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Bu calismada Tiirkiye sigorta sektoril verisinden elde edilen parametreler ile yatirimlar ve hasarlar arasindaki
bagimliligin bir hayat dig1 sigorta sirketinin finansal analizine etkisi incelenmistir. Bu amagla hayat dist
sigorta girketi i¢in en temel bilesenlerin kullanildigi ve dogrusal olmayan bagimliligi da iceren Dinamik
Finansal Analiz modeli yaklasimiyla benzetim ¢aligmasi yapilmistir. Modele dogrusal olmayan bagimliliklar
kopula kullanilarak dahil edilmistir. Yapilan benzetim ile bu bagimliliklarin sigortacinin risk ve kar profiline
ve sirketin yiikiimliiliiglinii yerine getirememe riski ile iflas olasiligina olan etkileri dl¢tilmiistiir.

Anahtar soézclkler: Hayat dis1 sigorta; Dinamik Finansal Analiz; Benzetim; Kopula; Risk ve performans
6lgimi; Bagimlilik

Abstract

The effect of dependency between investments and losses on Turkey’s non-life insurance
companies’ financial analysis

In this study, it is aimed to examine the effects of the dependence between investments and losses on the
financial analysis of a non-life insurance company with the parameters obtained from the Turkey insurance
sector data. For this purpose, we have a simulation study with the Dynamic Financial Analysis model
approach, which includes the most basic components for a non-life insurance company and includes non-
linear dependency. Nonlinear dependencies are integrated into the model using copulas. We evaluate the
influence of these dependencies on insurers’ risk and return profile; ruin probabilty and solvency risk.

Keywords: Non-Ife insurance; Dynamic Financial Analaysis; Simulation; Copula; Risk and performance
measurement; Dependency.

1. Giris

Sigorta sirketleri i¢in finansal modelleme yapmak gelecegi ongdérmek acisindan olduk¢a Onemlidir.
Sigorta sirketleri bu sayede gelecek donemlerdeki risklerini degerlendirir, getirilerini tahmin eder ve
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performans degerlendirmesi yaparlar. Giiniimiizde etkin ve yaygin olarak kullanilan finansal modellerden
bir tanesi Dinamik Finansal Analizdir (DFA).

Literatiirde tamimlanmig birgok DFA modeli vardir. Sirketler kendi ihtiyaglarina gére farkli DFA
modelleri belirleyebilirler. Bu 6zelligi DFA modelini daha kullanish ve gecerli kilmaktadir.

Literatirde DFA ile ilgili pek ¢ok aragtirma ve uygulama yer almaktadir. Lowe ve Stanard [1] ve
Kaufmann, Gadmer, ve Klett [2] DFA icin bir model olusturmus ve bu model lizerinde bir uygulama ile
DFA’y1 uygulamislardir. Lowe ve Stanard [1] sigorta, yatirim ve katasrof nitelikli reasiiransin sermaye
yonetim siireci i¢in bir DFA modeli gelistirmistir. Kaufmann, Gadmer ve Klett [2] bir hayat dis1 sigorta
sirketi i¢in kullanilabilir bir model olusturmuslardir. Blum ve arkadaslari[3] DFA c¢atisi altinda kur
riskinin reasiirans {lizerindeki etkisini arastirmig ve D’Arcy ve Gorvett [4] ise mal ve kaza sigortasi i¢in
optimal biiyiime oranini arastirmak i¢in DFA’y1 kullanmigtir. Y6netim stratejilerinin sigortacinin risk ve
getirisi Uzerindeki etkileri Eling, Parnitzke ve Schmeiser [5] tarafindan DFA kullanilarak arastirilmustir.

Bir sigorta sirketinin kullandigt DFA modelinden elde edilen sonuglarin gecerli ve gergege yakin
olabilmesi varlik ve yiikiimliiliiklerinin stokastik davraniglarinin dogru bi¢imde modellenmesine baglidir.
Kullanilan DFA modellerinde genellikle dogrusal iligki varsayimi ele alinmistir. Ancak bu konu Uzerine
yapilan calismalar sigorta alaninda siklikla goriilen kalin kuyruklu ve carpik dagilima sahip riskler
arasindaki bagimliligin modellenmesi i¢in sadece dogrusal korelasyon varsayiminin uygun olmadigini
gosterir [6].

Hayat dis1 sigortalar yapilar1 geregi hayat sigortalarina goére daha belirsiz ve buyik risklere sahiptir. Bu
risklerden bazilar1 kalin kuyruklu ve ¢arpik dagilima sahip risklerdir. Bunlar 6zellikle biiyiik hasarlarin
olustugu donemlerdeki risklerdir.

Ornegin sigorta sirketleri hem mortgage’a dayali finansal iiriinlere yatirim yapmalari hem de teminath
borg yiikiimliiliighi gibi yapilandirilmis kredi iirinlerini sigortalamalar1 sonucu ortaya ¢ikan kriz nedeniyle
hem yatirim zarar1 elde etmisler hem de yiiksek meblaglarda sigorta 6demesi yapmuslardir. Yine Amerika
Birlesik Devletleri’nde her yil olusan kasirgalar sigorta sirketlerinin ¢ok yiiklii 6demeler yapmasina sebep
olmaktadir. Bu konuda aragtirma yapan sirketler bu 6deme miktarlarmin ciddi bir artiy gdsterecegini
ongormektedir [7].Teror saldirilart sonucu meydana gelen ekonomik kayiplarin da gok énemli boyutlarda
oldugu goriilmektedir. “Insurance Service Office” isimli kurulusun raporlarina gore Dinya Ticaret
Merkezi’ne yapilan terorist saldirilar nedeniyle 50.000’e yakin bireysel mal sigortasi hasari, yaklasik
18.000 adet ticari hasar ve 4.800 adet motorlu ara¢ hasar1 i¢in hasar bagvurusunda bulunulmustur [8].

