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OZET

TURKIYE HAYAT ANNUITE URUNLERINDEKiI OLUMLULUK
RiISKLERININ MENKUL KIYMETLESTIRILMESI

SELIN DEGIRMENCI
Yuksek Lisans, Aktlierya Bilimleri Bolumu
Tez Danigmani: Yrd. Dog. Dr. Sule Sahin
Haziran 2014, 87 sayfa

Olimlulik orani bir gruptaki 6len sayisinin 8lglistidir. Zaman igerisinde bireylerin
beklenen yasam surelerinin artmasi sigorta sirketleri i¢in bir risk olusturmaktadir.
Tahmin edilenden daha uzun sure vyapilmasi gereken odemeler sigorta
sirketlerinin hesaplarinda kayiplara yol agmaktadir. insanlarin beklenenden daha

uzun sure yasamalari riski uzun dmurltlik riski olarak adlandiriimaktadir.

Bu tezin amaci uzun omdarluluk risklerine kargi korunma saglamak, risk yonetim
aracl olarak yasam swaplarini kullanarak boyle bir iglemi menkul kiymetlestirmek,
fiyatlandirmak ve Turkiye verisini kullanarak uygulamasini yapmaktir. Calismada
uzun dmurluldk riski incelenmis ve Turkiye icin dlumluluk Lee-Carter modeli, beta
ve gamma dagilimh Olivier-Smith modelleri yardimi ile modellenmistir. Bu modeller
kullanilarak yasam swaplarinin  primi  farkli  élimlGlik varsayimlari igin

hesaplanmigtir.

Yasam swaplari en az bir getirisinin yasam indeksine bagh oldugu ve bu getirilere
bagll olarak elde edilen nakit akislarinin gelecekte bir tarihte takas edilmesi
Uzerine yapilan sozlesmelerdir. Yasam swaplarinin fiyatlandirilabilmesi igin ilk

adim Alumluligan modellenmesidir. Yagsam swapinin degisken édemeleri, gamma



ve beta dagihimli Olivier-Smith modeli ve Lee-Carter modeli ile tahmin edilen
yasam olasiliklari ile hesaplanmistir. Elde edilen yasam olasiliklarinin Q risk nétral
fiyatlandirma &l¢itl  altinda fiyatlandirlmasi amaci ile Wang doéndsimu
kullaniimistir. Riskin piyasa fiyatinin farkli degerleri, farkli faiz oranlari ve farkl
olumlulik modelleri igin swapin degisken 6demeleri elde edilmistir. Swapin sabit
Odemeleri ise temel alinan yasam tablosuna gore hesaplanmis ve swapin her iki
o0demelerinin  buglnkl degerlerini  birbirlerine egitleyecek swap primleri elde

edilmistir.

Elde edilen swap primleri incelendiginde primlerin faiz orani ve riskin piyasa
fiyatinin degisimlerinden énemli dlclde etkilenmedidi gorilmustir. Swap priminin
hesaplanmasinda en 6nemli etkenin secilen 6lumltlik modeli oldugu sonucuna

variimigtir.

Anahtar Kelimeler: Yasam swaplari, 6lumlaligin menkul kiymetlestiriimesi, Lee-

Carter modeli, Olivier-Smith modeli, Wang donasuma, Turkiye hayat tablolari.



ABSTRACT

SECURITIZATION OF MORTALITY RISKS IN TURKEY LIFE
ANNUITIES

Selin Degirmenci

Master of Science, Department of Actuarial Science
Supervisior: Yrd. Dog. Dr. Sule Sahin
June 2014, 87 Pages

Mortality rates are the measure of number of deaths in a society. There has been
a great improvement in mortality rates in recent years. The increase in life
expectancy of individuals poses a risk for insurance companies. If people live
longer than anticipated, insurance companies make losses on their annuity books.
The risk that mortality rates might be higher than anticipated is called the longevity

risk.

The aim of this paper is hedging longevity risk, securitization of longevity risks with
survivor swaps and price survivor swaps using Turkey Life Tables. In this paper
we examine the longevity risk and Turkey’'s mortality modelled by Lee-Carter
model, Olivier-Smith model with beta and gamma distributions. We calculate

survivor swap premium for different mortality scenarios with this models.

Survivor swap is an agreement to exchange cash flows in the future based on the

outcome of at least one survivor index. The first step to price the survivor swaps is



to model the mortality. . The random payment of longevity swaps is calculated with
survivor rates which are projected by Lee-Carter model and Olivier-Smith model
with gamma and beta distributions. In order to price the random payments under Q
risk neutral pricing measure we use Wang transform. We calculate random
payments of swap for different market prices of risk, different interest rates and
different mortality models. The fixed payments of the swap are calculated using
underlying life table. Swap premium is the rate which equates the present values

of fixed payments and random payments.

As a result we find that swap premiums are not significantly affected by the market
price of risk and interest rates. We conclude that the most important factor is the
mortality model to get fair value of the swap.

Key words: Survivor swaps, securitization of mortality, Lee-Carter model, Olivier-
Smith model, Wang transform, Turkey life tables.
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1.GIRIS VE ONCEKI CALISMALAR

1.1. Giris

Uzun omarlulik riski bireylerin beklenilenden daha uzun sure yasamalar riskidir.
Tip alanindaki gelismelerle birlikte insanlarin beklenen yasam surelerinde 6nemli

bir artig gozlemlenmistir.

Emeklilik sirketleri bireylere emekli olduklari zamandan olum zamanlarina kadar
periyodik olarak belirli bir 6demeyi taahhut etmektedir. Beklenen yasam suresinin
artmasi sigorta sirketleri igin tehlike olusturmaktadir. Beklenilenden daha uzun
sure yapilmak zorunda kalinan édemeler sigorta sirketlerinin anntite hesaplarinda

kayiplara yol agabilmektedir.

Gegmiste uzun dmurlulik riskinden korunabilmenin tek yolu reaslrans anlagsmalari
yapmaktl. Ancak reasurans anlagsmalarinin maliyetleri oldukga yuksek oldugu igin
annuite satan sirketler bu anlagsmalari belirli sinirlar gergevesinde yapmaktaydilar.
Uzun dmdurlalik riskinden daha az maliyetle korunma ihtiyaci 6lumlilugin menkul

kiymetlestiriimesi igleminin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur.

Olumlulige baghh menkul kiymetler, anniite Grinleri saglayan kurum ve
kuruluglara butinsel uzun omurltluk riskinden korunma olanagi sunulmaktadir.
Annuite UrUnlerini satin alan Kkigilerin beklenenden daha uzun yasamalari
durumunda uzayan 6deme periyotlari nedeniyle daha fazla hasara maruz kalan
sigortacilar uzun émurltluk menkul kiymetlerine sahip olduklarindan, daha fazla
kupon 6demesi alarak, hasarlarini dengeleyebilmektedir (Cairns, Blake, Dowd,
2005).

Bu calismada Turkiye igin uzun omurlaluk riski ve bu riskin  menkul
kiymetlestiriimesi incelenmistir. Uzun émurltlik riskinden korunmada risk yonetim
araci olarak yasam swaplari kullaniimistir. Swaplar Turkiye’de bankalar tarafindan
yabanci para birimlerinde kaydedilen dalgalanmalari minimize etmek amaci ile
kullaniimaktadir ancak sigorta piyasasinda kullanimi bir ilk olacaktir.

Yasam swaplari getirisi en az bir yasam indeksine bagl olarak hesaplanan nakit
akislari dizisinin, gelecekte bir tarinte takas edilmesi Uzerine vyapilan

sozlesmelerdir. Yasam swaplari olumlalige badl riskleri ydnetmede ve bu



risklerden korunmada olduk¢a ideal araglardir. Swaplar esnek bir yapiya sahip

olduklari i¢in de taraflarin her turll isteklerini karsilayabilmektedir.

Yasam swaplarinin fiyatlandirilabilmesi igin oncelikle dlumluligin modellenmesi
gerekmektedir. Uzun omurlalige bagh turevleri fiyatlandirmak igin faiz orani ve
anlik olumlulik orani arasindaki benzerlikten faydalanilabilir. Bu ¢alismada bu
benzerlik dikkate alinmis ve arbitrajsiz fiyatlandirma yontemlerinden yararlanilarak

yasam swapl fiyatlandiriimistir.

Yasam olasiliklarini modellemek amaci ile kisa vadeli modellerden Lee-Carter ve
forward oOlumlulik modellerinden Oliver-Smith olumlalik modeli kullaniimistir.
Risksiz bir fiyatlandirma yapilabilmesi amaci ile 6limlutlik modelleri ile elde edilen
olasiliklara Wang dénusimu uygulanmistir. Wang déntsumu finansal ve aktueryal
fiyatlandirma teorilerini birbirine baglayan bir risk fiyatlandirma yontemidir.
Caligmanin amaci Turkiye igin farkh olumlulik modelleri, farkli faiz oranlar ve
riskin piyasa fiyatinin farkh degerleri ile swap primini hesaplamak ve elde edilen

degerleri kargilastirarak analiz yapmaktir.

