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Ozet

Bu calismada, bir dinamik finansal analiz modeli ve bu modelde yer alan stokastik degiskenler hakkinda
genel agiklamalara yer verilmistir. Ayrica bu degiskenler arasindaki iliskilerden yararlanarak genel bir model
kurulmus ve bu modelin benzetimi yapilmistir. Sayisal drnekte, varsayimsal bir hayat dis1 sigorta sirketinin
farkli yatirim stratejilerine gore beklenen iflas olasiliklart ve artik miktarlart hesaplanmustir. Calismadaki
stokastik degiskenlerin modellenmesinde bazi istatistiksel dagilimlar ve finansal modeller kullanilmigtir.
Sayisal ornekten elde edilen sonuglar incelendiginde, riskli yatirim tercihlerinin beklenen artik miktarini ve
iflas olasiligini nasil etkiledigi goriilmektedir. Calismada kurulan genel modelin Tiirk sigorta piyasasina
katkida bulunacag diisiiniilmiis, modelin gelistirilebilmesine iligkin dnerilerde bulunulmustur.

Anahtar sozciikler: Dinamik finansal analiz; Varlik-yiikiimliliik yonetimi; Stokastik benzetim; Faiz oram
modeli; Hasar odeme modelli.

Abstract

Dynamic financial analysis: A numerical example for a nonlife insurance company

This study presents an overview of a dynamic financial analysis model with stochastic variables.
Furthermore, a general model was set up by using the relationships between that variables and this model
was simulated. In that simulation, expected ruin probabilities and economic surplus are evaluated by various
investment strategies of the fictious nonlife insurance company. To model the stochastic variables in this study,
some statistical distributions and financial models were used. Effects of the risky investment strategies on the
expected surplus and ruin probability can be seen by examining the numeric example results below. It is
thought that the general model in this study will contribute to the Turkish insurance market and some
proposals are made concerning the development of the model.

Keywords: Dynamic financial analysis; Asset-liability management; Stochastic simulation; Interest rate
model; Payment patterns.

1. Giris

Dinamik finansal analiz (DFA), finansal diinyanin eskiye gore daha riskli hale gelmesi nedeniyle
gelistirilmis olan bir yontemdir. 1970’li yillardan itibaren doviz kuru ve faiz oranlarindaki oynakligin
(volatilite) artmasi yoniindeki egilim, DFA’nin gelistirilmesini zorunlu kilmistir [1]. DFA, farkli mali
stratejilerin ve sigortacilarin maruz kalabilecegi finansal risklerin degerlendirilmesinde kullanilabilen
etkin bir yontemdir. Bu yoOntem, sirket i¢in olumsuz sonuglar yaratabilecek finansal kosullarin
belirlenmesini ve sirket yoneticilerinin bu kosullar1 énlemek i¢in gereken Onlemleri alabilmesini saglar.
Buna gore DFA, olas1 baz1 senaryolara gore finansal sonuglarm iiretildigi ve bu sonuglarin, sirket ici ve
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sirket dig1 kosullardan nasil etkilenebilecegi {izerine kurulan sistematik bir yaklasim olarak tanimlanabilir
[6]. Diger bir deyisle, farkl: stratejilerin sirket {izerindeki finansal etkisini 6lgmeye yarayan bir yontemdir.

DFA, hayat dis1 sigorta ve reastirans sirketlerinin finansal modellemeleri i¢in de kullanilabilen biiyiik ¢apl
bilgisayar benzetim tekniklerine dayali sistematik bir yaklasimdir. DFA modellemesi sayesinde, sirkete ait
risklerin smiflandirilmasina iligkin uygun bi¢imde segilmis rasgele degiskenler goriilebilir. Burada ana
fikir, sirketin gelecege ait yiikiimliiliiklerini karsilayabilip karsilayamayacagini olasiliksal olarak
Olciilendirmektir [11].

Literatiirde ¢ok sayida DFA arastirmalar1 ve uygulamalari mevcuttur. Diinya ¢apinda en biiyiikk mesleki
aktlierya organizasyonlarindan biri olan Hasar Aktiierleri Dernegi (CAS), bir DFA kurulu olusturmustur.
Bu kurul 1990’l1 yillarin sonlarindan itibaren, varlik-ylikiimliilik analizlerinde kullamlmak iizere
benzetim modelleri gelistirmeye baslamistir. Kurulun elde ettigi sonucglar, bir DFA el kitabinda
yayimlanmistir [3]. Blum ve Dacarogna v.d. [2], DFA’nin temel unsurlarina ve uygulamalarina iligkin
ornekler kullanarak bazi incelemelerde bulunmustur. Lowe ve Stanard [10] ile Kaufmann, Gadmer ve
Klett [9], DFA icin birer genel model kurmuslar ve bu modelin uygulamasimi yapmislardir. D’Arcy ve
Gorvett [4], varlik-yiikiimliiliik sigortas1 alaninda bir optimal biiyliime oranmi belirleyebilmek amaciyla
DFA uygulamalarina bagvurmuglardir. Schmeiser [13], bir Alman hayat dis1 sigorta sirketine ait veriler
kullanarak varlik-yiikiimliilik sigortas1 ile ilgilenen sigortacilar igin bir risk yonetimi yaklagim
gelistirmigtir.

Bu c¢alismada; DFA yontemi araciligiyla, bir hayat dis1 sigorta sirketinin yiikiimliiliiklerine ve yatirim
planlamalarina iligkin riskleri, karsilikli etkilesimleri ile birlikte stokastik benzetim tekniklerini kullanarak
analiz edilmis ve sirket yoneticilerine, alacaklar1 finansal kararlarda yardimci olacak bir sayisal 6rnek
yapilmistir. Benzetim programinin yazilmasinda Matlab programindan yararlanilmistir.

2. Sigortacilikta DFA bilesenleri

Sigortacilik uygulamalarinda DFA, finans ve aktiierya biliminde kullanilan bazi model ve teknikleri bir
dinamik benzetim modeli igerisinde ele alir. DFA’nin sirketler tarafindan uygulanmasinin baslica sebebi,
gelecege iliskin yiikiimliiliiklerin karsilanabilip karsilanamayacagimi gorebilmektir. Hayat dis1 sigorta
sirketlerinin, faiz oranlarindaki oynakligin artmasi yoniindeki egilimle birlikte yiikiimliliikleri ¢ok
degiskenlik gostermeye baglamistir. Dolayisiyla bu sirketlerin yiikiimliilikklerinin klasik aktiieryal
yontemlerle modellenmesi yetersiz kalmaya baslamistir. Bu nedenle hayat disi sigorta sirketlerinin nakit
akis analizlerinde stokastik benzetim teknikleri kullanilmaktadir. Sigorta sirketlerinin varliklarini tehdit
eden risklerin birbirinden bagimsiz olarak incelenmesi yerine, bu risklerin birbirleriyle etkilesimlerinin ve
riskleri etkileyen dis faktorlerin incelenmesi gerekliligi DFA’nin gelistirilmesine neden olmustur. DFA;
cok sayida rasgele senaryonun iiretildigi, sirketlerin her bir senaryoya karsi reaksiyonlarnin hesaplandigi
ve her bir senaryo sonucunun istatistiksel olarak incelendigi stokastik benzetim tekniklerine dayali bir
yontemdir. Bu yontem sayesinde sirketlerin karlilig1 ve finansal istikrar yonetimi saglanir.

Bu boliimde, hayat disi bir sigorta sirketi i¢in 6rnek bir DFA modelinin bilesenleri sunulmaktadir. Her bir
bilesen icin bu boliimde ele alinan matematiksel modeller, segenek ¢cok sayida modelden sadece birkag
tanesidir. Arastirmacilar, burada ele alinan her bir DFA bileseni i¢in uygun baska modeller
kullanabilecekleri gibi, bu ¢alismada kullanilmamig baska bilesenleri de modellerine ekleyebilirler.