Dogal afetlerin sebep olabilecegi ekonomik krizler sonucu sigorta sirketlerinin sigorta islerinden elde
edecegi hasarin yani sira finansal kriz sonucu yatirimlarindan elde edecegi zarar da sirketin varliklarinda
azalmaya neden olur. Olusan biiyiik hasarlarin sigorta sirketlerini mali agidan etkiledigi ve finansal krizin
esigine getirebildigi bir gercektir. Tiirkiye gibi deprem kusagi iizerinde olan bir iilke i¢in de bu tip dogal
afetlerin sigortaya ve finansal piyasalara olan etkileri géz ardi edilemez. Ozellikle hayat dis1 sigorta
sirketleri i¢in bu durumlarin risk ve kar profiline etkilerinin incelenmesi gerekmektedir.

Kalin kuyruklu ve carpik dagilima sahip riskler arasindaki bagimlilik yapilarii modellemek igin
dogrusal olmayan bagimliliklar incelenmelidir. Dogrusal olmayan bagimliliklar i¢in kullanilacak olan
bagimlilik 6l¢timlerinden en etkin ve uygun olani kopulalardir.

Kopula kavrami ile sigorta alaninda dogrusal olmayan bagimliliklarin eslestirilmesi ilk kez iligkili risk
portfoylerinin biitiinlestirilmesi i¢in algoritmalar ve modeller ortaya koyan Wang [9] tarafindan 1998’de
yapilmistir. Klugman ve Parsa [10], Mashal ve Zeevi [11], Malevergne ve Sornette [12] , Dias [13] ve
Kole, Koedijk ve Verbeek [14] deneysel veriye kopula uygulayarak sigorta ve sermaye piyasalarinin
analizi i¢in uygun modeller gelistirmislerdir.Oakes [15] [16], Hougaard, Harvald ve Holm [17], ve
Carriere [18] hayat tablolarinin tahminleri i¢in yasam modellerinde bagimlilik yapilarin1 analiz
etmislerdir. Tibiletti [19] sigorta talebi alaninda; Wang [20] ve Frees, Carriere ve Valdez [21] de sigorta
iirtinlerinin fiyatlandirilmasinda kopulalar1 kullanmislardir.
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Bu ¢alismada hayat dis1 sigorta sirketleri i¢in Martin Eling ve Denis Toplek [6] tarafindan kurulan DFA
modeline Tiirkiye hayat dis1 sigorta sirketlerinden elde edilen parametreler yerlestirilerek yatirimlar ve
hasarlar arasindaki bagimliligin Tiirkiye hayat dis1 sigorta sirketlerinin finansal analizine olan etkileri
incelenmistir. Modele bagimliliklar kopula yardimiyla dahil edilmistir. Calismanin Ikinci Boliim’iinde
DFA hakkinda bilgi verilmis ve kullanilan model yapisi agiklannmstir. Ugiincii Béliim’de bagimlilik
yapisi i¢in kullanilan kopulalara deginilmistir. Dordiincii Boliim’de risk, getiri ve performans 6lgliminde
kullanilan finansal rasyolar verilmistir. Besinci Boliim’de uygulama ve sonuglar, Altinc1 Bolim’de ise
Oneriler yer almaktadir.

2. Dinamik Finansal Analiz

DFA, finansal sonuglar1 olasi senaryolar altinda inceleyen, i¢sel ve digsal kosullarin degisimiyle ¢iktilarin
nasil etkilendigini gosteren, finansal modellemeye getirilmis sistematik bir yaklagimdir [5]. Bu yaklasim
sayesinde  sirketler = gelecege  yonelik iflas  olasiliklarimi,  yiikiimliiliiklerini  karsilayip
karsilayamayacaklarini daha net gérebilir ve yonetim kararlarini1 da buna gore alabilirler.

DFA karar verme surecinde énemli bir arag ve firma risk yénetimi i¢in esas parca haline gelmistir. Hayat
dis1 sigorta sirketlerinde hasarin meydana gelme an1 ve biiyiikliigii hayat sigortas: sirketlerine gére daha
belirsizdir ve faiz orami riskine daha ¢ok maruz kalmaktadirlar. Bu nedenle DFA hayat dis1 sigorta
sirketleri i¢in oldukga kullaniglidir.

Pek ¢ok ekonomik ve matematiksel kavrami ve yontemi bir araya getiren DFA i¢in tek bir yontembilim
tanimlamak imkansizdir. Piyasada hayat dis1 sigorta sirketleri i¢in ulasilabilir baz1t DFA yazilim iiriinleri
mevcuttur ve bunlarin her biri kendi DFA yaklagimlarina dayalidir. Bir DFA modeli i¢in en énemli soru
en iyi stratejinin ne oldugudur. DFA’dan elde edilecek basari, stokastik davraniglarinin uygun bigimde
modellenmesine ve bagimliliklarin dogru eslestirilmesine baglidir.

Bir sigorta sirketinin etkilenebilecegi piyasa riski, enflasyon riski, kredi riski ve operasyonel riskler gibi
pek ¢ok risk vardir. Tiim bu riskler ve daha fazlasi modele dahil edilebilir. Ancak anlasilabilirlik ve
hesaplamalarda kolaylik i¢in bu ¢aligmada Martin Eling ve Denis Toplek’in [6] kullandig1 model esas
almmustir ancak model iizerinde bir takim degisiklikler yapilmustir.

Sigorta sirketinin t donem (t €1,...,T) sonundaki 6z sermayesi EC, ve sirketin t donemindeki kazanci

E, olmak iizere zaman iginde 6z sermayedeki degisim soyle gosterilebilir;
EC,=EC,,+E (1)
Sirketin t donemindeki kazanci olan E, ’yi elde etmek i¢in

E=I,+U, —max(tr(l,+U, ),0) 2

esitligi kullanilir. Bu esitlikte yatirim kazanci olan |, ve sigortadan elde edilen kazanci gosteren U,

toplanir ve vergi orani (Ir ) ¢ikartilir. Sirket kar etmemesi durumunda vergi vermeyecektir. Bu ¢alismada
kullanilan modelde kolaylik agisindan vergi hukuku oldukga basitlestirilmistir. Ger¢ek hayatta pek ¢ok
ulusal vergi sistemi en azindan belli bir seviyede ge¢cmise ya da ileriye yOnelik hasarlara izin veren
karsiliklar igerir.