Calismanin Birinci Boélumi’'nde olumlilige bagli menkul kiymetler ve yasam
swaplari ile ilgili yapilan dnceki ¢alismalar anlatilmistir. ikinci Bélimi’'nde ise uzun
Omurluldk riski ve uzun omarlulik riskinin menkul kiymetlestiriimesi incelenmigtir.
Calismanin Ugiincti Bolimi’nde swaplar detayli bir sekilde ele alinmis ve swap
piyasasinin igleyisi hakkinda bilgi verilmistir. Calismanin Dérdinctu Bolimi’'nde
yasam swaplari ve yasam olasiliklarinin modellenmesinde kullanilacak olan
modeller ele alinmistir. Ayrica sigorta ve finansal fiyatlandirma teorileri incelenmis,
swap fiyatlandirmasinda kullanilacak olan risksiz fiyatlandirma yéntemi olan Wang
donisimu anlatilmigtir. Calismanin Beginci Bélimd’nde Turkiye yasam olasiliklari
Lee-Carter modeli ve gamma ve beta dagihmli Olivier-Smith modeli ile
modellenmistir. Elde edilen yasam olasiliklarina Wang dontisimu uygulanmis ve

swap iglemi fiyatlandiriimistir.
1.2. Onceki Galigmalar

Olumlllik ya da uzun yasama riski bir stredir sigorta sirketleri igin tehlike teskil

etmektedir. Bu durum annuite piyasasini oldukga cazip hale getirmigtir.



Gecgmiste uzun omurlulak riskinden korunmanin tek yolu reasirans anlagmalari
yapmakti. Fakat reasUrans anlasmalarinin maliyetleri gok ylksek oldugu igin,
emeklilik sirketleri ve annlite satan sirketler anlagmalarini belirli limitlerde yapmak
zorunda kaliyorlardi. Uzun omurlulukten korunmada reasurans anlagmalarinin
yetersiz kalmasi uzun oOmuarlulik tdrevlerinin ne kadar gerekli oldugunu
gostermektedir (Blake, 2008; Neville and Ho, 2006).

Olimlulagiun menkul kiymetlestirilmesi fikri ilk kez 1998 yilinda Samuel H. Cox’un
bir konugmasinda gundeme getirilmistir. Uzun émurltluk bonolari, annuite Urunleri
saglayan kurum ve kuruluslara butunsel uzun dmarltlak riskinden korunma imkani
sunmaktadir. Bireylerin beklenenden daha uzun yagsamasi durumunda, sigortacilar
uzayan oOdeme donemleri nedeniyle hasara maruz kalmakla birlikte; uzun
Omurlilik bonosuna sahip olduklarindan daha fazla kupon 6demesi alarak,

hasarlarini dengeleyebilmektedirler (Denuit, Devolder, Goderniaux, 2007).

Mitchell, Poterba, Warshawsky ve Brown (1999) bireysel anniite s6zlesmelerinin
on sene Oncesine gore daha cazip hale geldigini gostermislerdir. Bu sebeple
potansiyel oliumlulik gelismeleri sigorta sirketleri icin dnemli bir risktir ve bundan

etkili bir sekilde korunmalari gerekmektedir.

Blake ve Burrows (2001) hukumetlerin, annuite Urunleri saglayan sirketlerin
batinsel olumlulik risklerinden korunmalarina yardimci olabilmek igin yasam
bonolari ¢ikarmalari gerektigini savunmuslardir. Bu bonolarin kupon odemeleri,
belirli bir yastaki grubun bir sure yagsamasi olasiligina bagh olarak hesaplanan bir
orana bagli olacaktir ve bu duruma 6Ornek olarak kupon o6demeleri yasam
indeksine bagh olarak yapilan annuite bonolarini vermiglerdir. Blake ve Burrows
yasam bonolarinin hayat sigortasi sirketleri i¢cin olumlulak riskinden korunmada
onemli bir rol oynadigini gostermiglerdir. Fakat yasam bonolarinin piyasada yeterli
talep géremeyebilecegini dusinmusler ve buna care olarak yasam bonolarinin
devletler tarafindan gikarilmasini énermislerdir. Ancak bu 6neri birgok tartismaya

sebep olmustur (Dowd et al, 2006).

2003 yilinin Aralik ayinda Swiss Re ilk 6lumlalik menkul kiymeti olan, Gg yil vadeli
bir katastrofik hayat bonosu gikarmistir. Bu bono élumliltkte meydana gelebilecek
katastrofik yukselmelere karsi Swiss Re’nin maruz kaldigi riske kargi korunma

saglamistir. Bononun 6demeleri bes Ulkenin 6lumlGluk indeksine bagl olarak
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hesaplanmistir. Olimlulik oranlarinda bir gelisme oldugunda yatirimcilar yiksek
kupon odemeleri elde edebilecekler ve sigorta sirketleri de kayiplarini

dengeleyebileceklerdir (Chang, Chen, Tsay, 2010).

Swiss Re’nin yasam bonosunu takiben BNP Paribas tarafindan édemeleri 2003
yilindaki ingiliz ve Galler hayat tablosundaki 65 yasindaki bireylerin yasam
indeksine ve baslangigta 50 milyon pound degerinde annuite 6demesine bagh
olan bir bono ihra¢ edilmistir. Bu sirada Avrupa Yatirrm Bankasi (European
Investment Bank, EIB) 2004 yilinin Kasim ayinda 540 milyon pound degerinde bir
bono c¢ikarmistir. EIB/BNP bonosunun vadesi Swiss Re’nin bonosunun vadesine
gbre daha uzun sureli olmasina ragmen bu bono beklenildigi kadar talep
gérmemis ve 2005 yilinin sonlarinda piyasadan geri ¢ekilmistir (Blake, Cairns,
Dowd, 2006).

Dowd (2003) yasam bonolarinin sigorta sirketleri icin neden yararl bir risk yonetim
aracl oldugunu incelemistir. Ayni zamanda yasam riskinden Kkorunmanin
reaslrans ve yasam sozlesmeleri gibi alternatif yontemlerini de géstermis ve
bunlar karsilastirmistir. Reasurans genellikle standart korunma yontemidir fakat
yasam bonolarina gore oldukga pahalidir. Olimltlik gelismelerinden
korunabilmek igin gerekli sermaye ya da rezerv seviyesi belirlenmis dahi olsa bu
¢6zUm oldukga pahalidir ve yeterli sermaye seviyesinin ne oldugunun belirlenmesi

oldukga gugtur.

Lin ve Cox (2005) olumluluk bonolari ve swaplari gibi olumlilige bagh menkul
kiymetler Uzerine calismislar ve bu menkul kiymetleri fiyatlandirmiglardir. ilk olarak
gelecek olumluluk oranlarinin belirlenmis oldugunu varsaymislardir. Bu varsayim
altinda 6limliliik bonolar igin kapali formda bir formiil elde etmislerdir. ikinci
olarak gelecek olumluluk oranlarini stokastik kabul etmigler ve bunlara olumlulak
oranlarinin rasgele soklarl i¢in beta dagilimini uygulamiglardir; ancak gelecek
olumlulik oranlarnt  belilenmediginde kapali formda bir formil elde
edilememektedir. OlumlGlik bonolarini fiyatlandirmak igin ise Monte Carlo

benzetimini kullanmislardir.

Dowd et al. (2006), olumluluge bagh risklerin yonetiminde, korunmada ve alim-

satiminin yapilmasinda yasam swaplarinin olasi kullanimlarini incelemislerdir.



Ayni zamanda yasam swaplarinin bonolara gére daha avantajli olduguna dikkat
cekmiglerdir (Chang, Chen, Tsay, 2010).

Dunyada ilk kez kamuya duyurulan yagsam swapi Swiss Re ve Friends’s Provident
hayat sigortasi sirketi arasinda 2007 yilinin Nisan ayinda yapilmigtir. Bu swap
sadece uzun 6murltlik riskinin transferini kapsamaktadir ve baska herhangi bir
finansal araca ya da isleme bagh degildir. Swap anlasmasi Friends’s Provident’in
2001 yilinin Temmuz ay1 ve 2006 yilinin Aralik ayi arasinda yaziimig 78000 adet
emeklilik annuite sozlesmesine bagli olarak yapilmistir. Poligelerin  yonetimi
Friends’s Provident’in elinde bulunmaktaydi. Swiss Re ise uzun émurlulik riskinin
takas! igin bir prim karsihginda 6demeleri yapmaktaydi. Ozel olarak belirtiimelidir ki
bu swap, finansal sb6zlesmelerin kurallari ¢ercevesinde dedil, sigorta

sozlesmesinin yasal kurallari gergevesinde duzenlenmigtir.

Swaplarla ilgili bir baska gelisme 2007 yilinin Aralik ayinda Goldman Sachs’in 5 ve
10 yil vadeli standartlastiriimis swaplarin kombinasyonundan olusan QxX.LS
olarak adlandirilan aylik indeksleri yayinlamaya baslamasidir. Bu indeks, hayat
policesi satan sirketlerin veri tabanlarindan 65 yas Uzeri 46290 birey Uzerinden

hesaplanmigtir.

Genis kapsamli bir calisma ise Dahl ve arkadaslarinin 2008 yilindaki ¢alismasidir.
Bu calismada hayat sigortasi portfoylerindeki 6lumlallk riskinden yasam swapi ile
dinamik olarak korunabilme durumu incelenmistir. Calismadaki en 6énemli nokta
swapin dayanak referans populasyonunun, korunma saglanan portféyden farkl
olabilecegidir. Ayrica temel oran riskinin (basis risk) sonucunda olusan etkileri
detayli bir sayisal 6rnek yardimi ile agiklamislardir. Cézulebilirlik 6zelligi saglayan
afine bir model (affine model) gelistirmiglerdir. Bu modelin kullanimi &limlutlak
riskinin sonuglarini hafifletici  korunma stratejilerinin  gelistiriimesine yardimci
olmaktadir. Bu galismada afine modelin analitik ¢ozulebilirligi, dinamik bir korunma
stratejisi uygulayabilme ve korunmanin etkinligini gelistirme imkani saglamaktadir.
(Cairns, Blake, Dowd, 2008)

Yasam swaplari ile ilgili Ggincu anlasma ise JP Morgan ve Lucida sigorta sirketi
arasinda 2008 yilinin Ocak ayinda yapilan anlasmadir. Bu anlagsma ile birlikte
yatirimcilara, cesitli populasyonlardaki bireylerin yasam surelerine bagli olarak

uzun Omurltlik riski ile piyasalarda igslem yapmalarina olanak saglanmistir.
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Anlagsmanin kosullarina gore banka, sigortacidan aldigi sabit bir 6deme dizisi
kargiiginda dayanak annuite UrUnlerinin  sahiplerine emeklilik 6demeleri
yapacaktir. Burada korunma saglanan portfdylin degeri 500 milyon pound iken,
bankaci annuite sahiplerinin beklenilenden daha kisa sure yasayacagini
dusunmektedir. Bu nedenle swap anlasmasina girmistir. Sigortaci agisindan ise,

ileride kargi karsiya kalabilecegi riskler ortadan kaldiriimigtir.