2.1. Faiz orant modeli

Faiz oranlarindaki de@isim, modern finans sektdriinii yakindan ilgilendiren dnemli bir konudur. Ozellikle
bankalar ve sigorta sirketleri gibi finansal arac1 kurumlar, faiz oranlarindaki dalgalanmalardan etkilenirler.
Cilinkii bu kurumlara iliskin varlik ve yiikiimliiliikler, faiz orani hareketleriyle dogrudan iliskilidir [1]. Faiz
oranlarindaki degisimlerin olasi etkileri gbz oniline alindiginda, bu degisimlere ait modeller gelistirmek
Onem kazanmustir.
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Birgok DFA modelinde faiz oranlari; yatirnm gelirlerini, hasar siddetini, varlik getirilerini ve sigorta
kazancglarini etkileyen onemli bir faktordiir. Faiz orami modelleri, sigorta sirketlerinin varlik ve
yiikiimliiliklerini degerlendirme agisindan kritik bir role sahiptir. Sigortacilar fiyatlandirma ve varlik-
yiikiimliilik yonetimi siireclerinde faiz oram1 modellerini kullanmalidirlar. Bu yiizden finans alaninda
genis kapsamli stokastik faiz orani modelleri gelistirilmistir. Genel denge yaklasimina iliskin su modeller
ornek verilebilir: Vasicek (1977), Dothan (1978), Cox, Ingersoll ve Ross (CIR) (1985), Brennan ve
Schwartz (1979), Longstaff ve Schwartz (1992). Arbitraj esasli modellere iki 6rnek ise Ho ve Lee (1986)
ile Heath, Jarrow ve Morton (HIM) (1992) modelleridir [1].

Kolay uygulanabilir ve yaygin kullanima sahip oldugu i¢in bu ¢aligmada, asagida Es. (1)’de verilen CIR
modeli kullanilacaktir[1].

n=n+k(@-1_)+o\n B, (1)

CIR modeli ayn1 zamanda karekdk siireci olarak da bilinir. Ciinkii faiz oranlarindaki oynaklik, faiz
oranlarinin bugiinkii degerinin karekokiiyle iliskilidir. Vasicek modelinin aksine CIR modeli, kosullu
oynaklig1 kisa donem faiz orani diizeyiyle iliskilendirir. CIR modelinin Vasicek modeline bir diger
iistlinliigii, faiz oranlarinin negatif olamamasidir.

Bu genel denklem, faiz oranlarindaki degisim ve faiz oranlar1 diizeyi arasindaki iligkinin derecesine karar
verme konusunda esneklik saglar. CIR modeli ayni zamanda tahvil fiyatlarina analitik olarak karar verme
amaciyla da kullanilabilir. CIR modeli, tahvil fiyatlarina asagida Es. (2)’de verilen denklem yardimiyla
karar verir.

P(t, T) = elnA(t,T)—B(t,T)rt (2)
Es. (2)’de,
2x6
(x+G)T ?
2
AD = ZGeGT 3)
(k+G)e”" -1)+2G
GT

B(1,T) = 2(e” -1) )

(k +G)(eT -1)+2G

Es. (3) ve Es. (4)’de,

G =V +207 5)

olarak ifade edilir. Es. (2), CIR modeli i¢in verim egrisinin tiiretilmesinde kullanilabilir. Ciinkii tahvil
fiyatlarini ve getirilerini belirleyen temel unsur kisa donem faiz oranidir. CIR modeli de Vasicek gibi, tiim
tahviller arasinda yiiksek bir iliskinin oldugunu varsayar ve dolayisiyla vade yapist dinamiklerini sinirlar.

Faiz oranlar1 vade yapist ya da verim egrileri, firmalarin portfy yonetimi, finans miihendisligi, finansman
ve yatirim kararlar1 konularinda sik¢a kullanilmaktadir. Vade yapisi, verim egrisinin seklini belirler.
Ayrica finansal teorilerin gelisiminde ve test edilmesinde de 6nemli bir aragtir.

Es. (2)’den yararlanilarak, ¢ zamaninda olan ve vadesi #+7 zamaninda dolacak olan kuponsuz tahvil
getirilerinin vade yapisi agagidaki Es. (6) yardimiyla modellenebilir [9].

1By —In Ay

R(,T)= 7

(6)
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Es. (6)’daki R(z,T), bilesik spot faiz oranini ifade etmektedir. 4 ve B ifadelerinin agilimu ise Es. (3) ve Es.
(4) de verilmistir.

Bu calismada, yatirim araci olarak tahvil ve hisse senetlerinin modellemesi yapilmstir. Faiz oranlar1 vade
yapisi da, tahvil fiyatlarindan elde edilebilir. t zamani i¢in vadesi t+T zamaninda dolacak olan kuponsuz
tahvil getirilerinin vade yapisi, hisse senedi getirileri ve rezerv miktarinin hesaplanmasinda kullanilmistir.

2.2. Genel enflasyon

Faiz oranlar1 ile enflasyon arasindaki iligski, ekonomide en ¢ok incelenen konulardan biridir [12]. Diger
degiskenler sabit kabul edildiginde enflasyon orani artis1 beklentisi, faiz oranlarinin da artmasia neden
olacaktir. Dolayisiyla reel faiz orani sabit kalir. Enflasyon ve faiz oranlari arasindaki bu uzun dénemli
iligki, Fisher etkisi olarak adlandirilir. Fisher etkisi olarak adlandirilan bu yaklagima goére kisa dénem faiz
oranlarindaki hareketler, beklenen enflasyondaki dalgalanmalari yansitir. Bu nedenle kisa donem faiz
oranlari, gelecege iligkin enflasyon degerlerini tahmin etmede kullanilabilir.

Kaufmann, Gadmer ve Klett (2001), genel enflasyon i, nin benzetimini, kisa donem faiz oranlarimi

kullanarak yapmislardir. Bunun igin, kisa donem faiz oranlarma, Es. (7)’de verilen dogrusal regresyon
modelini uygulamslardir.

i =a +b'r+ols! (7)
Es. (7)’de,
I
& ~ N,

a',b’,o' : regresyonla tahmin edilen parametreler,
I : genel enflasyon indeksi,

olarak ifade edilir.

2.3. Hisse senedi getirileri

Bir hayat dis1 sigorta sirketinin varlik smifinin biiyiik bir kismumi sabit getirisi olan varliklar, hisse
senetleri ve gayrimenkuller olusturur. Bu calismada varlik tipi olarak hisse senetlerinin getirileri
modellenmistir. Hisse senetlerine iliskin risk ve getiri miktarlar1 arasindaki iligkiyi agiklamaya yarayan
finansal varlik fiyatlandirma modeli (CAPM), hisse senetleri modellemesi i¢in kullanigh bir yontemdir.

William Sharpe (1964) ve John Lintner (1965) tarafindan gelistirilen CAPM, varlik fiyatlandirma
teorilerinin baslangicini olusturur [7]. CAPM modelinin uygulanmasinda dncelikle, hisse senedi piyasasini
bir biitlin olarak temsil ettigi varsayilan piyasa portfoyii getirisi modellenmelidir. Hisse senedi fiyatlariyla
tahvil fiyatlar1 arasinda yiiksek bir korelasyon iliskisi oldugu diistiniildiigiinde, t yil1 i¢in 1 yillik anlik faiz
oramt getirisi kosulu altinda hisse senedi piyasa portfoy getirilerine iliskin Es. (8)’de verilen dogrusal
model kullanilabilir [9].