Varliklarin tamamu yiiksek karli bonolar ya da hisse senetleri gibi yiiksek riskli ve getirisi ¢ok olan
yatirimlara veya devlet tahvilleri ve para piyasasi araglart (mevduat hesaplari, mevduat sertifikasi,
finansman bonosu vb.) gibi diisiik riskli ve getirisi az yatirimlara yonlendirilebilir. BOyle yapmak yerine

varliklar her iki tiir yatirim araglarina belirli oranlarda da paylastirilabilir. a, ; t doneminde yuksek riskli
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yatirmmlarmn orani, I, yiiksek riskli yatirnmlarin getirisi ve benzer bigimde I, diisiik riskli yatirimlarin

getirisi olmak tlizere girketin t zamaninda yatinmlarindan elde ettigi yatinm getirisi, I, Es. 3’teki gibi
ifade edilebilir.

M=% 73+ (1_ O ) o (3)

Yatirima ydnlendirilecek uygun fon biiyiikligi ile Es. 3’te elde edilen r, yatinm getirisi carpilarak

yatirimlardan elde edilen yatirim kazanci |1, elde edilir. Yatirima yonlendirilecek uygun fon biiytikligi 6z

sermaye ve prim geliri (P_, ) toplamindan goriinen maliyetlerin (Exf_l) cikartilmasiyla

It =Ty (ECt—l + Pt—l - Ext:) (4)

t-lilet arasinda
yatirima yénlendirilen sermaye

esitligindeki gibi elde edilir. Goriinen maliyetler hasar olusumuna bagli olmayip Sigortacilik isiyle iligkili
diger harcama kalemlerini igermektedir.

Prim seviyesini hesaplamak icin genellikle DFA modellerinde U¢ durumun mevcut oldugu sigorta
piyasast dongiileri kullanilir. Bu ii¢ durum zayif rekabet, orta rekabet ve giiclii rekabet piyasa kosullaridir.
Sigorta piyasasi dongiilerinin bir Markov siirecini izledigi varsayimiyla bir durumdan digerine gegis
olasiliklarinin yer aldig1 gecis matrisi kullanilir. Erisilebilir prim seviyesinin de gegerli piyasa durumuna
bagli olarak degistigi varsayilir. Bu varsayim igin gegis matrisi agagida verilmistir [2].

P P2 Pis
P =| Par P2 Pos

pSl p32 p33 (5)

Ornegin bu gegis matrisinde p,, zayif rekabet durumunda kalma olasiigim, p,, zayif rekabet

durumundan orta rekabet durumuna gegis olasiligmi verir. Bu gegis olasiliklarina bagh olarak z°ile
gosterilen prim seviyesi ¢ durum icin (s=1,2,3) ¢ farkli deger alir.

MV sigorta piyasast hacmini ve p, ,ilgili sirketin sigorta piyasasindaki paymi gostermek iizere tim

sirketlerin sigorta piyasasi paylari toplami 1°dir ve bu sigorta piyasasit hacminin biitiin sirketler arasinda
paylastirildigini gosterir.

Prim gelirleri sadece prim seviyesiz° *yle degil ayn1 zamanda tiiketici tepki fonksiyonuyla da iliskilidir.
Sigorta sirketlerinin borglarin1 zamaninda 6deyememe risklerinde meydana gelen artis elde edilebilir prim
seviyelerinde diisiise sebep olmaktadir. Tiiketici tepki fonksiyonu yazilan primlerle sirketin giivenlik
seviyesi arasindaki iligkidir ve cr ile gosterilmektedir. Guvenlik seviyesi bir dnceki donem sonundaki 6z
sermaye ile ifade edilir. Tiim bu verilenler 1s181inda prim geliri asagidaki esitlik yardimiyla bulunur.

P =criwa’ B MV (1+i)™ (6)

Model igerisinde iki tip maliyet kullanilacaktir. Birincisi, goriinen maliyetler EXIFi1 ve ikincisi de hasar

¢cozumleme maliyetleri olan EXtC "dir.  Gortinen maliyetler yazili piyasa hacmi seviyesine y faktoriyle

dogrusal bigimde baglidir; sigorta islerinin artmasi ya da azalmasi nedeniyle reklam ve promosyon gibi
sebeplerden dogan ek masraflara dayali olarak meydana gelen yazili piyasa hacmindeki degisime ise 7
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faktoriyle Kkaresel olarak baglidir. Bu bilgiler dogrultusunda goriinen maliyetler asagidaki esitlik
yardimiyla bulunur.

EX, = 1B MV (L+)" +(77(ﬁt—1 —B,)MV (1+i)t-1)2 (7

Hasar ¢dziimleme maliyetleri meydana gelen hasarlarin 0 orami kadardur, EXIC =0C, . Meydana gelen

hasarlar C_, ile ifade edilen katastrof ve C_,, ile ifade edilen Katastrof olmayan hasarlarin toplamidir.

C = Cncat + Ccat (8)

Sigorta isinden elde edilen kazan¢ elde edilen primlerden hasarlarin ve masraflarin g¢ikartilmasiyla

U =FR,-C _(EXtFil + EXIC) 9)

esitligi ile bulunur. Calismada kullanilan modele bagka bilesenler de eklenebilir ve model daha fazla
parametreye dayandirilabilir ancak modelin karmasikligi arttikca hassasiyeti azalacak ve {tizerinde
caligmak zorlasacaktir. Bu nedenle model, risk ve getiri lizerinde etkisi olabilecek bazi bagimliliklarin
etkilerinden arindirilmistir. Sigorta sirketi yonetimi model icerisinde her y1l piyasa payinin ne olacagini
ve yatirimin ne kadarinin riskli araglar ne kadarinin da risksiz araglar iizerine yapilacagini belirleyebilir.