Yasam sozlesmelerinin satilmasi ise bir diger korunma yontemidir. Bu durum
sigorta sirketlerine 6lumluluk gelismelerinde uzun pozisyon saglamaktadir, boylece
annuite satarak hayat sigortalarindaki riskleri dengeleyebilmektedirler. Cox ve Lin
(2007) yasam risklerinde dogal korunma yontemini tanimlayarak yasam swaplari

ile yasam risklerinden korunma yontemini anlatmiglardir.

Lin ve Cox (2005) ve Dowd et al. (2006) olumlulige bagh Granleri fiyatlandirmak
amaci ile Wang donugumunit kullanmiglardir. Wang (2000, 2002) sigorta ve
finansal fiyatlandirma teorilerini birbirine baglayan yeni bir yaklasim gelistirmistir.
Wang donusuminden faydalanarak birgok fiyatlandirma calismasi yapilmistir.
Dawson et al. (2009) calismasinda yasam swaplarini fiyatlandirmak icin Wang
donugumund kullanmigtir. Olivier ve Smith (2004)'in 6lumliluk modeli yardimi ile
projekte edilmis olumluluk oranlarina Wang donusumund uygulamiglar ve yasam

swapil fiyatlandirmasi yapmislardir.



2. UZUN OMURLULUK RiSKi VE MENKUL KIYMETLESTIRILMESI

2.1. Uzun Omiirliiliik Riski

Olim hizinin zamanla azalmasi, bireyler igin olumlu bir degisiklik ve
azimsanmayacak onemde sosyal basari olarak gorulebilir; ancak, O0zel hayat
annuite Urunlerinin ve kamu emeklilik sistemlerinin planlanmasini tehdit eder.
Aslinda sadece emeklilik sistemi degil, sosyal guvenlik sisteminin yaslihk bakim
hizmeti gibi bilesenleri de 6lum hizinin deg@isiminden etkilenir. Benzer sekilde 6zel
sirketler tarafindan satilan diger sigorta drtnleri de oOlimlulikteki degisimlerden

etkilenmektedir (Demircioglu, Blytkyazici, 2013).

Cesitli nedenlerden kaynaklanan olumltlik riski Gg¢ farkli bicimde ortaya

¢cikmaktadir. Bu durumlar sirasi ile su sekilde agiklanabilir:

a. Bir bireye iligkin ortalama yasam suresi, ait oldugu populasyonun ortalama
yasam suresinden daha dusuk ya da daha yuksek olabilir. Bu durumda
Olum oranlari kimi yillarda beklenenin Gzerinde gozlemlenirken, kimi yillarda
ise beklenenin altinda gergeklesebilmektedir.

b. Bir populasyona iliskin ortalama yasam suresi beklenenden farkl olarak da
gerceklesebilir. Buna bagh olarak populasyona iliskin gozlemlenen olum
oranlari, olumlulik tablosunda 6ngoérulen degerlerin altinda ya da Uzerinde
olabilmektedir.

c. Populasyonda yer alan olum oranlari; grip salgini, siddetli iklim kosullari,
dogal afetler gibi c¢esitli sebeplere bagli olarak ani sigramalar

yapabilmektedir.

Her G¢ durumda da, beklenen 6lum oranlarinda gesitli sapmalar ortaya

cikmaktadir.

(a) durumu, bireylerin beklenen 6lim oranlarinda meydana gelen olasi sapmalari
gOstermektedir. Hayat ve hayat digi sigorta sektoru icin oldukgca geleneksel olan
bu risk, “rastsal dalgalanma riski” olarak bilinmekte ve “sureg riski” ya da “sigorta
riski” olarak adlandiriimaktadir. Uygun bir havuz etkisinin dikkate alinmasi ile sureg
riskinden korunmak mumkundur. Portféyln yeterli bayukltikte olmasi, benzer
policelerden olusmasi ve geleneksel risk transfer ydntemlerine basvuruldugu
takdirde riskin azaldigi gozlemlenmektedir.
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(b) durumu riskin sistematik dogasina bagl olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum
ilgili 6lumluldk modelinin yanhg tanimlanmasindan (gergek olumliluk degerlerinin
kullanilan élumluldk tablosunun éngdérduga degerlerden farkli olmasindan) ya da
ilgili parametrelerin  (veri eksikli§i nedeniyle) yanli tahmin edilmesinden
kaynaklanabilmektedir. llk durum “model riski” olarak adlandirilirken, ikinci durum
“parametre riski” olarak ifade edilmektedir. “Belirsizlik riski” kavrami ise, genellikle,
model ve parametre riskini birlikte ifade etmek icin kullaniimaktadir. Yetigkin ve
ileri yaglar dikkate alindiginda, belirsizlik riski olum oranlarinda ortaya c¢ikan
(istenmeyen) azalmadan kaynaklanabilir. Bu durumda “uzun omdurlUlik riski”
kavram olarak belirsizlik riski yerine kullanilabilir. Uzun dmurlalik riskinin batunsel
olumlulik ile iligkili oldugu ve bu nedenle, havuz anlagsmalari ile bu riskten

korunmanin mumkun olamayacagi soylenebilir.

(c) durumunda ise Olum oranlarinda ani ve kisa dénemli artisa neden olan
“katastrofik risklerden” s6z edilmektedir. (b) durumu ile benzer olarak, butlnsel
Olum oranlari ile ilgili bir durum oldugu soylenebilir. (b) durumu ile (c) durumu,
uzun Omurlaluk riski agisindan incelendiginde, risklerin ortaya cikiglari ile birlikte
gecgen sure agisindan farkhlik gosterdikleri vurgulanmalidir: (c) durumunda stre
kisa iken; (b) durumunda sire uzundur ve etki muhtemelen kalici olmaktadir.
Olim teminatlari gdéz 6nlne alindiginda, katastrofik riskten uygun bir sekilde
korunmak gerektigi gorulmektedir. Diger taraftan hayat annuitesinde, yliksek 6lum
oranlari kari arttiracaktir. Bu tip riskleri yonetmekte geleneksel havuz anlagsmalari
kullanilamamakla birlikte; cesitlendirme (diversification) etkileri géz énine alinarak,

risk transferleri de yapilabilmektedir.

Olim oranlarinin zaman igerisinde gdsterdigi gelisim dikkate alindi§inda; uzun
Omurlulik riski, yetiskin bireylerin 6lim oranlarinda ortaya ¢ikan istenmeyen

dusUgler olarak tanimlanmaktadir (Pitacco et al., 2009).

Uzun émarlalik riski bireysel ve butlunsel seviyede incelenmektedir. Bireysel uzun
Oomurluluk riski i¢in risk, uzun yasayan bireyin birikimli varhgidir. Butinsel uzun
omurlulik riskinde ise, bir grubun Gyelerinin ortalama olarak beklenenden daha
uzun yasamasi riskidir. Bireysel uzun omurlulik riski icin risk yonetim araclari,
devletler tarafindan saglanan sosyal guvenlik sistemleri, faydasi belirli emeklilik

planlari ve hayat annuiteleri olarak uzun zamandir mevcuttur. Butinsel uzun



omurlaluk riski olmadiginda “blyuk sayilar kanunu” emeklilik planlarn ve
sigortacilar igin uzun omuarluluk riskini yonetmekte yeterli olmaktadir. Fakat bu
problemin butinsel oldugu durumda uzun omurluluk riskinin yonetimi oldukca
guglesmektedir (MacMinn, Brockett, Blake, 2006).

Yapilan arastirmalara gore Turk insaninin yasam suresinin 80 yilda iki katina
ciktigr gozlemlenmigtir. 1930 yilinda erkekler icin beklenen omuar 40 yil iken,
kadinlar icin 36 yil oldugu; ancak 2009 yilinda ortalama yasam suresinin

erkeklerde 71,7, kadinlarda ise 77 yil olarak gergeklesmistir.

TUIK’den alinan yillara gére Tlrkiye genel nifus sayim verilerinden yola gikilarak
65 yas ve Uzeri bireylerin nufus sayilari asagidaki sekilde goésterilmistir. 2007
yilindan itibaren 65 ve yas Uzeri yasayan Kisi sayisinin surekli olarak artis

gOsterdigi gdozlemlenmektedir.

Yillara gore nufus artisi
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Sekil 2.1. Yillara Gére Nufus Artisi

Uzun omuarlaluk riskine maruz kalan girketler bu riskten degisik yollarla korunma

saglamaya caligabilirler:

i.  Tahmin ettikleri ve yonetebilecekleri bir ig riski gibi kabul ederler.
ii. Uzun omauarltlik risklerini gesitlendirebilirler (6rnegin; farkh Grdnler

olusturmak, sosyo-ekonomik gruplara ayirmak gibi). Buna oOrnek olarak



dogal korunma verilebilir. Hayat sigortasi ve annuitelerin birlesimini iceren
dogal korunmadan faydalanarak portfoylerini dengede tutabilirler.

iii. Cesitli reastrans anlagsmalari yapabilirler. Uzun 6murltlak riskinin bir
kismini ya da tamamini devredebilirler.

