglarin hesaplanmasina
yardimc1 olacaktir.

- Elde edilen stres testi sonuglarinin karar verme siirecine dahil edilmemesi ya da gerekli goriilen
durumlarda planlama degisikligine gidilmedigi siirece bu testin yapilmis olmasi bir anlam ifade
etmez.

- Stres testlerinin diizenli bir sekilde sigorta sirketleri tarafindan ve diger finansal kuruluslar
tarafindan yapilmasi, elde edilen sonuglarin iist yonetime anlasilir bir dilde rapor edilmesi daha
dogru olacaktir.

- Ulkemizde de, sigorta sirketlerine yonelik stres testi uygulamalarimin diizeyine yonelik
beklentilerin denetsel otorite tarafindan zaman gegirmeden belirlenmesi, sigorta sirketlerinin
konuya yonelik ¢alismalarinda yol gdsterici olmasi agisindan 6nemlidir.

Gunimiizde sigorta sirketleri ya da diger finansal kuruluslarin risk 6l¢limiinde stres testleri
oncelikleri arasinda yer almalidir. Ozellikle tiim devlet kurumlari, lilke denetim ve gdzetim otoriteleri,

166



Journal of International Management, Educational and Economics Perspectives 7 (2) (2019) 151-168

siyasi karar organlar1 bu konu iizerine 6nemle egilmelidirler. Risk yOnetimi, stres testleri, senaryo
analizleri hayatimizin bir pargasidir ve olmaya da devam edecektir.

Bundan sonra yapilacak olan ¢aligmalarda Tiirk sigortacilik sisteminin tamamina yonelik stres
testi uygulamalarinin gergeklestirilmesi ve belirlenecek risk tiirlerinin daha genis kapsamli ele alinmasi
sonuclar acisindan daha yararli olacaktir.
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