3. Kopula tanimi ve bazi kopula aileleri

Istatistikgiler uzun bir siire gok degiskenli dagilim fonksiyonlar1 ve onlarin daha az degiskenli marjinal
dagilimlar1 arasindaki iliskileri incelemigler ve 50°li yillarda iki degiskenli ve {i¢c degiskenli dagilimlar ile
onlarin tek degiskenli marjinalleri {izerine ¢alismalar yapmislardir. A.Sklar [22] 1959 yilinda bu problem
lizerine egilmis ve “copulas” adini verdigi fonksiyonlari elde etmistir. Kopulalar marjinalleri [0,1]
arahiginda tekdiize dagilan iki degiskenli dagilim fonksiyonlarmnin [0,1]? seklinde ifade edilen birim kare
alam icerisinde gosterilmesidir. Ozetle Sklar sunu demektedir, eger H marjinalleri F(x) ve G(y) olan iki

degiskenli bir dagilimsa, H (x,y)= C(F (x),G (y)) olacak bicimde bir C kopulasi mevcuttur. Eger F

ve G fonksiyonlar: siirekliyse tek bir C kopulasi vardir. Benzer bigimde C bir kopulaysa ve F ve
G dagilim fonksiyonlariysa H, marjinalleri F ve G olan bir bilesik dagilim fonksiyonudur.

Caligmada bagimlilik yapilarint modellemek i¢in kullanilan ve literatiirde de adi sikca gecen Onemli
kopula aileleri agagida verilmistir.

3.1.Eliptik kopulalar

Eliptik kopulalar ¢ok degiskenli eliptik dagilimlardan tiiremislerdir. Iglerinde en dnemlileri sirasiyla t-
kopula (Student kopula) ve normal kopula olarak da amlan Gaussian kopuladir. Ikisi arasinda
karsilagtirma yapilmak istenirse merkez kisimlarinda olduk¢a benzer ve Student kopulanin serbestlik
derecesi arttikca da kuyruk bolgesinde de birbirlerine benzer olduklari goriiliir. Eliptik kopulalar sayisal
olarak kolayca uretilebilir bu da onlar1 sayisal benzetimler ve senaryo ¢alismalar1 agisindan kullanigh
kilar. Boyle kolayca {iretilebiliyor olmalarimin nedeni degiskenlerin uygun monoton degisimleri ile
kopulanin degismezligini korurken dogru marjinal dagilimlar veren Gaussian ve t dagiliml rastgele
degiskenlerin kolayca tiretilebilmesidir [23].

3.1.1. Gaussian kopula

Gaussian kopula ¢ok degiskenli Gaussian dagilimdan tiiremistir. @ standart normal birikimli dagilim ve
® , korelasyon matrisi p ile n-boyutlu standart Gaussian dagilim olsun. Oyleyse korelasyon matrisi p ile

Gaussian n-kopula,
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CS:USS (ul ,...,Un) _ CDp,n ((I)’l(ul), veey (Dfl (Un)) (10)

biciminde gosterilir ve yogunluk fonksiyonu da Es.11’deki gibidir.

aCov™ (Uy,...,U,)

Gauss _ ) _ 1 _l t -1
S Mexp[ Ly Id)y(u)] (1)

Bu esitlikte ' (U) = (®7(U,),...,07(U,)) *dir, 1, birim matristir ve | | determinant gsterir. Gaussian
kopulalar korelasyon matrisleri yardimiyla elde edilebilir [23].

3.1.2. t- kopula

t-kopula ¢ok degiskenli Student dagilimdan tiiremistir. V serbestlik derecesi ve p korelasyon matrisiyle

n-boyutlu bir Tn’ oo Student dagilim verilsin.

V+n
1 r( 2 J J I dx
T (X)=
n,p,.w v+n
|p r X n/2 e o t 1 -
(G Jomr™ ™ = (1,2)
' (12)
Bu durumda ilgili t-kopula Es. 13’deki gibidir.
t -1 -1
Cn,p,v(ul""’un)=Tn,p,v(Tv (Ul),...,TV (un)) (13)
t-kopulanin yogunlugu ise yt =(T. Vfl(ul),...,val(Un)) olmak iizere Es. 14’deki gibidir.
n-1 2 vil
vV+n v n Ye |2
r——-|I| = 1+
¢ 1 ( 2 ){ (ZH H“[ Vj
n,p,v( 1100 n): | | 1 n v+n
) e
2 +
' (14)

3.2. Arsimed kopulalar

Arsimed kopula ailesi ¢ok dnemli ve bazi temel nedenlerden dolay1 ¢ok kullanigli bir kopula sinifidir. Bu
temel sebepler; Arsimed kopulalarin kolay insa edilebilmesi, bu sinifa mensup ¢ok sayida kopula olmasi,
bu kopulalarin ¢ok sayida faydali dzelliklere sahip olmasi ve 6zellikle sigorta alanindaki farkli ve cesitli
bagimlilik yapilarin1i modellemek i¢in kullanilabilmesidir.

3.2.1. Clayton kopula

t7¥ 1
7]

0e[-L»] olmak Uzere ve dretici fonksiyon ¢@(t) = ile  Clayton  kopula
=Y

fonksiyonu C9C| (uv)= maX([U_H +v*? —1] v ,0), bicimindedir. 8 =—1 oldugunda Clayton kopula

Fréchet-Hoeffding alt sinirina esit olur.

3.2.2. Gumbel kopula
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Gumbel kopula; Malevergne ve Sornette’nin [23] kitabinda yer alan u¢ deger teoremini kullanarak
bagimlilik taniminda 6zel bir rol oynar.

0e[-Lo] olmak zere ve dretici fonksiyon  ¢(t) =(—Int)’ile  Gumbel  kopula

] 1@
Cg(uv) = e:xxp(—[(—]nu)ﬁJ +(—]11v)1 J fonksiyonu ile gosterilir.

3.2.3. Frank kopula

e
6cR olmak lizere ve Uretici fonksiyon ¢@(t) = —ln— ile  Frank  kopula
e

fonksiyonu ile gosterilir.

] — 6t — 6
C'g(ﬂ,v) = —éln[lJr(e __13(131 _I)J

Yukarida s6z edilen tim Arsimed kopula tiirleri ve formiilasyonlar1 2 boyutludur. N>2 olmasi
durumunda kopulalar ¢ok degiskenli (boyutlu) olarak adlandirilirlar. Calismada 2 boyutlu ve 4 boyutlu
arsimed kopula kullanilmigtir. Cok degiskenli bir Arsimed kopula i¢in genel gosterim su sekildedir:

CUy, o) = I (B(U) +..... + B(U,)). (15)

Kopulalar iizerinde bagimlilik ¢alisirken Kendall’in Tau korelasyon katsayisi1 kullanilir. Cizelge 1’de
arsimedyan kopulalar ile Tau katsayisi arasindaki iliski gosterilmektedir.