Iv.  Uzun omurlaluk riskinden olumlulige bagh menkul kiymetler yardimi ile
korunabilirler. Bu tir menkul kiymetler tezgah Ustu piyasalarda iglem
gormektedir (Blake, Cairns, Dowd, 2006).

Bu cgalismada uzun omurluluk risklerinden korunmak amaci ile uzun omurluluge

bagli menkul kiymetler kullaniimigtir.
2.2. Uzun Omiirliiliik Riskinin Menkul Kiymetlestirilmesi

Olumlulige bagli menkul kiymetler, 6demeleri bir uzun dmdarluliik ya da dlumltlik
indeksine bagli olan finansal sézlesmelerdir. Uzun &omdurltlik risklerinden
olumlulige bagh menkul kiymetler ile korunmanin sigortaciya bir maliyeti vardir.
Sigortacinin uzun omurluluk menkul kiymetleri ile avantajli duruma gecebilmesi
icin bu islemi distk maliyetle yapmasi gerekir. Bunu da finansal piyasalar araciligi
ile saglayabilir. Olumluligin finansal piyasalara devredilmesi ise 6lUmIGlGGan
menkul kiymetlestiriimesi ile mimkin olmaktadir. Menkul kiymetlestirme sigorta
sirketinin ya da emeklilik planlarinin bilangolarindan varliklarini, yukamlulaklerini
ya da nakit akislarini alarak onlari alim-satimi yapilabilir menkul kiymetler araciligi
ile Gguncu kisilere devretme surecidir. Bu menkul kiymetler de olumluluge bagh
menkul kiymetler olarak bilinmektedir ve bir¢ok turev Urinu igermektedir (Cipra ,
2010). OlimlGligin menkul kiymetlestiriimesi islemi hayat sigortasi piyasasina
yeni bir risk transferi igslemi kazandirmigtir. Olumliligin menkul kiymetlestiriimesi
sayesinde katastrofik kayiplar finansal piyasalara devredilerek hayat sigortasi
endustrisinin risk kabul kapasitesi arttinlmistir (Lin ve Cox, 2007). Menkul

kiymetlegtirme igleminin amaci;

i.  Gelecekteki nakit akiglarinin satilarak likiditenin arttiriimasi,
ii. OlasiI 6demeler ya da rastsal nakit akiglari ortaya ¢iktiginda riskin transfer

edilmesidir.

Bir menkul kiymetlestirme islemi organizasyon acgisindan ¢ok daha karmasiktir.
islem, policelerin yazildigi sigorta piyasasinda baslamaktadir. Béylece yazilan
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policelere iligkin nakit akiglari en azindan kismen menkul kiymetlestirilebilmektedir.
Sonrasinda sigortaci, nakit akiglarina iliskin haklarinin bir kismini 6zel bir amag
kurumu (a special purpose vehicle) olan SPV’ye transfer etmektedir. SPV,
sigortacinin sermaye piyasasina baglanmasi igin tasarlanan bir c¢esit finansal
kurumdur. Segcilen nakit akiglarina dayanan menkul kiymetler, SPV tarafindan
cikarilmakta ve sermaye piyasasinda kazang saglamaktadir. Olimlilige bagl
menkul kiymetlerin teknik kazanci, verilen populasyonun olumluligune bagh
olmaktadir. Bu menkul kiymetler, bir populasyona iligkin olumlulik indeksinin

cesitli tlrev araglara uygulanmasi yolu ile elde edilmektedir (Pitacco et al., 2009).
2.2.1. Uzun Omiirliiliige Bagh Menkul Kiymetler igin Piyasa Paydaslari

Olumlulige bagh menkul kiymetlere gegmeden énce bu menkul kiymetlerin alim

satimini yapmak isteyebilecek taraflari incelemek gerekmektedir.

i Korunmacilar (Hedgers): Korunmacilar maruz kaldiklari uzun omuarltlik

risklerini finansal piyasalara devrederek korunma saglamaya calisan piyasa
paydaslaridir. istemedigi bir uzun émrlilik riskine sahip tarafin, riskini
devredebilmesi icin bu riski Ustlenmek isteyen taraflara 6deme yapmasidir.
Hayat sigortasi UrinU satan bir sirketin uzun omdarlaltk riskini sigorta
ettirerek veya riski sermaye piyasalarina devrederek korunma saglamasi bu
duruma oOrnek olarak verilebilir.

ii. Genel Yatirrmcilar (General Investors): Bankalar ya da korunma fonlari gibi

sermaye piyasasi sirketleri uzun omurlalik riskinden kazang elde etmek
isteyebilirler. Standart finansal piyasa risk faktorleri ile uzun dmurlalik riski
arasindaki dusuk korelasyon sebebiyle bu islemi yapmak isteyebilirler.

ii. Spekllatdrler ve Arbitrajcilar (Speculators and Arbitrageurs): Olimlilige

bagli menkul kiymetlerin iglem gordugu piyasalar spekulatorlerin ilgisini
cekebilir. Spekulatorler bireysel menkul kiymetlerin fiyatlarindaki degisime
gore kisa sureli islem yapan Kisilerdir. Spekulatorlerin aktif olarak uzun
omurluluk piyasasina dahil olmasi ile piyasa likiditesi artacaktir. Arbitrajcilar
ise ilgili menkul kiymetlerin herhangi bir normal olmayan fiyat
hareketlerinden fayda saglamaya calisirlar.

iv.  Devletler (Goverments): Hiktimetlerin élimlalige bagh menkul kiymetlerle

ilgilenmelerinin birkag farkli nedeni olabilir. Boyle piyasalar tesvik etmek
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Vi.

isteyebilir ve uzun omurluluk riskine maruz kalmig finansal kurumlara
yardim etmek isteyebilirler. Bu tarz yardimlarla sirketlerin maruz kaldiklar
riski azaltabilir ve onlari emeklilik fonlari yardimiyla iflas etmekten
kurtarabilirler. Devletler olumlalige baglh menkul kiymetleri kendi maruz
kaldiklari uzun é6murluluk risklerini yonetebilmek i¢in de kullanabilirler.

Duzenleyiciler (Regulators): Duzenleyicilerin iki temel gorevi vardir: Birincisi

duzenli, adil ve verimli bir piyasanin desteklenmesi yoluyla finansal istikrarin
geligtiriimesi; ikincisi ise perakende musterilerine adil bir anlasma
saglayabilmektir.

Diger Paydaslar (Other Stakeholders): Menkul kiymet yoneticileri ve

organize piyasalar diger paydaslari olusturabilirler (Blake, Cairns, Dowd,
2006).

2.2.2. Oliimliilige Baglh Menkul Kiymetler

Olumlulige bagh menkul kiymetler asagidaki sekilde siniflandirilabilir:

Uzun Omiirliiliik Bonolari (Longevity Bonds): Uzun oémarlilik

bonolarinin birgok cesidi vardir; fakat genel olarak iki temel kategoriye
ayrilmaktadir. Bunlardan birincisi ‘principal at risk’ uzun O6murlaluk
bonolaridir. Swiss Re’nin bonolari bu tlre bir ornektir. Bu tar uzun
omurltalik  bonolarinda yatinnmcilar  olumltilige bagh olarak butun
yatinnmlarini riske ederler. Uzun omurltluk bonosu turlerinden ikincisi ise
‘kupon-bazli  (coupon-based) olumlulige bagh bonolardir. EIB/BNP
bonolari kupon bazli bonolara bir o6rnektir. Burada o6demeler belirli bir
olumlulik indeksine bagh olarak yapilmaktadir. Bu tir bonolarda yatirimci
egder olumluluk indeksi belirli bir siniri agarsa kuponlarinin bir kismini ya da
tamamini kaybedebilir. Uzun omdarlalik bonolarinin her iki turl de uzun
omurltlik riskinden korunma amagcli tasarlanmis araclardir. Birgok cesit
uzun omarlalik bonosu vardir. Sifir-kupon uzun émarlalik bonolari, klasik
uzun Oomurlulik bonolari, ertelenmis uzun omurltlik bonolari bunlardan
birkagidir.

Yasam_Swaplari_(Survivor Swaps): Yasam swaplari getirisi en az bir

yasam ya da 6lum indeksine bagli olan ve gelecekte bir tarihte nakit

akiglarinin takas edilmesi Uzerine anlasilan sdzlesmelerdir. Yagsam swaplari
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en az bir 6demesi yagsam indeksine bagh olan swap olarak da tanimlanabilir
(Blake, Cairns, Dowd, 2006).

Kargl taraf riskinin olmadigi varsayimi altinda sigortaci reasirans
isleminden elde edebilecegi kadar fayda saglayabilir (Lin ve Cox, 2007).

ii. Oliimliillige Bagh Vadeli Sézlesmeler (Mortality Futures): Bir futures

sozlegsmesinin temel icerigi (a) dayanak fiyat sireci olan X(t)'nin
tanimlanmasi, (b) so6zlesmenin vadesi olan T’nin belirlenmesinden
olusmaktadir. Klasik futures sodzlesmelerinde fiyat slreci, futures
fiyatlarindan belirlenmektedir. Olimlilige bagli vadeli sdzlesmelerde ise
fiyat surecinin belirlenmesinde kullanilan dayanak varlik oAlumlalik
indeksleridir.

iv.  Oliimliiliik__Opsiyonlari _(Mortality Options): Opsiyonlar, dayanak

degiskenlerin dogrusal olmayan bir fonksiyonu olarak belirlenen éddemeleri
iceren sdzlesmelerdir.  Olumlilik opsiyonlari ise 6demeleri, 6deme
tarihindeki bir dayanak olumluluk tablosuna bagli olan opsiyon
s6zlesmelerinin karakteristik 6zelliklerini tasiyan sézlesmelerdir (Cairns et
al., 2006). Olimlulik oranlarinin ne olacagindan gok oynakligi izerine olan
tahminlerden kazang saglamak isteyen spekulatorler igin oldukga kazangli

sozlegsmelerdir.