EG" [R@D) =a" +b" (F0D -1 ®)
Es. (8)’de,
WM : piyasa portfOyli getirisi,

eRD 1+ risksiz getiri,

a” ,b™ . regresyonla tahmin edilen parametreler,
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olarak ifade edilir.

Bu ¢alismada bir yillik alt donemler igin hisse senedi degerleri modelleneceginden bir yillik spot faiz orani
kosulu altinda modelleme yapilacaktir. Bir hisse senedinin riski; getirisinin, makroekonomik olaylardan ne
oOl¢iide etkilendigine bagli olup, bu getirinin piyasa portfdy getirisindeki dalgalanmalara duyarlilig: ile
olgiilebilir. Bu duyarlilik hisse senedinin beta katsayisi olarak ifade edilmektedir. Bir yatirim aracina ait
beta katsayis1 bilindiginde CAPM, bu yatirim araci i¢in beklenen risk primini tahmin edebilmektedir.
Yatirim kararlarinda beta katsayisi; portfoy performans dl¢iimiine, risk kontroliine ve CAPM araciligiyla
beklenen getiri miktarlarini hesaplamaya yarar. Beta ve beklenen getiri arasinda dogrusal bir iliski vardir.
Beta katsayisin1 tahmin etmek i¢in, bir hisse senedine ait gegmiste gozlemlenen getiri degerleriyle piyasa
endeksindeki getiri degerleri arasinda bir regresyon modelinin kurulmasi gerekir. S gibi keyfi bir hisse
senedinden elde edilen kosullu beklenen getiriyi bulmak i¢in Es. (9)’de verilen CAPM formiilii kullanilir

[9].

B | R@D) = ("0 -+ £ (EGY | R@D- ("D -1) ©)
Es. (9)’da,
r5 . S hisse senedine iliskin getiri miktar1,

B° S hisse senedinin g sabiti,

olarak ifade edilir. S hisse senedinin g sabiti Es. (10) kullanilarak elde edilir.

s _ Cov(r’ 5"
=\t J 10
ﬂt Var(rtM) ( )

2.4. Hasar sikligi ve siddetindeki degisim

Hasar siklig1 ve siddeti, bir sigorta sirketinin gelecege dair toplam kayip miktarini belirleyen iki temel
stokastik degiskendir. Bu degiskenlerdeki degisimler, bir sigorta sirketinin biitcesine ciddi mali kayip veya
kazang olarak yansiyabilir.

Bu ¢aligmada hasar sikligi ve siddetindeki degisim, enflasyon degiskenine bagli olarak modellenmistir.
Hasar sikligindaki degisim &, hasar siddetindeki degisim &;* ve bu iki degiskenin birlesik etkisi & ile
gosterilmistir. Bu degiskenlerin degerleri asagida verilen Es. (11-13) kullanilarak elde edilebilir [9].

5ZF = maks (aF +bFit + GFSZF,-I) (11)
5% = maks (a”* +b%i, +5* &~ ,-1) (12)
sP =1+67)1+57)-1 (13)

Es. (11-13)°de,

gl ~N(@,1), & ,ef,... bagimsiz ve aym dagilimli rasgele degiskenler,
g ~ N(0,1), &, &5 ,... bagimsiz ve aym dagilimli rasgele degiskenler,
V.t i¢in gtlF ,gtf bagimsiz,

a”,b" 6" a* b* 6" : regresyonla tahmin edilen parametreler

olarak ifade edilir.
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5", enflasyon oranlarindaki degisikliklerden kaynaklanan hasar trendindeki degisimi ifade eder. Bu
degisken, prim oranlarinin modellenmesi kullanilacaktir.

Hasar sikligi ve siddetindeki degisimlere iligkin birikimli degisimler asagida Es. (14) ve Es. (15)’de
verilmektedir. Bu degerler, 6deme modellerinde ve sirketin elinde bulundurmasi gereken rezerv miktarinin
hesaplanmasinda kullanilacaktir.

t
s/ =TT a+shH (14)
s:t0+1
t
5= 1] a+s" (15)
s=t,+1

Bu denklemlerde ¢, +1, modellenen ilk y1il1 ifade eder.

2.5.Katastrofik olmayan hasarlar

Bir sigorta sirketi i¢in riskin genel yapisi, toplanan primler ve meydana gelen hasarlarla dogrudan
iligkilidir. Sigorta sirketleri igin risk, belirli bir zaman araliginda toplanacak olan primler ve o zaman
araliginda 6denecek olan toplam hasar miktartyla belirlenebilir. Hasar olusumuna bagli olarak toplam
hasar miktar1 ve toplanacak primler stokastik birer degisken olduklarindan, sirketlerin zarar etmemeleri
icin bu degiskenlere iliskin dogru tahminde bulunmalar1 énemlidir.

Genel olarak hayat dis1 sigorta sirketlerinin maruz kaldiklar hasarlar, katastrofik ve katastrofik olmayan
hasarlar olmak ftizere ikiye ayrlabilir. Katastrofik olmayan olaylar ic¢in yiikiimliilik riski, sirkete
bildirilecek hasarlarin miktar1 ve zamanina iliskin belirsizlikleri igerir. Katastrofik olmayan hasarlar
genellikle, istatistiksel olarak katastrofik hasarlardan farkli dagilis gosterir. Bu nedenle sirketin maruz
kalacag tiim riskleri ayn1 dagilim yardimiyla modellemek yerine, katastrofik olmayan risklerin katastrofik
risklerden ayr1 bicimde dagildigi géz oniine alinarak modelleme yapilir.

Bir sigorta sirketine bildirilecek olan toplam hasar miktari, iki temel stokastik degiskene baglidir: hasar
sayis1 ve hasar siddeti. Bu ¢alismada katastrofik olmayan hasarlara iligkin modelleme yapilirken; hasar
sayisi degiskeni i¢in Poisson dagilimindan, hasar siddeti degiskeni i¢in ise gamma dagilimimdan
yararlanilacaktir. ¢ zamani i¢in hasar sayis1 degiskeni N, ile, bu degiskenin ortalamasi ve varyansi

sirastyla m" ve v ile gosterilir. Buna gére N, ~ Poi(1) igin Es. (16,17) yazilabilir.

m) =E[N,]= 4 (16)
WY =V[N,]=4 (17)

Es. (16, 17)de,

N _ F oF,c
m; =wH 51‘

VZN = (WZO_F5tF,C)2
w, : tzamani i¢in toplam polige sayisi
1" - gecmis verilerden tahmin edilen ortalama hasar siklig

o’ : gecmis verilerden tahmin edilen hasar sikliginin standart sapmasi

olarak ifade edilir [9].

t zamani icin hasar siddeti degiskeni X, ile gosterilirse, X,~ Gamma( «,6 ) i¢in Es. (18,19) yazilabilir.
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m =E[X,|=ab (18)
v =V[X,]=ab’ (19)
Es. (18,19) da;
¥ = o
VZA/ :(GX5tX,C)2 /5[]7,(3

1~ : gecmis verilerden tahmin edilen hasar siddeti ortalamasi
o

X . gecmis verilerden tahmin edilen standart sapma

olarak ifade edilir [9].

2.6. Sigorta piyasasi dongiileri

Bir sigorta sirketine ait artik miktarimin hesaplanmasinda, sigorta piyasasi hareketlerinin gbz Oniine
alinmas1 gerekir. Bir sirketin hem kendi hem de sigortalilar1 agisindan en uygun prim oranlarini
belirleyebilmesi i¢in, sirketler arasindaki rekabet kosullarmi da dikkate almasi gerekir. Bu rekabet
kosullari, sert ve zayif piyasa sartlar1 arasindaki konjonktiirel hareketler sonucu ortaya ¢ikar [8].