Cizelge 1. Arsimedyan kopulalar i¢in Kendall’in Tau katsayilari

Kopula T Tanim arahgi

Clayton 01(0+2) 0=-1
Gumbel 1-1/6 =1
Frank 1-407(1-D,(0)) 0eR

Calismada Gumbel ve Clayton yasam kopulalar1 da kullanilmigtir. Yasam kopulasi, diger kopulalarin
bilesik dagilim fonksiyonuyla marjinlerini birlestirmesi gibi bilesik yasam fonksiyonunu tek degiskenli

marjinlerine baglar. C: [0,1]2 —[0,1] seklinde tanimlanan fonksiyon yasam kopulasidir Bu durumda
C(uv)=u+v-1+C(1-u1-v) ve H(xy)= é(lf(x),G_(y)) olur.

4. Risk getiri ve performans o6l¢ciimiinde kullanilan finansal rasyolar

DFA modeline kopulalar yardimiyla bagimliliklart ekledikten sonra yapilacak benzetim sonucu elde
edilen degerlerin risk, getiri ve performans 6l¢iimii i¢in Cizelge 2’deki finansal rasyolar kullanilmigtir [5].

Getiri Olgtimii olarak yillik beklenen kazang ele alimmistir. Baslangi¢ zamanindan T zamanina kadar
beklenen kazang; E(EC,)—EC, dir. Bu durumda yillik beklenen kazang E(G) = [E(ECT)— ECO]/T

seklindedir.
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Cizelge 2. Finansal rasyolar

Sembol Olgtim
Getiri E(G) yillik beklenen kazang
Risk o(G) yillik kazancin standart sapmasi
RP iflas olasilig
EPD beklenen poligeli ag1g1
Performans SR, Sharpe orani
SRge degistirilmis Sharpe orani (RP)
SRepp degistirilmis Sharoe orani (EPD)

Risk ol¢limii olarak yillik kazancin standart sapmasi, iflas olasiligi ve beklenen poligeli agig1 (EPD) ele
almmugtir. Yillik kazancin standart sapmasi olan o(G) beklenen degerden tiim pozitif ve negatif

sapmalart hesaba katar, toplam riskin bir dl¢iimidiir ve ¢ (G) =0 (EC; )/ T seklinde ifade edilir.

Buna ek olarak sigorta sektoriinde risk genellikle iflas olasiligi (RP) ya da EPD gibi asagi yonlii risk
Olciimleriyle de dlgiiliir. Toplam risk dl¢limlerine benzemeyen asagi yonlii risk dl¢iimleri sadece belirli bir
esikten negatif sapmalar durumunda hesaba katilir. Bu agidan iflas olasihg t=1,2,...,T icin ve

t=inf{t >0; EC, <0} olmak tzere RP =Pr(z <T)biciminde iflasin ilk kez ortaya gikmasi olayim

gosterir. Beklenen policeli agig1 i¢in formulasyon EPDziE[max(—ECT,O)](1+ r,)t seklindedir ve I
t=1

risksiz getiri oranidir.

Performans 0lcimil olarak Sharpe orani, beklenen poligeli agigina gére degistirilmis Sharpe orani ve iflas
olasihigina  gore  degistirilmis  Sharpe  oram1  kullanilmaktadir. = Formiilasyon  sirasiyla;

SR - E(EC,)-EC,.@+r,)" _— E(EC,)-EC,.(1+r,)" e s - E(EC,)-EC,.(l+r,)"
d o(EC;) ’ i RP EPD EPD

seklindedir.

5. Uygulama

5.1.Benzetim modeli parametreleri

Calismanin bu bolimiinde uygulama igin kurulan DFA modeline ait varsayimlardan bahsedilmektedir.
Kullanilan parametreler; sembolleri, tanimlart ve baslangic degerleri ile birlikte Cizelge 4’de
gosterilmistir.

Benzetim 5 yillik siire igin yapilmistir. Baslangi¢ anindaki piyasa hacmi MV ¢aligmanin Tiirkiye verisine
uygun olabilmesi agisindan Hazine Miistesarligi’nin 2011 yilinda yayimlamig oldugu Tirkiye’de
Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Rapordan alimmistir ve degeri 14.014.702.000
TL’dir. Piyasa hacminin yillik artis1 i¢cin dogru bir varsayim yapabilmek amaciyla T.C Basbakanlik
Hazine Miistesarligi’nin yayimlamis oldugu Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkindaki
Raporlar yillar itibariyle incelenmistir. Yillik briit prim degerleri 2003 temel y1l tiiketici fiyatlar1 endeks
degerleri ile 2012 aralik ayma gore deflate edilerek yillik reel brit prim artig degerleri Sekil 1°deki gibi
elde edilmistir.
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Sekil 1. Hayat dis1 sigorta sirketleri reel prim artisi

Sekil 1°den artislarin dogrusal olmadigi, bazi yillardaki artislarin diger yillara oranla daha az bazi yillarda
ise daha fazla oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla artig oran1 varsayimi yapilirken 10 yillik donemin (2002-
2011) reel artis oranlarinin ortalamasi benzetim ¢alismasinin piyasa hacmi artig oran1 olarak alinmistir. Bu

oran 0,098°dir. Baslangigta sirketin piyasa payr S, 0,15 ve 6z sermayesi 400.000.000 TL olarak
almmustir.