Olumltlige bagh menkul kiymetler bonolarin, swaplarin, vadeli sézlesmelerin ve
opsiyonlarin klasik 6zelliklerini tagsimaktadir; ancak tezgah Ustl piyasalarda islem
gorenler ile organize piyasalarda islem goérenler arasinda farklar vardir. Yasam
swaplari tezgah Ustl piyasalarda islem gorurken, 6lumlalige bagh vadeli iglemler
organize piyasalarda iglem goérmektedir. Tezgadh ustl piyasalar herhangi bir
organize borsaya sahip olmayan finansal piyasalardir. Bu piyasalarin temel 6zelligi
finansal UrGn cgesitliligi ve bu UrGnlerin 6zelliklerinin timuyle sézlesmeye taraf
kurum ya da kisilerce belirlenebilmesidir. Organize piyasalar ise iglemlerin belirli
kurallara gore yapildigi piyasalardir. Bu piyasalarin binalari, Uyeleri, yasalari,
kurallari ve yonetenleri vardir. Organize piyasalarda, piyasayi etkileyebilecek
bilgiler, yatinmcilar tarafindan kolay ve dogru bir sekilde elde edilebilmektedir.
Organize piyasalarda tam rekabet kosullarinin gegerli olmasi, alici ve saticilarin
tek baslarina piyasayi etkileyebilme guclne sahip olmamasi gerekmektedir.

Organize piyasalara, bankalar ve menkul kiymet borsalari ornek verilebilir. Tezgah
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ustl piyasalarda islemi yapacak olan kisinin ihtiyaglari dogrultusunda anlasma

yapilabilir, organize borsalarda ise piyasa likiditesi daha yUksektir.

Bir diger fark ise kredi riskidir. Borsada iglem goren menkul kiymetlerde kredi riski
borsanin kendisi tarafindan her ki tarafin karsisinda yer almasi ile
karsilanmaktadir. Borsa her bir islemde kargi taraf gibi yer alir ve bitln islemcileri
garanti altina alir, zorunlu pesin 6édeme kosulu ile de kendisini de garanti altina
alir. Fakat tezgah Ustu piyasalarda durum biraz farkhdir. Bu piyasalarda
anlasmalar iki tarafli yapilmaktadir ve en az bir ya da iki taraf olasi kredi riskine
maruzdur (Blake, Cairns, Dowd, 2006). Ancak birgok ¢alismada karsi taraf riskinin
olmadigdi varsayimi altinda fiyatlandirma yapilmistir. Bu ¢alismada da karsi taraf

riskinin olmadigi varsayimi altinda fiyatlandirma yapilimistir.

Calismada risk yonetim araci olarak, olumlulige bagl menkul kiymetlerden yagsam
swaplari (survivor swaps) kullaniimigtir.  Uzun omdarlilige bagh swaplari
incelenmeden 6nce swaplarin isleyisinin, tlrlerinin ve fiyatlandirilmasinin

incelenmesi yagsam swaplarinin anlagiimasi agisindan faydali olacaktir.
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3. SWAPLAR

ingilizce swap kelimesinin Tirkge karsihgi takastir. Turev piyasalari agisindan
swap islemleri denilince finansal araclar Gzerinden yapilan takas kastedilmektedir.
Swaplar 06zellikle 1980’li yillardan itibaren buylk bir gelisme gostermeye
baglamiglardir. Swaplar arasinda en yaygin olan yabanci para swapi ilk olarak
1960’li yillarda Ingiltere’de uygulanmaya baslanmistir. Faiz orani swapi ise 1981
yilindan itibaren swap piyasasinda yer almaya baslamis ve olduk¢a genis bir
uygulama alani bulmustur. Bunun nedenlerinden biri faiz orani swapi yapan
taraflardan hepsinin bu islemden yarar saglamasidir. Swap islemi yapanlar
arasinda finansal kuruluglar, yatinm ve ticaret bankalari, devlet adina galisan

acenteler ve sirketler yer almaktadir.

Varliklarin alim satimi i¢in uzun siredir faaliyet gosteren piyasalar vardir. Oysa
yukimlulUklerin ahm satimi, son yillara kadar Gzerinde dusunulmemis bir konudur.
Bu nedenle, swap, borglarin degis-tokusunu mdmkuin kilmaktadir (Karatepe,
2000). Belirtildigi Uzere, ozellikle 1980 yihindan bu yana swaplar finansal
piyasalarda en ©Onemli blUyime hizini yakalayan finansal araclarin basinda
gelmektedir. Swaplar sifir dizeyinden baslayip milyon dolarlik islem hacmine

ulasmislardir.

Swaplar iki taraf arasinda, énceden belirlenen bir sistem icinde, belirli bir finansal
varliktan kaynaklanan gelecekteki nakit akislarinin degistiriimesi konusunda
yapilan 6zel bir anlasmadir. Taraflar bu anlagsma ile i¢inde bulunduklar finansal
kosullari kendi yararlarina degistirmeyi amaclarlar (Chambers, 2007). Degisime

konu olan ddemeler, faiz, anapara veya hem faiz hem anapara 6édemeleri olabilir.

Baska bir deyisle swap, iki taraf arasinda yapilan faiz veya anapara édemelerinin,
kosullarinin dnceden belirleyerek, degisimi saglayan bir mali islemdir. Swap
isleminde bir para birimi baska bir para birimi ile ayni gun igerisinde
degistiriimektedir. Ancak, vadeli islem cesidi olan swapta satilan para birim ileriki
bir giinde ters islemle geri alinmaktadir.

Swapta amag, faiz oranlari ile ddviz kurlarinda kaydedilen dalgalanmalarin
yarattigi riski minimize etmektir. Swap, farkli kuruluslarin farkli mali piyasalardaki
degisik kredi degerlerine bagh olarak, farkli kredi sartlari ile karsi karsiya
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kalmalarndir. Boylece, s0z konusu farkliliklardan swap islemine taraf olan

igletmelerin her birinin yararlanmasi s6z konusu olmaktadir.

Swap igleminin 06zu, alacaklarin bulundugu finansal piyasadaki konumuna
dayanarak, bir tarafin diger tarafa karsi sagladigi goreli UstinlGgu, arbitraj
amaciyla degistirmesidir. Bdylece, finansal piyasadaki konumu nedeniyle, goreli
maliyet Ustunligune sahip olan igletme, swap s6zlesmesiyle, diger isletmenin bu
ustinlige  ulasabilmesine  olanak  saglamaktadir.  Swap  iglemlerinin

gergeklestirimesinde swap aracilarina 6nemli gorevler dugsmektedir.

Konuya doviz agisindan bakildiginda, “swap” spot (pesin) piyasada bir alima
karsilik, vadeli piyasada bir satis ya da tam tersi bir iglem anlamina gelmektedir.
Bu durumda, swap islemi, pesin ve vadeli doviz piyasalarini birlestirerek, sz

konusu iki piyasa arasinda bir kopru olusturmaktir.

Swap, igsletme finansman ydneticilerine, hem risklerini azaltma, hem de gelirlerini
arttirma olanagi veren bir ydntemdir. isletmeler, yapacaklari swaplarla, 6zel tercih
ve ihtiyacglarina gore borglarini yeniden degerlendirmek igin bir ara¢ saglamakta,
para cinsinin ve enstruman tipinin avantaj sagladigi yerlerden bor¢lanma
olanagina sahip olmaktadir. Bdylece, swap yoluyla tasarruflar en verimli sekilde
kullanilabilecekleri alanlara yoneltimektedir. Bu nedenle, taraflar agisindan énemili
dlgiide maliyet tasarrufu séz konusu olmaktadir. Ozellikle, ic piyasalardaki

istikrarsizlik donemlerinde swapin 6nemi daha da artmaktadir.

ik olarak déviz piyasalarinda kullanilmaya baslanan swap islemleri, daha sonra
para ve sermaye piyasalarinda borglanma maliyetlerini azaltan bir finansman

teknigi olarak kullaniimaya baglanmigtir.

Swap islemi, yalniz swapi ilk talep eden igletme agisindan degil, isleme katilan

tum taraflar acisindan karli olabilmektedir.
3.1. Swap Piyasalari

Swap iglemleri, farkl kuruluglarin farkli finansal piyasalardaki, farkl kredi
degerliliklerine bagl olarak, farkh kredi sartlar ile kargi kargiya kalmalari ve bu
farkhliklardan swap islemine taraf olanlardan her birinin yararina olacak sekilde

yararlanmalaridir. Ote yandan, finansal piyasalarin kurumsal ve yapisal agilardan
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farkhlik gostermeleri, swap islemlerinden yararlanma olanaklarini 6zendirmektedir.
Swap piyasasinin gelisimindeki en 6nemli nedenlerden birisi, swapin bir para
piyasasi araci olmaktan c¢ikarak, bir kredi piyasasi araci haline gelmeye

baslamasidir.

Swap iglemleri, krediden farkli olarak, son derece hizli bir gsekilde
gerceklestirimektedir. Uygulamada genellikle telefonla kurulan baglantilar, daha
sonra faksla teyit edilmektedir. BOylece, kisa surede anlagsma yapilmakta ve

maliyetler 6nemli dlgude dusurulmektedir.