Sigorta piyasasi dongiileri, piyasadaki zayif ve giiglii rekabet kosullarmin diizenli periyotlarla degisim
gostermesidir. Zayif rekabet kosullarinin hakim oldugu bir piyasada sirket, artik miktarini artirmak igin
sigortalilardan yiiksek primler talep edecektir. Daha yiiksek rekabetin bulundugu piyasalarda ise sirket, en
azindan piyasa hisselerini koruyabilmek adina daha diisiik primleri kabul etmek zorunda kalabilir. Bu
kosullar, sigorta sirketlerinin iflas edip etmemesinde 6nemli etkiye sahiptir [8].

Her ne kadar sigorta piyasas1 dongiileri faiz oranlarindaki degisimler tarafindan ydnlendiriliyor olsa da,
rekabete dayali stratejilerden kaynaklanan dongiiler i¢in bir kesikli zamanli homojen Markov zincir alt
modeli kullanilabilir [9]. Piyasada ii¢ g¢esit rekabet durumu oldugu diisiiniilmiis ve bu durumlar igin
asagidaki adlandirmalar yapilmustir.

1- Zayif rekabet
2- Orta rekabet
3-  Giiglii rekabet

Bu durumda herhangi bir i durumundan j durumuna bir y1l iginde gegis olasilift p;, her projeksiyon yil

icin esittir (i, j e {1,2,3} ). Her bir gecis olasilig1, matris formatinda Es. (20)’de oldugu gibi gosterilebilir.

Pt P2 Pi3
T=|py Pn Pn (20)
P31 P P33

Her bir gegis olasihigt p;’leri (i, {1,2,3}) belirlemek zordur. Her bir gegis olasiligina uygun degerler

bulmak i¢in, Markov zincirinin indirgenemez ve pozitif geri doniilen oldugu varsayilarak, denge olasilik
dagilimina iligkin 7 =z T esitliginden yararlanilabilir [9].

2.7. Hasar 6deme modeli

Risk, sigortaciligin bir pargasidir ve sigortacilarin karsisina farkli bigimlerde ¢ikabilir. Sigorta sirketleri,
gelecekte gerceklesmesi olasi hasarlar ve gerceklesmis fakat heniiz 6denmemis, 6deme tarihi kesin olarak
bilinmeyen hasarlardan kaynaklanan risklere maruz kalabilir. Bu risk gesitleri, sirketin piyasadaki finansal
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giiclinii yansitan bazi finansal sonuclar dogurabilir. Bu riskleri birlikte modellemek, sirketin gelecege
yonelik yiikiimliiliikklerini karsilayabilme giiclinii daha gercekc¢i degerlendirme firsati verir.

Hasar siirecindeki 0deme zamanlarma iliskin belirsizliklerin modellenmesinde, ayni hasar yilindan
kaynaklanan farkli 6deme tutarlarinin tamami bir 6deme modeli olusturur [9]. Bir hasarin
ger¢eklesmesiyle 6denmesi arasindaki siire agilim yil1 (development year) olarak adlandirilir ve bir 6deme
modeli, a¢ilim yillarinin sayisina esit uzunlukta bir vektordiir. Vektoriin i. bileseni, (i-1). agilim yilinda
O0denmis olan nihai hasar miktariin yilizdesini gosterir. Bir ¢ hasar yilma ait yillik 6demeler

diistiniildiigiinde i. a¢ilim y1l1, (#+i) takvim yilina karsilik gelir. Bu ¢calismada hasar yillar1 7, ile, agilim

yillar1 ¢, ile ve takvim yillan ¢, ile gosterilecektir.

Gegmisteki hasar yillar diislintildiiglinde, giiniimiize kadar 6denmis olan hasar miktarlar1 bilinmektedir.
Fakat gelecekte 6denecek olan hasar miktarlar1 hakkinda kesin bir bilgiye sahip olmak miimkiin degildir.
Cogu aktiieryal teknige gore, gegmisteki hasar 6deme yapisi goz Oniine aliarak bir ortalama hasar 6deme
modeli olusturulur.

Bir hasar yilindan kaynaklanan hasar miktarinin tamaminin 6dendigi toplam yil sayisi, nihai agilim yili
sayis1 olarak adlandirilir ve 7 ile gosterilir. # hasar yilinda gergeklesen hasarlar i¢in nihai hasar 6deme

miktari, Z;I’” = ::OZW bi¢iminde gosterilebilir. Sirketin elinde bulundurmasi gereken rezerv miktarin

belirlemek i¢in oncelikle rasgele hasar ddemeleri Z, , ’lerin benzetiminin yapilmasi gerekir. Gelecek
yillara ait nihai hasar miktar Z;’” degiskeninin tahmin edilmesi i¢in gerekli modeller, Es. (23, 24)’de

verilmistir.

Takvim yilindan 6nceki hasar yillart i¢in 4 +# <, kosulunu saglayan Z, , hasar Gdemeleri

bilinmektedir. Bu 6deme miktarlari, hasarin gergeklestigi fakat 6demelerin heniiz yapilmadigi miktarlar
tahmin etmek i¢in kullanilir. Bu tahmini yapmak icin gegmiste gergeklesen hasar 6demelerinden bir hasar
acilim faktorii elde edilir. Bu faktdr, daha sonra hasar Odemeleri toplamiyla carpilarak hasar tutar
tahminleri elde edilecektir. Hasar a¢ilim faktorii Es. (21)’de verilmistir [9].

Z

.t

dtlatz - ztzflz
=0 “Thot

Lognormal dagilim, hasar a¢ilim faktorlerine genellikle uyum sagladigi i¢in, gegmiste gerceklesmis fakat
heniiz 6demesi yapilmamis (# <¢,) hasarlar i¢in, gelecek takvim yillarinda (¢ +¢, >¢, +1) yapilacak

, b 21 21)

O0demeleri tahmin etmek icin Es. (22)’de verilen hasar 6deme modeli kullanilacaktir.
t,-1
Ztl ) = dfl b Z Ztl ot (22)
1=0

Burada;
d ity lognormal( Hy, 76122)
H, : t, agilm y1li i¢in gegmis verilerden tahmin edilen logaritmik hasar agilim faktorii ortalamast

0-122 : geemis verilerden tahmin edilen logaritmik hasar agilim faktoriiniin varyansi

olarak ifade edilir.

Es. (22)’de verilen hasar 6deme modeli, gecmisteki hasar miktarlarinda 6nemli 6l¢iide degisiklik olmadigt
miiddetge gercekei sonuglar verir. Fakat gecmisteki agilim yillariin birinde yiiksek miktarda nihai hasar
miktar1 6denmisse bu yaklasim, rezerv miktarinin ve gelecekte ddenecek hasar miktarlarinin yiiksek
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hesaplanmasina neden olur [9]. Dolayisiyla tek basina biiyilk miktarda 6demeye neden olan hasarlar ayri
bir bigimde hesaplanmalidir. ¢, <¢, kosulunu saglayan hasar yillar1 i¢in nihai hasar miktar1 Es. (23)’deki
gibi hesaplanir.

Z,‘l‘” = ZZW (23)
=0

Gelecekte gergeklesmesi muhtemel hasarlari modellerken Boliim 2.5°de verilen hasar sayisi ve hasar
siddeti degiskenlerinden yararlanilacaktir. # >#, +1 kosulunu saglayan hasar yillar1 igin toplam hasar

miktarlarini belirlemek i¢in asagidaki model kullanilacaktir.