Yatirimlarin getirileri normal dagilimla, katastrof hasarlar Pareto dagilimla ve katastrof olmayan hasarlar
Lognormal dagilim ile modellenmistir [6]. Varliklarin dagilim parametrelerinin (beklenen deger ve
sapma) varsayiminin belirlenmesi i¢in Tiirkiye’deki yiiksek riskli ve diigiik riskli yatirim araglarinin 10
yillik reel getirileri incelenmistir.
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=01
yillar
Sekil 2. Diisiik riskli yatirimlar i¢in getiri oranlar
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Sekil 3. Yiiksek riskli yatirimlar i¢in getiri oranlari

Sekil 2. ve Sekil 3. incelendiginde yiiksek riskli yatirnmlarin getiri oranlarinin beklenildigi gibi diigiik
riskli yatirnmlardan daha yiiksek bir sapmaya sahip oldugu gorilmektedir. Her iki durum icin de getiri
oranlarmin ortalama ve standart sapma degerleri incelenmistir. Bu inceleme sonucu elde edilen
degerlerler Cizelge 4’te verilmistir. Tiiketici tepki parametresi, 6z sermayenin sirketin giivenlik seviyesi
olan minimum sermaye gereksiniminin (MCR) altina diigmedigi varsayimiyla cr =1 olarak secilmistir.
Yatirim oranlarinin varsayiminin yapilabilmesi i¢in Tiirkiye’deki sigorta sirketlerinin yatirimlarinin ne
kadarim ytiksek riskli ve ne kadarini diisiik riskli yatirim araglarina yonlendirdikleri incelenmistir. Bunun
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icin T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1r Sigorta Denetleme Kurulunun yayimlamis oldugu 2011 yili
sigortacilik ve bireysel emeklilik faaliyetleri hakkindaki raporda yer alan Cizelge 3’teki bilgiler
kullanilmigtir. Cizelgede DT devlet tahvilini, HB ise hazine bonosunu ifade etmektedir.

Cizelge 3. Finansal varliklarin dagilimi

(Milyon TL) 2007 2008 2009 2010 2011
DT/HB 5.244 7.576 8.319 7.819 7.556
Hisse senedi 1.576 143 269 339 269
Yatirim fonu 90 134 179 236 222
Diger finansal varliklar 968 899 899 989 1.256
Toplam 7.878 8.752 9.666 9.384 9.303

Cizelge 3’deki devlet tahvili ve hazine bonosu diisiik riskli yatirnm araglari ve diger finansal varliklar da
yiiksek riskli yatirim araglari olarak degerlendirilmektedir.

Yillar itibariyle sigorta sirketlerinin diisiik riskli yatirim araglarina yaptiklart yatirimin orani
incelendiginde sigorta sirketlerinin 2007 yilinda yatirimlarinin yaklasik %67’sini diigiik riskli yatirim
araglarina yaptiklart ve bu oranin diger yillarda %80’in {izerine ¢iktig1 goriilmektedir. 2011 yilina dogru
ise bu oran tekrar %80 seviyelerine dogru diismiistiir. Bu seviyenin devam edecegi diisiiniilerek yapilan
benzetim caligmasinda diislik riskli yatirim araglarina yapilan yatirim oraninin baslangi¢ degeri %80
olarak se¢ilmistir.

Prim seviyesini hesaplamada gerekli olan gegis matrisi olasilik degerlerini hesaplamak icin oncelikle
gecmis yillarin piyasa kosullarinin zayif, orta ve giiclii rekabet piyasa kosullar1 olarak siniflandirilmasi
ardindan da uzun seneler gozlemlenerek gecis olasiliklarinin bulunmasi gerekmektedir. Tiirkiye i¢cin boyle
bir ¢alisma bulunmadigindan Eling, Parnitzke ve Schmeiser’in ¢aligmasinda kullanilan gegis matrisi
degerleri kullanilmustir [5].

Bu gegis olasiliklarina bagh olarak prim seviyesi 7° (i¢ durum igin s =1,2,3 ii¢ farkli deger alir. 1.durum
zayif rekabet durumudur ve bu durumda yiiksek bir prim gelir seviyesi elde edilmesi beklenir bu nedenle
z =105 olarak varsayilmistir. Orta rekabet durumunda prim seviyesi 7* =1 olarak almmustir.
Piyasada gii¢lii rekabet kosullari hakim oldugunda ise alinmasi beklenen prim daha az olacaktir bu

sebeple 7 3= 0,95 "dir. Baslangicta piyasa kosullarinin orta rekabet durumunda oldugu varsay1lmistir.

Aynm model igerisinde bagimlilik seviyeleri degistirilerek sonug {izerindeki etkileri karsilagtirilabilir. Bu
caligmada Eling ve Toplek’in [6] makalelerinde kullandigi korelasyon katsayilari kullanilmistir. Yiiksek
ve diisiik riskli yatirimlar arasindaki korelasyon 0,2; katastrof hasarlar ile katastrof olmayan hasarlar
arasindaki korelasyon 0,2 ve varliklar ile ylikiimliilikler arasindaki korelasyon -0,1 olarak alinmistir.
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Cizelge 4. Uygulamanin parametreleri

Sembol Baslangi¢ degeri (t=0) Sembol Baslangi¢ degeri (t=0)
T 5 orS 1
EC, 400.000.000 TL 4 0,05
tr 0,25 Creat
@ 0,25 E(Creat) 1.786.874.505 TL
E(n) 0,22 & (Cocat ) 178.687.450 TL
o(n) 0,43 Ceat Katastrof olan
E(ry) 0,076 E(Ceat) 5.255.,513 TL
o) 0,065 o(Cear) 137.189.024 TL
Ty 0,03 5 0,05
MV 14.014.702.000 TL i 0,098
B 0,15 s
7 0,2 s 1,05
7, 0,2 s 1
T3 0,1 pa 0,95

5.2.Benzetim sonuglari

DFA modelinin MATLAB’da 100.000 yinelemesi sonucu elde edilen degerleri korelasyonsuz model ve
yedi farkli kopula ile kurulmus bagimlhilik igeren korelasyonlu modeller icin Cizelge 5’de

gosterilmektedir. Cizelgede tiim kopulalarin alt ve iist kuyruk bagimliliklarina sahip olup olmadigi ayrica
belirtilmigtir.