Swap iglemleri, Ulkeler acgisindan oOzellikle o6demeler bilangosunda gegici
nedenlerle ortaya cikan agiklari finanse etmek veya ulusal paradan spekulatif
kacislari 6nlemek icin yapilir. Ulkenin ulusal parasinin deger kaybettigi
donemlerde, spekulatorler, saglam ddvizlere yodnelirler. Bu durumda, swap
anlagsmalari, Ulkelerin basgvurabilecegi guvenlik araci durumundadir. Boyle bir
durumda, swap araciligiyla, saglam parali Ulkelerin paralari elde edilir ve bu
dovizler, merkez bankasinin doviz piyasasina yapacagl mudahalede kullanilir.
Boylece, spekulatif hareketler durduruldugu zaman, swap anlagsmasi da amacina
ulasmis olur. Bundan sonra yapilacak iglem, alinan bu doévizleri iade etmek ve

kargi Ulkeye verilen ulusal para fonlarini geri almaktir.

Swap anlasmalari ilk kez 1923 yilinda Avusturya Merkez Bankasi tarafindan spot
pazarda ingiliz Sterlini karsisinda ulusal paranin satilip, vadeli olarak geri alinmasi

ile denenmistir.

1962 yilinda ise, Bretton Woods Sistemi iginde, dolarin sarsinti gecirmeye
bagladigi donemlerde, Amerikan Federal Rezerv Bankasi ile belli bagli
sanayilesmis uUlkelerin merkez bankalari arasinda imzalanmistir. ABD bu

kaynaktan sik sik yararlanmig ve dolarin degerine istikrar getirmeye calismigtir.

Swap islemine temel olusturan bu farkliiklardan bazilarini su sekilde 6zetlemek

mumkuinddr.

i.  Belirli doviz fonlarina erisebilme yetenegi ya da erisme guglukleri,
ii. Degisken faizli fon saglayabilme yetenegine karsin, sabit faizli fon bulmada

karsilasilan zorluklar,
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vi.

Vii.

Belirli bir doviz Uzerinden elde edilebilen ihracat ve diger kredilerin varlhigi
ve farkli bir déviz cinsinden fon edinebilme zorunlulugu,

Belirli bir piyasada birincil borglanma igin gerekli likiditenin bulunmamasi,
Bazi piyasalarda erigilen vadelerin kisalg,

Taraflarin farkl finans piyasalarinda farkli kredi degerliliklerine sahip
olmalari,

Farkli finansal piyasalarda kurumsal ve yapisal farkliliklarin bulunmasidir.

Swapin kullanim alanlari ise su sekilde 6zetlenebilir:

Aktif getiri oranlarini yukseltmek,
Kaynak kullanim maliyetlerini dusurmek,
Risk yonetimi,

Arbitraj,

Korunma

Spekilasyon

Alim-satim yaparak kar saglamak.

3.2. Swap islemleri

Swap islemi, belirlenen vadeye goére sartlara uymay karsilikli olarak kabul eden,

en az iki tarafin varligini gerektirmektedir. Swap islemlerinin kosullari taraflarin

ticari

intiyacglari, doviz kontrolleri ve c¢esitli hukuksal duzenlemelere gore

degisebilmektedir. Swap islemlerinin kosullari sdyle siralanabilir:

Taraflar: Swap islemine taraf olanlar arasinda isletmeler, finansal kuruluglar
veya aracilar, uluslararasi kuruluglar, devletler ve devlet kurumlari
bulunmaktadir.

Tutar: Swap iglemleri genellikle buylk para tutarlari Gzerinden
yapiimaktadir. Genellikle 10 milyon USD ile 100 milyon USD arasinda
degisen bu tutarlar, diger para birimlerinde de bu tutarlara esit para birimleri
kullaniimaktadir.

Para Birimleri: Swap islemleri farkh para birimleri arasinda dizenlenebilir.

Vadeler: Swap islemleri genellikle orta vadeli islemlerdir. Vade 3-10 yil arasi
bir sureyi kapsamaktadir. Vadenin daha uzun olmasi mumkundur. Genel

olarak, para swapi iglemleri, orta vadeden uzun vadeye, vadeli doviz
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Vi,

Vii.

viii.

piyasasinin olmadigi durumlarda kullanilir. Faiz swapi islemleri ise, istenen
vadeyi veya esnekligi saglayamayan, vadeli piyasalarin mevcudiyeti
durumunda kullantilir.

Yenileme: Genellikle swap islemleri, tek bir vadede geri 6denebilen anapara
miktarlarini igerir. Ancak bir seri swap isleminin yapiimasiyla yenilemenin
saglanmasi mumkunddr.

Fiyatlama: Faiz swapi fiyatlamasi, sabit faizle bor¢glanma maliyeti, degisken
faizle borglanma maliyeti ve kredi degerliligi ile ilgili piyasa sartlarina
badlidir. Para swapi fiyatlamasi ise genellikle gorismeler yoluyla saptanir.
Fakat bu fiyatlama genellikle paralar arasindaki faiz orani farkliliklarini
yansitir.

Gelecekteki Zorunluluklar: Faiz swapi isleminde taraflar, degisken faiz orani

veya sabit faiz oraniyla hesaplanmig tutarlarin satilmasini veya her iki faiz
tutarinin sarth olarak Ggunclu bir tarafa satilmasini kabul ederler. Ayni
sekilde, para swap! islemlerinde taraflar, 6nceden tespit edilen yontemler
veya gerekli sartlara uygun bir hesaplama yontemiyle hesaplanmis borg
tutarlarinin satiimasini kabul ederler.

Komisyon ve Diger Masraflar: Komisyon oranini belirleyen etmen taraflarin

kredi degerliligidir. Aracilar tarafindan yapilan ilk swap islemlerinde, her yil
icin aracilarin komisyonu 0,0010-0,0025 arasinda degismektedir. Komisyon
ayni zamanda alig ve satis fiyatlari arasindaki fark olarak da bilinir. USD
birimli faiz swapi igin komisyon oranlari, 0,0005-0,0010 arasinda
degismektedir. Diger para birimleri Uzerinden yapilan swap iglemlerinde ise,
komisyon oranlari, borglularin kredi degerliliklerine baghdir. Swap isleminin
dizenleyicisi, komisyonuyla birlikte diger butin masraflarini, swap
isleminde yer alan taraflardan tahsil eder.

Yasal Duzenlemeler: Yasal diizenlemeler, taraflarin ikamet ettikleri tlkelerin

yasalarina gore belirlenir. Uluslararasi finansal dlizenlemeler ve 6demelerin
yapildig1 yerle, hangi yasal duzenlemelere uyulacagini belirlemektedir
(Karatepe, 2000).

3.3. Swap Piyasalarinin igleyisi

3.3.1. Finansal Aracilarin Roli
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Finansal piyasalarda swaplarin vazgegilmez bir ara¢ haline gelmesinin en énemli
nedeni riski finansal araciya transfer etmeleridir. Ornegin, bir sirket aldigi borglarin
faizinden dogabilecek risklere karsi korunabilmek amaciyla, finansal bir araci ile
swap islemi yapmak isteyebilir. Faiz riskini Ustlenen finansal araci daha sonra bu
riski tagsimak istemediginde, riski bir baska finansal araciya devredebilir (Miron,
Swannel, 1991).

Swap piyasalarinin gelismesinde finansal aracilarin, 6rnegin bankalarin, rolu
oldukga dnemlidir. Onceden bankalar siradan bir acente islevini gérmekteydi. Bir
Ucret karsiliginda taraflari bir araya getirip islemin ayrintilarini olusturmakia
gorevleri sona ererdi. Ancak is dunyasindaki hizli blyime hacmi bankalara ve
takas odalarina biiyiik gorevler ve sorumluluklar yikledi. Ornegin, finansal aracilar
swap islemlerinde her iki taraf adina 6demelerle ilgili givence vermeye, baska bir
ifadeyle 6édememe riskini Ustlenmeye ve zaman zaman da swap islemlerinde
pazar belirleyicisi olmaya baslamislardir. Swap islemlerinde taraflardan birini
bulmadan diger tarafin swap talebini kabul ederek, swap piyasasinda likidite

artisina 6nemli bir katkida bulunmaktadirlar (Foley, 1991).
3.3.2. Swap Depolari (Warehousing)

Uygulamada, swap yapmak isteyen her iki tarafin finansal araciya ayni anda
basvurmalari pek sik rastlanan bir durum degildir. Béyle bir durumda, finansal
aracl swap iglemi yapmak isteyen bir musteriye sahiptir; ancak ayni anda bu swap
islemine taraf olabilecek bagska bir mugsteri bulamayabilir. Gelen talebi geri
cevirmemek esas oldugundan, finansal araci karsi taraf olmadan swap iglemini
kabul eder. Bdoylece karsi tarafi bulana kadar swap islemini acikta tutar, s6z
konusu taraf bulundugunda da islem tamamlanir. Agik swap pozisyonlarini
kapatmak i¢in swap depolari arasinda aktif bir ticaret s6z konusudur.

Swap depolarinda yapilan iglemleri cabuklastirmak ve riski azaltmak i¢in swaplarin
alinip satilabilir hale getiriimeleri ve en azindan daha likit olmalari gereqgi

dogmustur. Bu da swaplarin standardize edilmeleriyle saglanmigtir.
3.3.3. Fiyatlarin Kote Edilmesi (Price Quotation)

Uygulamada iglemleri ¢abuklastirmak amaciyla, faiz swaplari standart bir form

icinde kote edilmektedir. Buna gére degisken faiz oranlari 6 aylik LIBOR’a esittir.
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LIBOR (London Interbank Offered Rate) Londra’da bankalar arasi piyasada
bor¢clanmalarda ortaya ¢ikan faiz oranina verilen isimdir. Ancak burada ortaya
cikan faiz orani sadece Londra’daki bankalarda degil, birgcok finansal islemde
LIBOR referans faiz orani olarak kullaniimaktadir. Birgok durumda LIBOR’a, bazi

puanlar eklenerek de faiz orani olusturulmaktadir.