M,
Zzl:[t :Nthzl +Z Ytl,i_Rtl (24)

i=1

Burada M, ifadesi ilgili hasar yili i¢in katastrofik olay sayisi, R, ise #; hasar yili i¢in yapilan reasiirans

O0demesidir.

Acilim yillar1 boyunca Es. (24)’le tahmin edilen nihai hasar miktarlarinin agamali &demelerinin
modellenmesi gerekmektedir. Bu nedenle nihai hasar miktarlarinin agamali 6deme oranlart olan 4, , ,

gecmis takvim yillarimin 6deme modellerine bagl beta dagilim fonksiyonu yardimyla Es. (25)’deki gibi
modellenecektir [9].

B, t, =0

4, = = (25)
"B, (1—ZAW) 1, >1
=0

Es. (25)’de B, , , t, agihm yilinda gergeklesen ve ¢ hasar yilindaki toplam hasar 6demeleriyle iligkili

asamal1 hasar 6deme miktaridir. Bu degisken, a ve B parametreleriyle beta dagilimina sahiptir. Buradaki
a ve B parametreleri agagidaki kosullar1 saglayacak bigimde secilmelidir [9].

_ _ a+1
m, ., _E(Btptz)_a.y—ﬁ.;.z (26)
(@+D)(B+])
s _ 27
Viity ( tl’tZ) (a+ﬂ+2)2(0!+ﬂ+3) “

Es. (26, 27)’de m, , , ; hasar yilindan kaynaklanan ve ¢, agilim yilina kadar yapilan hasar 6demeleriyle

Atl Lty Atl 2,1,

T >
DA DA

t=t, t=t,

iligkili olan asamali hasar ddemelerinin ortalama degeridir. Bu deger

... biciminde

hesaplanir. v, , ifadesi ise ge¢mis hasar agilim faktorlerinden elde edilen varyans degeridir. Buna gore

gelecekteki hasar yillar1 (7, >¢,) i¢in ¢, acilim yili itibariyle 6deme miktarlar1 Es. (28)’deki gibi
hesaplanabilir.

Z,, =A , 7" (28)

e 1,07

Odeme miktarlarmin yan sira, sirketin elinde tutmasi gereken rezerv miktarmin da tahmini yapilacaktir.
Her ¢ hasar yili i¢in, ¢, acilim yillari itibariyle nihai hasar miktarinin tahmini Es. (29)’da verildigi gibidir.
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T t,

Bl = (1+eH)> 7, , (29)
t=t,+1 =0

Es. (29)’da g, t agilim y1l1 i¢in bir logaritmik hasar agilim faktoriidiir. Es. (29), ¢ +¢, yili i¢in tahmini bir

degerdir. ¢ +¢, takvim yili i¢in ¢ hasar yilina gore rezerv miktari, tahmin edilen nihai hasar miktar Z’}I’l;z

ile # hasar y1l1 i¢in 6denmis olan hasar miktar: arasindaki farkla hesaplanir. Benzer bigimde ¢ +¢, takvim

yil1 i¢in, her ¢ hasar yili i¢in bir iskonto edilmis nihai hasar miktar1 tahmini elde edilebilir. Burada takvim

yilina kadar 6denmis olan hasar miktarlarinin o giinkii degeri ele alinirken, gelecege yonelik 6deme
miktarlarinin iskonto miktar1 hesaplanmaktadir.

T s—1 t,
% isc -R, —R, .
auli,dlsc - (1 +e elurzﬂ + Z e Nt elj.s H (1 +e/1r ))Z Ztl ; (30)
1,6 >
55, +2 1=ty +1 1=0

Es. (30)’da g, ¢ agilim yilina ait logaritmik hasar gelistirme faktoriidiir.

3. Birlestirilmis DFA modeli

t zamanindaki arttk miktar1 U,, sirketin sahip oldugu varliklarin piyasa degeriyle sirkete ait

yiikiimliiliklerin piyasa degeri arasindaki fark olarak ifade edilir. Bir sigorta sirketinin artik miktari, o
sirketin finansal giiclinii yansitir. Artik miktar1 negatif oldugu zaman sirketin iflas ettigi distiniiliir. Artik
miktarindaki degisimler, Es. (31) yardimiyla belirlenebilir.

AU =B+, ~1, )+(C,=C)~Z,-E —(R =R _)-T, (31)
Es. (31)’da kullanilan degiskenlerin anlamlar1 asagidaki bi¢imdedir:

U, = t zamanindaki artik miktari

P, = t zamaninda kazanilmis primler

I, = sirketin sahip oldugu varliklarin t zamanindaki degeri
= girketin t zamanindaki 6z sermayesi

t 6deme yilinda yapilan 6deme miktar1

G

Zl

E, = t zamani i¢in masraflar

R, = t zamani i¢in iskonto edilmis rezerv miktar1
T,

= t zamaninda &denen vergiler

Bir sigorta sirketinin kazanacagi primler; hasar trendindeki degisim, sigorta piyasasinin durumu ve toplam
police sayisina baglidir. Buradan yola ¢ikarak prim degiskeni, Es. (32)’de ki gibi modellenebilir.

p (32)

t-1

B =(1+5) (+c

m,_y,my )

Es. (32)°de;

., : tyitlindaki piyasa durumu
c,p: piyasa kosullar1 4 durumundan B durumuna degistiginde primlerdeki degisime etki eden

m

sabit katsay1
w, : tzamani i¢in toplam polige sayis1
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olarak ifade edilir.

cyp degiskenleri, analizin baslangicinda girdi parametresi olarak hazir olmak zorundadir. Piyasa

durumunun A’dan B’ye ge¢mesinden kaynaklanan prim yilizdesindeki degisimleri tahmin ederken,
durumun B’den tekrar 4’ya ge¢mesi halinde piyasa etkisinin sifir oldugu varsayilacaktir. Bu durum su
sekilde de ifade edilebilir: (1+c,z)(1+cz ,)=1. Aym zamanda piyasa kosullarinin 4 durumundan B’ye,

daha sonra ise B durumundan C’ye gecmesi nedeniyle primlerde olusan degisimle, piyasanin A
durumundan direk olarak C durumuna ge¢mesi nedeniyle primlerde olusan etki ayn1 olmalidir. Bu durum
ise su sekilde formiile edilebilir: (1+c,z)(1+cgzc)=(+c ). Toplam polige sayisindaki degisimi

modellemek i¢in Es. (33)’de verilen otoregresif bir yaklagsim olan AR(1) modelinden yararlanilmigtir.
w, =(a+bw,_ +¢&)" (33)
Es. (33)°de;

g~ N(0,6%), &,¢,... bagimsiz rasgele degiskenler
a,b,o : regresyonla tahmin edilen parametreler

olarak ifade edilir.
Es. (33)’deki b parametresinin 1’den kiiciik olmasi, AR(1) siirecinin duragan olmasini saglar.

Es. (32)’de belirtilen gegmis yillardaki hasarlara ve toplam police sayisina bagl olarak hesaplanan prim
oranlari, prim yetersizligine iliskin baz1 belirsizliklere neden olabilir. Es. (32) ile belirlenecek olan yazilan

prim miktarlari, ¢ projeksiyon yili igin esitlikteki diger tim degiskenlerin (& sCp m» W) Onceden

bilinmesi ve baslangi¢ primi ﬁto ” nin yeterli oldugu varsaymm altinda sirket icin yeterli olacaktir. Fakat ¢

yilinda alinacak primler, # yilindan 6nce belirlenmelidir. Bu nedenle ¢ projeksiyon yil1 i¢in toplanacak olan
primlerin modellenebilmesi amaciyla, Es. (32)’deki rasgele degiskenlerle bu degiskenlerin tahminlerinin
yer degistirmesi gerekmektedir.