Cizelge 5. Uygulamanin benzetim sonuglari

Iljgglrrlqulilhgl ?]Zﬁi;ﬂlhk f. E_(G ) O-_(G ) RP E.PD SRO’ S RRP S REPD
rasyolar milyar | milyar milyon milyar| hin
TL TL TL

Yok Korelasyon yok 0,6990 0,1691 0,0090 0,9483 4,0574 380,61 3,6185
Yok Gaussian 0,6966 0,1999 0,0275 3,7689 3,4208 124,49 0,9073
. 1 0,6972 0,1990 10,0428 10,216 3,4392 80,000 0,3350
l\JIZt t 3 0,6980 0,2002 0,0369 7,4472 3,4215 92,780 0,4600
alt 5 0,6975 0,2013 0,0332 6,3461 3,4018 103,13 0,5395
7 0,6963 0,1999 10,0320 5,7296 3,4181 106,87 0,5965

9 0, 6980 0,2008 0,0300 5,0119 3,4128 114,07 10,6836

Ust Gumbel 0,6983 0,1962 0,0216 2,9765 3,5779 159,00 1,1517
Alt Gumbel Yasam 0,6977 0,1933 10,0212 3,0961 3,5804 161,41 11,1063
Alt Clayton 0,6979 0,1914 0,0411 3,3105 3,5797 83,250 11,0349
Ust Clayton Yasam | 0,6985 0,1920 0,0205 3,1075 3,5711 167,60 1,1035
Yok Frank 0,7029 0,1880 0,0144 1,7228 3,6710 240,32 2,0032

Higbir bagimliligin yer almadig korelasyonsuz durumda 169.150.000 TL’lik sapmayla yillik beklenen
kazang 699.060.000 TL olarak elde edilmistir. Iflas olasiligi 0,009 ve EPD ise 948.350 TL dir.

Korelasyonsuz durum ile dogrusal bagimliligin oldugu Gaussian kopula karsilastirildiginda yillik
beklenen kazang Gaussian kopula ile 696.690.000 TL’dir ve dolayisiyla % 0.33’liik bir azalis oldugu
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gorlilmektedir. Getiri tizerindeki bu degisim kiiclik ve dnemsizdir ancak risk tizerindeki degisimler daha
biiyiik ve 6nemlidir. Korelasyonsuz durum i¢in yillik kazancin standart sapmasi 169.150.000 TL iken
Gaussian yapi i¢in bu deger % 18,2°lik artisla 199.940.000 TL’dir. Iflas olasilig1 korelasyonsuz durum
icin 0,0090 iken Gaussian yapi i¢in bu olasilik % 205,5 artarak 0,0275 olmustur. Bu durum bize
bagimliligin risk dl¢limlenmesi {izerindeki etkilerinin ¢ok biiylik oldugunu gosterir. Bu etki toplam risk
Olclimi olan o (G) ’de daha az, asag1 yonlii risk 6l¢iimii olan RP’de daha fazladir.

Genel olarak tiim kopulalarin ve korelasyonsuz durumun beklenen kazanci karsilagtirildiginda aralarinda
onemli bir farklilik olmadig1 goriiliir. iflas olasilig: iizerindeki etkilere bakilirsa bagimlilik s6z konusu
oldugunda iflas olasiliginin tiim kopulalarda korelasyonsuz yapidakinden daha yiiksek oldugu
gorulmektedir. Ust kuyruk bagimlilig1 iceren Gumbel kopula ve kuyruk bagimliligi icermeyen Frank
kopulada iflas olasiligi Gauss kopuladakine gore daha diigiiktiir. Alt kuyruk bagimliligi iceren Clayton
kopulada iflas olasiligt iist kuyruk bagimlilig1 iceren Gumbel kopuladan daha yiiksektir. Bu sonuclari
yasam kopulalarin sonuglariyla karsilastirildiginda alt kuyruk bagimliligina sahip olan Gumbel yasam ve
Clayton kopulalarmin iflas olasiliklart iist kuyruk bagimliligi gosteren Gumbel ve Clayton yasam
kopulalarminkinden daha yiiksek oldugu gorilmektedir. Simetrik tek Arsimed kopula olan Frank kopula
diger ttim kopulalardan daha diisiik bir iflas olasiligina sahiptir ¢iinkii kuyruklarda daha hafiftir.

Beklenen policeli agigi icin karsilastirma yapilirsa korelasyonsuz durumda EPD degerinin tiim
korelasyonlu durumlardakinden daha diisiik oldugu goriilmektedir. En yiiksek EPD degeri hem alt hem de
Ust kuyruk bagimlilig1 gosteren t-kopuladadir.

t-kopulanin sonuglarini incelenirken t-kopulada daha az serbestlik derecesinin daha yiksek kuyruk
bagimlilig1 anlamina geldiginin unutulmamasi gerekir. Bu bilgi dogrultusunda serbestlik derecesi arttik¢a
iflas olasiliginin ve EPD’nin azaldig1 goriilmektedir.

Performans 6lgtimlerine bakildiginda ise en yiiksek degerlerin korelasyonsuz yapida oldugu ve kopulalt
yapinin performans 6l¢iimlerinin daha diisiik degerlere sahip oldugu goriilmektedir.

Bu sonuglar hayat dis1 sigorta sirketleri i¢in var oldugu diisiiniilen dogrusal olmayan bagimliligin DFA
icerisinde incelenmesinin ne kadar 6nemli oldugunu gosterir ¢iinkii bu bagimlilik yapisinin modele dahil
edilmesi ile sigorta sirketinin risk ve performans Glglimii {izerinde biiyiikk degisiklikler olmustur. Bu
sonuglar diizenleyiciler ve derecelendirme kuruluslar1 icin oldukca oOnemlidir. Iliskilerin dogru
modellenmesi 6nemlidir.

Bagimliliklardaki degisimin sonuglar iizerine olan etkilerini gorebilmek i¢in Once yatirimlar arasindaki
bagimliliklar ardindan hasarlar arasindaki bagimliliklar diger bagimliliklar sabit tutulmak kaydiyla
0.1°den 0.5’¢ 0.1’erlik artiglarla degistirilmistir ve elde edilen benzetim sonuglar1 yatinnmlar igin Sekil 4 —
Sekil 8’de ve hasarlar igin Sekil 9 — Sekil 12 yardimiyla gosterilmektedir.
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Sekil 4. Yatinnmlar arasindaki bagimliligin iflas olasiligina etkisi
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EPD milyon