Faiz swaplari piyasasinda faiz oranlari, LIBOR'un yani sira hazine bonosu ve
finansman bonosu faiz oranlarina belirli bir marj eklenmek suretiyle de
belirlenebilmektedir. Bu orana swap orani denir ve genellikle yilik baza
dayanmaktadir. Ornegin, bes yillik bir swap oraninin 75 puan olmasi soyle
aciklanabilir.  Bir borglunun degigsken faiz orani Uzerinden bes yilligina
borglandigini ve bu borcun faiz oraninin alti aylik LIBOR’a bagli oldugu bir
durumda, borglu bu borcun faizini sabit faiz orani lUzerinden swap yaparak bes
yilligina degistirebilir. Bu sabit faiz oraninin yillik maliyeti ise bes yillik hazine
bonosunun faiz oranina 75 puanin eklenmesiyle saptanan orandir. Ayni sekilde,
bir bor¢lunun sabit faiz orani Gzerinden bes yilligina borglandigi ve bu borcun faiz
oraninin hazine bonosunun faiz oranina 75 puan eklenerek olusturuldugu bir
durumda, borglu bu sabit faizi, LIBOR’a dayali degisken bir faizle swap edebilir
(Brown, 1989).

Yabanci para swaplari da standart bir temele dayandiriimigtir. Bununla birlikte

kredi riskinden dogabilecek maliyetler de fiyata eklenebilir.

Swaplarin standart hale getiriimesiyle ikincil piyasada islem gérmelerine olanak
saglanmis olmaktadir. Taraflardan biri kendi pozisyonunu ikincil piyasada satarak

batin yukumlaltklerinden kurtulabilir.
3.3.4. Pazar Belirleyiciler ve Brokerlar (Market Makers and Brokers)

Pazari belirleyiciler ve brokerlar swap piyasalarinda likidite artigina katkida
bulunurlar. Swap anlasmasi yapildiktan sonra faiz oranlarinda veya doviz
kurlarinda degisme oldugunda, swap degeri de degismektedir. Swap piyasasina
katilanlarin ¢ogu, futures piyasasinda oldugu gibi pazarin her gun yeniden
belirlenmesini isterler. Eger faiz oranlari diserse sabit faiz orani 6deyen taraf igin
swap sozlesmesinin degeri dusecek ve bir kayipla kargi kargiya kalacaktir. Cunku
piyasada faiz oranlari digmesine ragmen, kendisi sdzlesme geregince sabit faiz
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O0demekle yukumld oldugundan, piyasadakinden ylksek faiz 6ddemeye devam
edecektir. Bu durumda swap igleminin kendisi igin bir degeri kalmayacak ve bu
pozisyonu devredebilecegi bir taraf aramaya baslayacaktir. Buna karsilik degisken
faiz 6demekle yukimlU olan taraf faiz oranlarinin dismesinden kazanch c¢ikacak
ve kendisi icin swap isleminin degeri artacaktir. Cunku piyasada faiz oranlari
dusmus ve kendisi degisken faiz 6demekle yukimli oldugundan, piyasadaki
dusuk faizden 6demelerini yapacak ve bu édemelerin dederi kendisi agisindan
artmis olacaktir. Bu durum, elinde sabit getirili bir menkul deger tutan yatirimcinin
durumuyla aynidir. Faiz oranlari yukseldiginde burada agiklanan durumun tam

tersi s6z konusu olacaktir.

Yukaridaki durum, futures piyasalardaki durumla ¢ok benzerdir. Swap isleminde,
degisken faiz 6demekle yukimli olan taraf, faiz futures kontratindaki alici
pozisyonundadir. Faiz oranlari ylkselirse futures kontratin degeri diseceginden
kaybeder, faiz oranlari diserse kontratin degeri artacagindan kazanir. Buna
karsilik, swap isleminde sabit faiz O6demekle yUkumli olan taraf, futures
kontratindaki satici pozisyonundadir. Burada faiz oranlarindaki bir artis sonucunda
futures kontratin degeri de artacaktir. Faiz oranlari diserse kontratin degeri de
dusecektir. Boylece bir faiz swapi futures ya da forward kontratla benzerlik
gOstermektedir. Buradan anlasilacagr Uzere, swap piyasalarinda pazarin
belirlenmesine gerek duyulmaktadir. CUnkl yatirrmci artik kendisi i¢in degerli
olmayan swap s6zlesmesini elinde tutmak istemeyecek ve bunu satabilecegi fiyat
bilmek isteyecektir. Bu nedenle, pazar belirleyiciler, swap piyasalarinda swap
s6zlegsmelerinin alm ve satim fiyatlarini belirleyerek islem yaparlar ve bu fiyat

araliginda kazang saglamaya caligirlar.

Swaplar ayrica brokerlar araciligi ile de dizenlenebilirler. Brokerlar swap islemi
yapacak taraflari birbirleriyle karsilastirirlar ve her bir taraftan belirli bir Gcret alirlar.
Ucretler swap islemi basladiginda ddenir.

Swaplar farkli para birimlerinde islem konusu olabilirler. Ayrica swaplar 2 ile 10 yil
arasinda degisen surelerle yapilabilirler (Chambers, 2007).

3.4. Swap Tirleri

Dort temel swap ¢esidi vardir.
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Para swapi (currency swaps)
Oz kaynak swaplari (equity swaps)

Mal swaplari (commodity swaps)

A

Faiz swaplari (interest rate swaps)
3.4.1. Para Swapi (Currency Swaps)

Bir para swap soOzlesmesi iki taraf arasinda, farkli para birimleri cinsinden
odemelerin yapildigi 6deme dizisidir. Bu o6deme dizileri faiz 6demelerine
esdeg@erdir; ¢unku faiz oranlarinin belirli bir nominal deger Uzerinden 6dendigi
varsayimi altinda hesaplanmaktadirlar. Para swapinda, her bir para biriminin kendi
nominal degeri vardir. Buna ek olarak, para swapinda, taraflarin isteklerine goére
swapin yururlkte kaldigr surenin baginda ve sonunda nominal deger takas
edilebilir. Bu islemde bir taraf diger tarafa kendi bor¢lu oldugu tutari, diger taraf da

kendi bor¢lu oldugu tutari 6demektedir.
3.4.2. Oz kaynak Swaplari

Oz kaynak swaplarinda iki nakit akigi dizisinin en az birinin hisse senedi fiyatiyla,
hisse senedi portfdyinin degeriyle veya hisse senedi indeksinin seviyesiyle
belirlenmesi gerekmektedir. Diger nakit akigi dizisi sabit bir oranda, LIBOR gibi
degisken bir oranda veya diger hisse senedinin degeriyle, hisse senedi portfoylyle
veya hisse senedi indeksiyle belirlenebilir. Ayni sekilde, bir 6z kaynak swap! alim-
satim da bagimsiz hisse senetleri, hisse senetleri portfoyl ve hisse senedi

indeksinin yerine konulabilir.

Oz kaynak swaplari, faiz swaplari ve para swaplariyla benzerdir fakat aralarinda
bazi farkliliklar bulunmaktadir. En temel fark ise swap édemelerinin hisse senedi
getirilerinden belirlenmesidir. Hisse senedi getirileri negatif olabileceginden swap
ddemeleri de negatif olabilir. Ornegin, A ve B diye iki taraf olsun ve A'nin B'ye
dayanak hisse senedinin getirilerinden édeme yapmasi igin anlagsinlar. Odeme
tarininde hisse senedi getirisi negatif olsun. Bu B’nin A’ya getiriyi 6demesi
demektir. Ayni sekilde eder B negatif bir getiriye sahipse B bu 6demelerin ikisini de

yapar.

Bir diger farklilik da gelecek 6z kaynak swapi édemesinin ne oldugu bilinemez. Oz

kaynak swapinda malin getirisi anlagsma vadesinin sonuna kadar belirlenemez.
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Son olarak burada 6demeler i¢in (gun sayisi/360) gibi bir dizeltme yapiimasina
gerek yoktur. Odemeler verilen ddnem boyunca hisse senedi getirisinden belirlenir

ve duzeltmeye gerek yoktur.
3.4.3. Mal Swaplarn (Commodity Swaps)

Mal swapinda en az bir 6deme benzin veya altin gibi bir malin fiyati tarafindan
belirlenir. Diger cdeme genellikle sabittir. Fakat bu 6demenin neden bagka bir

degisken tarafindan belirlenmedigdine dair bir sebep yoktur.
3.4.4. Faiz Swaplarn (Interest Rate Swaps)

Faiz swapi iki taraf arasindaki bir dizi faiz 6demeleridir. Her bir 6deme dizisi sabit
veya degisken bir orana dayanmaktadir. Eger oran degisken ve swap sabit degil
ise oran genellikle LIBOR oranidir. Diger paralardaki swaplar benzer diger oranlari
kullanirlar. iki taraf ayni paradaki, farkli miktarlardaki bir dizi faiz édemesini

degismek icin anlasirlar. Odemeler belirlenmis bir anapara tutarina dayanirlar.

En yaygin olan swap turd bir tarafin sabit bir oran, diger tarafin da degisken bir
oran odedigi swaplardir. Bu swap turt tum swaplar arasinda en yaygin olarak
kullanilan swap tlradir. Buna “degisiklik gerektirmeyen swap (plain vanilla swap)’

denir.