R=0+8)1+é, )~ P, (34)
)

Es. (34)’de;

8 =[1+a" +6¥ (@' +b" (@b +(-ay;, ) |[1+a" +b" +(a' +"(ab+(1-a); ) |-1

3
@mr—l g Z pmH,m sz—l i
m=1

Pum,_,m - geGls olasiliklar

W, =a+bw,_
olarak ifade edilir.

Es. (32) yeterli prim miktarlarin1 tanimlayan rasgele bir degiskeni ifade ederken Es. (34) gercek yazilan
primleri ifade eden bu rasgele degiskenin beklenen degeridir. Bu iki esitlik birlestirilerek, baslangic degeri

olan f’to, F, aracihityla hesaplanabilir.

P
1+5t0 l+cm,0 —l,m,0 Wto

o Mol M p (35)
1+§g§ 1+@m,0—1,m,0 )

b =

)
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F, , son yilda alinmus ve ilk projeksiyon yilindan nce gegerliligini koruyan yazilan prim miktarini ifade

eder. Bu prim miktarinin yeterli oldugu varsayilmstir.

Oz sermaye miktarindaki degisim AC, =C,-C,,, sermaye ihract veya azaltilmasi gibi durumlar
sonucunda artik miktarinda degisiklik yaratir.

t projeksiyon yili i¢in toplam hasar 6demeleri, Bolim 2.7°de tamimlandigi ilizere asagidaki gibi
hesaplanacaktir.

Z, = Z Zz—t2,12 (36)
£,=0

Genel masraflar E, igin basit bir regresyon yaklasimi uygulanmistir. Modelde bagimsiz degisken olarak
ise toplam police sayist kullanilmistir. Es. (37) bu yaklagim goriilmektedir.

E, =a" +bFw, 37

Rezerv miktari i¢in, Boliim 2.7°den yararlanilarak asagidaki model kullanilmistir.

T 15
— pult,disc
Rt - Z (Zztzz,;z - ZZt—tz,sJ (38)
s=0

5,0

Odenen vergi miktarlari igin ise deterministik bir yaklasim kullanilmustir.
4. Sayisal ornek

Calismanin bu boliimiinde, daha oOnce teorik olarak anlatilan modellerin ve birlestirilmis modelin
uygulamast yapilacaktir. Degiskenler arasindaki dogrusal iligkilerin anlamliliginin incelenmesinde ve
model parametrelerinin tahmininde SPSS; genel modelin Monte Carlo benzetim uygulamasinda ise
Matlab programindan yararlamlmstir.

Calismada kullanilan faiz oranlarmna ait veriler TCMB’nin internet sayfasindan', enflasyon degerlerine ait
veriler TUIK’in internet sayfasindan® ve hisse senedi getirilerine ait veriler IMKB’nin internet
sayfasindan’ elde edilmistir.

Bu caligsmada bir sigorta sirketinin kasko bransina ait veriler kullanilmistir. Ancak veri elde edilemeyen
cok sayida degisken icin birgok model parametresi gercek veriye dayali olarak degil, baska ¢alismalarda
kullanilan parametrelerden ya da tecriibe ile belirlenmistir. Dolayisiyla elde edilen sonuclar gergek bir
uygulama sonucu olarak degil, sayisal bir 6rnekten elde edilen sonuglar olarak degerlendirilmelidir.
Kurulan model yardimiyla 10 yil igin tahmin yapilmis ve 3000 kez benzetim islemi uygulanarak on farkli
senaryo i¢in sayisal sonuclar elde edilmistir [16].

4.1. Faiz oranlart modelinin parametreleri

Faiz orami degiskeni, bu ¢alismadaki DFA modelinde diger tiim degiskenleri etkileyen temel stokastik
degiskendir. Modeldeki diger degiskenler, dogrudan veya dolayli olarak faiz orani1 degiskeniyle iliskilidir.
Bu iliski baz1 degiskenlerde, digerlerine gore daha giiclii bicimde ortaya ¢ikar (6rn:enflasyon). Dolayistyla

! www.tcmb.gov.tr
2 www.tuik.gov.tr
% www.imkb.gov.tr
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gelecege yonelik faiz orami degerlerini ger¢ege yakin olarak tahmin etmek, modelin gergek¢i sonuglar
vermesi acisindan son derece 6nemlidir. Bu ¢alismada faiz oranlarimin modellenmesi icin, 2000-2008
yillar1 arasinda ihale yOntemiyle satilan hazine bonolart ve devlet tahvillerinin getirilerinden
yararlanilmistir. Kullanilan faiz oranlar1 3 ay vadelidir. Belirtilen zaman araligindaki bazi donemlere ait
gbzlem degerleri bulunmamaktadir. Bu degerler yerine ayn1i doneme karsilik gelen mevduat faiz orani
degerleri kullanilmistir. Bu veriler TCMB’nin internet sayfasindan elde edilmistir. Bu veriler kullamlarak,
Es. (1) ile verilen CIR modeline ait parametreler asagidaki gibi elde edilmistir.

r =1, +0.25(0.1825- ) +0.05./r,, B,

Baslangic degeri olarak, faiz oranlar1 serisinin son degeri kullanilmistir ve bu deger 0.1797°dir. Esitlikteki
B, degeri i¢in standart normal dagilimdan rasgele say1 tiiretilmistir.

4.2. Enflasyon oranlart modelinin parametreleri

Enflasyon oranlari, modelde 6nemli bir yere sahiptir. Modeldeki hasar siklig1 ve siddetinin gelecekte nasil
sekillenecegi, enflasyon degiskeni yardimiyla belirlenecektir. Dolayisiyla enflasyon oranlarindaki
degisimler, sirketin ylikiimliiliiklerini dogrudan etkileyecektir. Bu calismada, Es. (7)’ye gore enflasyon
oranlari ile faiz oranlar1 arasindaki dogrusal iliskiden yararlanilarak bir regresyon modeli kurulmustur.

Enflasyon degiskenine ait dogrusal modelin kurulabilmesi i¢in enflasyon gostergesi olarak, 2000-2008
yillar1 arasindaki tiiketici fiyat endeksi (TUFE) degerleri kullamlmustir. Elde edilen yillik enflasyon
degerleri ile faiz oranlar1 arasindaki iligki incelenmistir. Sonug olarak, bu iki degisken arasinda anlamli bir
iligki bulunmustur. Yapilan analiz sonucunda elde edilen parametreler Es. (7)’de yerine konularak
asagidaki model elde edilmistir.

i, =-0.105+1.1147, +0.05381¢]

Denklemdeki hata terimi i¢in standart normal dagilimdan rasgele say: tiiretilmistir.

4.3. Hisse Senedi Getiri Model Parametreleri

CAPM modelinin uygulanabilmesi i¢in, IMKB Ulusal-100 endeksine giren hisse senetlerinin 2000-2008
yillar1 i¢in ortalama getiri degerleri kullanilacaktir. Bir donemlik anlik faiz orami1 kosulu altinda her bir
hisse senedine iliskin yillik getiri degerleriyle IMKB Ulusal-100 yillik ortalama getirileri arasindaki
dogrusal iliski incelenmistir. Bu inceleme sonucunda IMKB hisse senetleriyle piyasa portfoyii arasindaki
dogrusal iliski anlamsiz ¢ikmustir. Bu sonucu Ural’in [15], ve Temizkaya’nin [14], c¢aligmalari da
desteklemektedir. Bu nedenle bu calismada, diger ¢alismalardan da yararlanilarak makul sonuglar veren
katsay1 degerleri kullanilmistir. Elde edilen katsay:1 degerleri Es. (8)’de yerine konularak asagidaki model
bulunmustur.