Diistik riskli yatirimlar ile yiiksek riskli yatirimlar arasindaki bagimlilik seviyesi arttikca iflas olasiligi ve
EPD degerleri tiim bagimlilik iceren durumlar i¢in artmaktadir. Daha yiliksek bagimlilik her iki yatirim
tipinde de lretilen negatif ¢iktilarin olabilirliginde daha fazla artis anlamina gelmektedir. Sekillerde mavi
ve siyah renkle gosterilen alt kuyruk bagimliligi iceren Gumbel Yasam ve Clayton kopulalar igin
bagimhiligin etkisi diger durumlardan daha fazladir. Ayrica Clayton kopulada artiy Gumbel Yasam
kopulasina gore daha fazladir. Bu durum Kendall’in tau katsayi arttik¢a Clayton kopulada alt kuyruk
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—_—

=@ Gumbel
v =P Frank
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6 = Clayton

= # = Gumbel Yagam

0.3
bagimlilik

Sekil 5. Yatirimlar arasindaki bagimliligin beklenen poligeli agigina etkisi

bagimliliginin daha fazla artmasindan kaynaklanmaktadir [6].
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Sekil 6. Yatirimlar arasindaki bagimliligin degistirilmis Sharpe oranina ( SRy ) etkisi
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Sekil 7. Yatirimlar arasindaki bagimliligin Sharpe oranina (SR ) etkisi
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Sekil 8. Yatirimlar arasindaki bagimliligin degistirilmis Sharpe oranina ( SRy, ) etkisi

Sekil 6 — Sekil 8’de yiiksek riskli ve diigiik riskli yatirimlar arasindaki bagimlilik arttikca tiim
korelasyonlu durumlar igin Sharpe orani diismektedir.

Sekil 4 — Sekil 8’e bakildiginda yatirimlar arasindaki bagimliligin hem risk 6l¢timleri icin hem de getiri
olgtimleri icin 6nemli etkileri oldugu goriilmektedir. Bu durum dogru bagimlilik seviyesinin belirlenmesi
ve DFA’ya dahil edilmesinin 6nemini gozler oniine sermektedir.
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Sekil 9. Hasarlar arasindaki bagimliligin iflas olasiligina etkisi
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Sekil 10. Hasarlar arasindaki bagimliligin beklenen poligeli agigina etkisi
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Sekil 9 ve Sekil 10 incelendiginde katastrofik hasarlar ile katastrofik olmayan hasarlar arasindaki
bagimlilik arttik¢a korelasyonlu durumlarin genelinde hem iflas olasiliginda hem de EPD’de bir artig s6z
konusudur ancak bu artig yatirimlar arasindaki bagimlilik artis1 sonucu olusan artis kadar yliksek degildir.
Bunun nedeni verilen parametrelerle yatirimlardan elde edilen sonuglarin sigortacinin karliligini
hasarlardan daha fazla etkilemesidir. Hem alt hem de Ust kuyruk bagimlilig1 gosteren t kopulada iflas
olasilig1 ve beklenen poligeli agiginin her ikisinde de hem artig hem azalis goriilmektedir ancak rakamlar
incelendiginde bu farklarin ¢ok ciddi boyutlarda olmadig1 goriiliir ve yineleme sayisi arttikga grafik daha
dlz bir hal alacaktir.
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Sekil 11. Hasarlar arasindaki bagimliligin degistirilmis Sharpe oranina ( SRy ) etkisi
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Sekil 12. Hasarlar arasindaki bagimliligin Sharpe oranina (SR ) etkisi
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*QGergek sharpe orani iflas degerleri sekildekinin (1010) katidir.
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Sekil 13. Hasarlar arasindaki bagimliligin degistirilmis Sharpe oranina ( SRy, ) etkisi.

Sekil 11 — Sekil 13 incelendiginde yiiksek riskli ve diisiik riskli yatirimlar arasindaki bagimlilik arttikca
korelasyonlu durumlarin genelinde Sharpe oranlarinin diistiigii goriilmektedir. Ancak bu disiis yatirimlar
arasindaki bagimlilik artig1 sonucu olusan diisiis kadar fazla degildir. Bunun nedeni verilen parametrelerle
yatirimlardan elde edilen sonuglarin sigortacinin karliligini hasarlardan daha fazla etkilemesidir.

Yineleme sayisi arttirildiginda elde edilen degerler birbirine yaklasir ve dogrular daha diizglin azalan bir
hal alir. Sekiller hasarlar arasindaki bagimlilik seviyesinin dogru belirlenmesi ve DFA’ya dahil
edilmesinin 6nemli oldugunu gostermektedir.

Uygulamanin sonuglar1 incelendiginde goriilmektedir ki hayat dis1 sigorta sirketlerini ilgilendiren kalin
kuyruklu ve carpik dagilima sahip risklerin bagimliliklarinin DFA modeline dahil edilmesiyle iflas
olasilig1 , beklenen poligeli agig1 gibi sigorta sirketi yoneticilerinin gelecege yonelik kararlarini, durum
analizlerini ve yonetimle ilgili pek c¢ok karari etkileyebilecek finansal rasyolarda ciddi farkliliklar
meydana gelmistir .TUm bu finansal rasyolar sadece sigorta sirketi yoneticilerini degil ayn1 zamanda
sigorta girketlerini denetleyen kuruluslart ve derecelendirme sirketlerini de ilgilendirmektedir. Bu
sonuclar esliginde daha dogru ve ger¢ek¢i rakamlarin elde edilmesi ve yorumlarin da daha gercekei
yapilmasi s6z konusudur.

6. Oneriler

Gilinlimiizde hem sigortalilarin hem de sigortacilarin ¢ikarlarinin karsilikli olarak korunmasi igin
sirketlerin ylikiimliiliiklerini karsilama yeterliliklerinin dogru sekilde hesaplanmasi giderek daha fazla
Oonem kazanmaktadir. Avrupa Birligi’nin 1997 Miiller Raporu sonuglarina dayanarak olusturdugu pek ¢cok
tilkede uygulanmakta olan ve Tirkiye’de kullanilan yiikiimliliik karsilama yeterliligi sisteminin
temellerini olusturan Solvency I ve gelistirilmekte olan Solvency Il bu duruma en giizel 6rnektir. Her iki
sistem i¢in de DFA’nin 6nemi biiyliktiir ve sadece dogrusal bagimliligin incelenmesinin dogru
olmayacagi dogrusal olmayan bagimliliklarin da hesaba katilmasi gerekliligi gergegi bu sistemler i¢in de
gecerlidir.
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