E(M | R(1,1)) = 0.08 +0.5(e""D 1) (39)

Daha sonra, analizi yapilan sigorta sirketinin bes adet hisse senedine yatirim yaptig1 varsayilmig ve bu bes
hisse senedi, IMKB Ulusal-100 endeksine giren hisse senetleri arasindan rasgele secilmistir. Bu hisse
senetleri; Akbank, Eczacibasi Ilag, Izmir Demir Celik, Kartonsan ve Vestel olarak belirlenmistir. Segilen
bu hisse senetlerinin her biri i¢in beta katsayisi hesaplanmistir. Bu beta katsayilarindan ve Es. (39)’da elde
edilen sonuglardan yararlanilarak her bir hisse senedi igin getiri oran1 tahminleri, Es. (9) araciligiyla
yapilmustir. Beta katsayilar1 Akbank icin 1.05082, Eczacibast Ilag igin 0.82198, izmir Demir Celik icin
0.40299, Kartonsan i¢in 0.74816 ve Vestel i¢cin 0.70921 olarak hesaplanmustir.
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4.4. Hasar siklig1 ve siddetine iliskin modellerin parametreleri

Hasar sikligi ve siddetine iliskin degiskenlerin modellenebilmesi igin bir sigorta sirketine ait kasko
sigortas1 verilerinden yararlanilmistir. Bu sigorta kolunun 2003-2008 yillar1 arasindaki hasar sikligi ve
siddetine iliskin verilerle ayn1 déneme karsilik gelen enflasyon degerleri kullanilarak, Es.(11, 12)’de ifade
edilen bi¢cimde regresyon analizi yapilmistir. Hasar sikligindaki degisim icin elde edilen model asagida
verilmistir.

57 = maks (-0.203 +2.045i, +0.02428¢] ,-1)

Hasar siddeti ile enflasyon degerleri arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir. Bu nedenle hasar siddeti
degiskeni i¢in Kaufmann, Gadmer ve Klett’in [9] ¢alismasindan da yararlanarak makul goriilen katsayi
degerleri baz alinacaktir. Hasar siddetindeki degisime iliskin katsay1 degerleri asagida verilmistir.

5% = maks (0.055+0.5i, +0.2",-1)

Bu iki esitlik yardimiyla elde edilen degerler, Es. (13)’de yerine konularak §” degiskenine iliskin tahmin

degerleri de elde edilmistir. Ayni zamanda elde edilen hasar siklig1 ve siddeti degiskenleri birikimli olarak
carpilarak, Es. (14, 15)’e gore birikimli degerler hesaplanmistir. Her iki esitlikteki hata terimleri i¢in
standart normal dagilimdan rasgele say1 tiretilmistir.

4.5. Katastrofik olmayan hasar modellerinin parametreleri

Bu caligmada hasar siddeti verileri, katastrofik ve katastrofik olmayan olarak ikiye ayrilmadan
modellenmistir. Yalnizca katastrofik olmayan hasarlara iligkin uygulama yapilmistir. Katastrofik olmayan
hasarlara ait hasar sayis1 degiskeni i¢in Poisson dagilimindan, hasar siddeti degiskeni i¢in ise gamma
dagilimindan yararlanilmistir. Hasar sayisina iliskin modelleme yapabilmek i¢in; Es. (16, 17)’de verilen
Poisson dagiliminin ortalama ve varyans parametreleri, Es. (18, 19)’da belirtilen sekilde hesaplanmistir.
Gelecege iligkin tahmin yapilan her bir donem i¢in bir 4, parametresi elde edilmis, bu parametreye sahip

olan Poisson dagilimindan da rasgele sayi liretilerek hasar sayisi i¢in tahmin yapilmistir.

Hasar siddeti degiskeni icin de benzer bir uygulama yapilmistir. Gamma dagilim i¢in ortalama ve varyans
degerleri, Es. (18, 19) kullanilarak hesaplanmistir. Her tahmin dénemi i¢in bu islem yapilmis ve her
donem igin birer «, ve 6, parametresi elde edilmistir. Elde edilen bu parametrelere sahip gamma

dagilimindan, her tahmin donemi i¢in rasgele sayi iiretilmistir. Bu sekilde de hasar siddetine iligkin tahmin
yapilmustir.

4.6. Sigorta piyasasi dongiileri model parametreleri

Sigorta piyasasi dongiileri, piyasadaki rekabet kosullarinda goriilen degisimler nedeniyle sigortalilardan
toplanan primleri dogrudan etkiler. Bu nedenle bu calismada kurulan DFA modeline sigorta piyasasi
dongiileri modeli dahil edilmistir. Bu ¢alismada; piyasada zayif, orta ve giiglii olmak {izere {li¢ rekabet
durumu oldugu varsayilmis ve bu durumlar arasindaki gegis olasiliklar1 modele dahil edilmistir.
Piyasadaki durumlar arasindaki gecis olasiliklarin1 dogru olarak belirleyebilmek olduk¢a zordur.
Piyasadaki ge¢mis yillara ait rekabet durumlarimin hangi sinifa ait oldugunu belirleyebilmek Onemli
tecriibe gerektirmektedir. Ayrica durumlar arasindaki gecis olasiliklarinin dogru olarak belirlenebilmesi
icin gegmise ait piyasa hareketlerinin uzun siire gozlemlenmis olmasi gerekmektedir. Bu nedenle bu
calismada; Eling, Parnitzke ve Schmeiser’in [5] calismasinda kullanilan gecis olasilik matrisi
kullanilmugtir. 4 gecis olasilik matrisi agagidaki gibidir.
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Piyasadaki rekabet kosullar1 arasindaki degisim, sigorta sirketinin kazanacagi primleri dogrudan
etkilemektedir. Bu kosullar arasindaki degisimler, prim miktarlarindaki degisime sabit bir katsay1 olarak
yansir. Bu katsayilar, Boliim 3°te ¢ katsayilar1 olarak agiklanmistir. 4 matrisindeki olasiliklar yardimiyla ¢
katsayilart hesaplanmistir. 1 zayif, 2 orta ve 3 giiclii rekabet durumunu gostermek {izere Boliim 3’te
belirtilen kosullar1 saglayan c katsayilari, 4 matrisi yardimiyla asagidaki gibi hesaplanmustir.

¢, =0 ¢, =-0.05 ¢;3=-0.126
¢y =0.0526 ¢, =0 cy; =—0.08
c;; =0.1442 3, =0.087  ¢33=0

Piyasadaki rekabet durumlari, modelde rasgele degismektedir. Baglangi¢c asamasinda son ii¢ yil i¢in (2006,
2007 ve 2008) piyasada orta diizeyde rekabet oldugu varsayilmis, rasgele gerceklesen degisimlere gore
prim miktarlarma etki eden ve yukarida hesaplanmis olan ¢ katsayilar1 modele dahil edilmistir.

4.7. Hasar 6deme modeli parametreleri

Bolim 2.7°de hasar 6demelerindeki gecikmelere ait modeller agiklanmis, sirketin gegmiste yaptigi ve
gelecekte yapacagi hasar Odemelerine ait nihai hasar miktarlarmin hesaplanmasina deginilmistir.
Uygulamada, bir sigorta sirketine ait hasar verileri kullanilmistir. #, acilim yillarinin 0’dan 5’e kadar

oldugu varsayilmistir. Es. (21)’deki ge¢mis kazalar i¢in agilim yillarinda yapilacak ddemelere iliskin
acilim faktorlerinin, 1. yildan baglamak {izere sirasiyla ortalamalar1 -0.1093, -1.1216, -1.4597, -2.123, -
3.115 ve standart sapmalar1 0.0341, 0.0569, 0.0082, 0.0425, 0.02 olarak hesaplanmistir (0 agilim yili igin
acilim faktorii hesaplanmamaktadir.). Her bir projeksiyon donemi igin bu ortalama ve standart sapmaya
sahip lognormal dagilimdan rasgele say1 tiretilmistir. Es. (26, 27)’de, gelecek kazalar igin acilim yillarinda
yapilacak ddemelere iligkin asamali 6deme oranlarinin beta dagilimina ait ortalama ve varyans formiilleri
verilmistir. Bu esitliklerdeki o ve g degerleri, agilim yillari itibariyle Cizelge 1’deki gibi hesaplanmustir.

Cizelge 1. Acilim yillar itibariyle alfa ve beta degerleri

Acilim yili 1 2 3 4 5
Alfa degeri 12.6935 | 15.8641 | 13.7508 | 21.9432 | 37.8889
Beta degeri 36.0278 | 31.7322 | 25.2270 | 19.3462 | 14.8859

Bu parametrelere sahip beta dagilimindan rasgele say1 tiretilerek Es. (25)’de verilen, yillar itibariyle nihai
hasar miktarlarmin her bir agilim yili i¢in ne kadarmin 6dendigini gosteren, asamali ddeme oranlari
bulunmustur.

4.8. Birlestirilmis modelin benzetim uygulamalar

Ucgiincii béliimde anlatilan birlestirilmis modelde, sirketin artik miktarindaki degisimleri etkileyen
degiskenler incelenmis ve bu degiskenlerin hesaplanmasina iliskin modellere deginilmistir. Sirketin rezerv
miktariin artitk miktarina orani bir hedef oran olarak kullanilmistir. Bu orana gore sirketin 6z
sermayesindeki degisim miktarlarinin artitk miktarma katkis1 pozitif veya negatif olmustur. Bu oran,
sirketin gecmis muhasebe verileri incelenerek, 2.5 olarak belirlenmistir. Artik miktar1 negatif oldugu
zaman sirket varliklarindan artik miktarina belirli bir miktarda fon aktarildigi varsayilmistir. Es. (31)’de
verilen artik miktarindaki degisimlerin hesaplanabilmesi i¢in, bu esitlikteki degiskenlere iliskin baslangic
degerleri gerekmektedir. Bu degerler; artik miktart igin 45.000.000 TL, baslangi¢ primi i¢in 72.000.000
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TL, yatirim gelirleri i¢in 175.000.000 TL, 6z sermaye i¢in 45.000.000 TL, rezerv miktari i¢in 110.000.000
TL olarak belirlenmistir. Buraya kadar anlatilan uygulamalardaki tiim islemler yapilarak, ele alinan sigorta
sirketinin iflas olasiliklar1 ve beklenen artik miktarlar1 Cizelge 2’deki gibi hesaplanmistir. Burada sigorta
sirketinin yatirim tercihlerindeki farkliliklara gore iflas olasiliklar1 ve beklenen artik miktarlari, hisse
senedi piyasasinin iki farkli risk durumu i¢in (o =0.15 ve o =0.25) elde edilmistir. Yatirim tercihlerinde
devlet i¢ bor¢lanma senetleri (DIBS) ve hisse senetlerinin farkli oranlar1 kullanilnustir.

Cizelge 2. Piyasa riski ve yatirim tercihlerine gore beklenen iflas olasiliklar1 ve artik miktarlar

%100 DIBS %75 DIBS %50 DIBS %25 DIBS %0 DIBS
%0 Hisse senedi | %25 Hisse senedi | %50 Hisse senedi | %75 Hisse senedi | %100 Hisse senedi
b | [flas 0.032 0.035 0.037 0.05 0.073
€ 5 5 [Olasihg
28| Atk 262.233.743 276.759.414 254.746.303 277.927.987 300.076.178
a m_|ktar|
b | Mflas 0.0339 0.041 0.062 0.096 0.154
Qs & |olasilig
28 Aﬁ'k 201.057.323 273.220.409 331.259.250 385.001.372 397.414.157
S mikKtari

Yapilan benzetim c¢aligmasi sonrasinda on adet senaryo icin elde edilen sonuglar Cizelge 2’de verilmistir.
Sonuglar incelendiginde, hisse senetlerine yapilan yatirim miktari arttikca beklenen artik miktar: ve iflas
olasiliginin arttig1 sdylenebilir. Benzer bi¢imde, piyasa riskinin artmasi da beklenen artik miktarini genel
olarak artirmaktadir. Bununla birlikte sirketin iflas olasiligi da artmaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda
belirlenmis olan modeller ve varsayilan parametreler dogrultusunda, riskli yatirim araglarinin beklenen
artik miktarim artirdig1 goriilmektedir.

5. Sonu¢

Son yillarda sigorta sirketleri, finansal piyasalarda gerceklesen ve ¢ok degiskenlik gosteren ekonomik
hareketler nedeniyle, gelecege yonelik yiikiimliiliklerini tahmin etme konusunda zorluk ¢ekmektedirler.
Gilinlimiizde piyasalarin eskiye gore daha riskli olmasi ve faiz orani, enflasyon orami gibi ekonomik
gostergelerin daha fazla degiskenlik gdstermeye baslamasiyla birlikte risk analizlerinde kullanilan
deterministik yontemler etkinligini kaybetmektedir. Bunun yerine rasgeleligin on plana ¢iktigi, binlerce
farkli senaryo sonucunun bilgisayar yardimiyla incelenebildigi, ekonomik degiskenler arasi karsilikli
etkilesimlerin ortaya kondugu stokastik yontemler tercih edilmektedir. DFA; hayat dis1 sigorta ve
reasiirans sirketlerinin yilikiimliililk analizi, sermaye gereksinimi hesabi, yatirim stratejisi belirleme, tirlin
fiyatlandirma gibi uygulamalarinda kullandig1, stokastik benzetim tekniklerine dayali bir yontemdir. Bu
calismada bir DFA modeli kurulmus ve bu modelin bir sayisal 6rnek uygulamasi yapilmstir.

DFA’nin amaci gelecegi tahmin etmek degildir. Bu yontemin esas islevi, sirketin risk analizini yapmak ve
sirketle ilgili aliacak finansal kararlar konusunda yol gostermektir. Bu c¢alismada tercih edilen alt
modeller ve varsayilan parametre degerleri ile yapilan sayisal 6rnek sonucunda, daha riskli yatirim araglari
tercih edildikge sirketin iflas olasiliginin artacagi goriilmektedir. Sigorta sirketleri de kendilerine uygun bir
DFA modelinde kendi parametrelerini kullanarak, farkli risk oranlarina sahip piyasalara gére yatirim
stratejilerini belirleyebilirler ya da farklit konularda degisik senaryolar igin elde edilecek sonuglar
karsilagtirarak karar verme siireglerinde DFA yaklagimindan yararlanabilirler.

Bundan sonra yapilacak caligmalarda birden ¢ok sigorta dalmi igeren bir sirket i¢in uygulama yapilmasi,
cok faktorlii faiz oran1 modelleri kullanilmasi, hasarlarin katastrofik ve katastrofik olmayan hasar tiirleri
olarak iki ayr1 model ile uygulamada yer almasi, sigorta sirketlerinin farkli yatirim araglaria
yonelebilecegi disiiniilerek bu yatirim araglar1 i¢in yeni modeller kullanilmasi miimkiindiir. Ayrica
senaryo sayisinin ¢ok olmasi durumunda, farkli senaryolardan elde edilen sonuglarin yorumlanmasinda
etkin sinirlar yontemi kullanilabilir.
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