Olumllluk swaplarinin yapisi faiz swaplarinin yapisina benzemektedir. OlimlGlik
swaplarinin fiyatlandirilmasinin anlasilabilmesi igin énce faiz swaplarinin yapisinin

ve fiyatlandiriimasinin incelenmesi gerekmektedir.
3.4.4.1. Faiz Swaplarinin Yapisi

Faiz swaplarinin yapisini agiklayabilmek amaci ile drnek olarak XYZ adindaki bir
sirket ele alinmistir. Bu sirketin ABSwaps adindaki bir satici ile $50 milyon’lik ana
para tutari olan bir swap sodzlesmesi yapacadi varsayillmaktadir. Swapin
baslangi¢ tarihi 15 Aralik’tir. Bu swap ABSwap’inin 90 gunlik LIBOR faiz oranina
bagh olarak 1 yil boyunca 15 Mart, Haziran, Eylul ve Aralik'ta XYZ'ye 6deme
yapmasini gerektirir. Odeme miktari 6deme dénemi baslangicinda 3 aylik LIBOR
tarafindan belirlenir. Daha sonra 6deme, 6deme donemi sonunda vyapilir.
Dolayisiyla, 15 Mart’taki 6deme bir dnceki 15 Aralik’taki LIBOR oranina baglidir ve
ayni sekilde 15 Haziran'daki 6deme bir onceki 15 Mart'taki LIBOR oranina
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baghdir. Sistem bu gekilde devam etmektedir. XYZ yilhk %7.5 oran ile
ABSwap’ina sabit 6deme yapacaktir. Faiz orani 6deme tarihleri arasindaki tam
gln sayimina bagl olabilir ya da taraflar bir ayr 30 gin olarak dustnebilirler. Bu
ornekte taraflarin tam gtin sayimini kullandidi varsayiliyor. Bunun yani sira taraflar
O0demelerini yilda 360 ya da 365 gune dayali olarak yapabilirler. Burada yilin 360
gun Uzerinden hesaplandigi varsayllmaktadir ve bu varsayimlarla faiz 6édeme

miktari su sekilde hesaplanmaktadir:
(Ana Para Tutari) * (LIBOR — sabit oran) * (Gun Sayis1/360 veya 365)

Yillik hesaplama kesri “artis donemi (accrual period)” olarak bilinmektedir. Artis
déneminin hesaplanmasi igin birgok farkl yol vardir. iki tarih arasindaki tam giin
sayisini hesaplanabilir ya da “30/360” gin sayimi ydntemi adi verilen yol
kullanilabilir. Hafta sonu ve tatillerin hesaplanmasi da degismektedir. Ayni
zamanda bir yil igindeki guin sayisi 360 gun, 365 gun, gergek gun sayisi ve benzeri

gibi farkhliklar gésterebilir.
Bu varsayimlar altinda XYZ bakimindan 6demeler su sekildedir:
$50,000,000 * (LIBOR - 0.075) * (Gln Sayis1/360)

Boylece eger LIBOR 0.075’in Uzerinde olursa XYZ ABSwap’inden yukaridaki
miktarda bir 6deme alacaktir. Eger LIBOR 0.075’in altinda ise, XYZ ABSwap’ine

o0deme yapacaktir.

Bir onceki tarihteki LIBOR 6demeyi belirler, dolayisiyla swap baslatildiginda 15
Aralik’taki LIBOR, 15 Mart'taki degisken 6demeyi belirler. Ayni sekilde 15 Mart’taki
LIBOR, 15 Haziran’daki 6demeyi belirler. Bu durumda taraflar gelecek degisken
O0demeyi her zaman bilirler. Fakat taraflar bir sonraki 6deme disindaki degisken
ddemeleri bilemezler (Chance, 2008).

3.4.4.2. Faiz Swaplarinin Fiyatlandiriimasi

Swaplarin fiyatlandirilmasina iliskin islemler genellikle sifir kuponlu ya da
kuponsuz (zero-coupon) tahvillerinin getiri oranina gére yapilmaktadir. Sifir
kuponlu tahvil faiz 6demesi olmayan tahvillerdir. Sifir kuponlu tahvillerde vade
boyunca kupon oOdemesi s6z konusu olmayip, Odemeler vade sonunda

yapilmaktadir. Sifir kuponlu getiri veya iskonto orani, swap nakit akiglari igin en
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uygun oran olmakta ve swaplarin fiyatlandirlmasinda yaygin olarak

kullaniimaktadir.

Bir swap fiyatlama iglemi, swap icin en uygun faiz oranini belirlemek amaciyla tg¢

asamaya ayrilabilir.
1.asama: En uygun tahminle degisken faiz oraninin belirlenmesi,

2.asama: Sifir kuponlu getiri orani kullanilarak, swap islemlerinde beklenen

degisken faiz ddemelerinin bugunki degerini hesaplamak,

3.asama: Ikinci asamada belirlenen bugiinkii degerlerle ayni degere sahip yillik

sabit ddemelerin hesaplanmasidir.

Gelecekte beklenen degisken faiz oranlarina dayali 6demeleri buglnki degerini
belirlemek igin gereken strateji yukarida verilmistir. Daha sonra, eger swap
piyasasi rekabetci bir piyasa ise swap fiyati veya swaptaki sabit faiz orani, sabit
faiz 6demelerinin buglnku degeri beklenen degisken faiz oranlarinin bugunku
degerine esit olana kadar asagiya cekilir. Buginku degeler hesaplanirken en
uygun sifir kuponlu getiri orani (zero coupon yield rate) esas alinmalidir. Ayrica
swap vadesi boyunca sabit 6demeler ayni kalacagindan bunlara iligkin
hesaplamalarin yillik olarak yapilmasi gerekmektedir. Bu nedenle, bir kere
degisken faiz orani ddemelerin hesaplanmasi gerekmektedir. Baska bir deyisle
degisken ve sabit faiz 6demelerinin buglnkli degerlerinin birbirine esit olmasi

gerekmektedir.

Swap islemine konu olan ve Uzerinden faiz hesaplanan ana paraya farazi ana para
tutari denilmektedir. Bunun nedeni swap isleminde ana paralarin degis tokusunun

konu yapilmayisidir (Stigum, 1990)
3.5. Swap isleminin Avantajlari

Swap isleminin birgok avantaji vardir. Bunlar arasinda en énemlisi swapin, iglemi
yapan taraflarin maliyetini énemli Olglide azaltmasidir. Boyle bir firsat swap
islemine giren taraflarin kredi degerliliginin ve dolayisiyla risklerinin farkli dizeyde

olmasindan kaynaklanmaktadir.
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Swaplarin bir diger yarari da taraflarin vergi yasalarindan ve bir takim ekonomik
dizenlemelerden kaginmalarina olanak saglamalaridir. Bu durum genellikle swap
islemine giren taraflarin farkl UGlkelerde olmalari halinde s6z konusu olmaktadir.
Ornegin kendi Ulkesindeki sinirlamalardan uzaklasmak isteyen bir yatirmci baska

bir Glkedeki yatirnmci ile swap yapabilir.

Gelismekte olan ulkelerdeki kuruluslar igin, uluslararasi finansal piyasalarda iglem
yapmak ve kaynak bulmak oldukg¢a pahalidir. Ya da bir takim yasal ve ekonomik
engeller s6z konusu olmaktadir. Buna karsilik, gelismis ulkelerin kuruluglari bu tar
piyasalarda, Ozellikle kaynak bulmada, kargilastirmali UstunlUklere sahiptirler.
Gelismekte olan ulkeler bu tur dezavantajlarini, swap islemi ile bir 6l¢ide de olsa
giderilebilmektedir. Swap, s6z konusu ulkelerin kuruluglarina uluslararasi finansal

piyasalara girmek ve orada islem yapmak olanagi saglamaktadir.

Swap islemleri ayni zamanda, sirketlerin aktif ve pasif mevcutlarinin korunmasi
icin de kullanilabilir. Doviz kurlarindaki degismeler, ulusal para birim Gzerinden
borglari olan ¢ok uluslu girketlerin beklenen kazanglarini azaltabilmektedir. Bu
nedenle c¢ok uluslu sirketler para swapi islemlerini kullanarak borglarini ve

alacaklarini doviz kuru riskine karsi koruyabilmektedir (Ceylan, 1995).
3.6. Turev Piyasalar ve Turkiye

Tarkiye'nin son yillarda igine girdigi yapisal degisim finans dlnyasina olan ilgiyi de
bluylk 6lgide arttirmistir.  Ozellikle istanbul Menkul Kiymetler Borsasrnin
acihsindan sonra cesitli yeni finansal araglarin gelistiriimesi ve bu araclarin
finansal piyasalardaki etkinliklerinin yayginlasmasi bu ilgiyi arttirmistir. Finansal
araclarin kullanimlarindaki amaglar fon maliyetlerini azaltip getiriyi ¢ogaltmak,
tahvil ihraci gibi prosedurt uzun ve ¢ikarimlarin maliyeti yuksek islemlere gerek
kalmadan borglanabilmek, risklerden korunmak, getirideki beklenmedik
degisikliklerden korunma olanagi saglamak ve spekiilatif kazan¢ saglamak olarak

siralanabilir.

Finansal yeniliklere uyum saglamak, gelistirilen finansal araclari benimsemek ve
bunlardan yararlanmaya g¢alismak disa agilma surecinin bir geregi haline gelmistir.

Yatirimcilarin bu tur gelismeleri izlemeleri kaginilmaz olmakla birlikte, devletin de
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gerekli yasal duzenlemeleri gecikmeden yerine getirerek, yatinmcilara yol

gOstermesi buylk 6nem tagimaktadir.
3.6.1. Tiirkiye’de Swap islemleri

Tarkiye’de swaplar daha c¢ok bankalar tarafindan kullaniimaktadir. Tarkiye’de

bankalar swap iglemi yapmakla asagidaki yararlari saglarlar.

I.  Bor¢lanma ve plasman gibi 2 iglem tek bir isleme donusturalur,
ii. Plasmanin yarattigi kredi riskini minimuma indirir. ClUnkl vadedeki risk
sadece 6denecek ve alinacak faizle sinirhdir,
iii.  Farkli kredi riski primlerinin uygulandidi piyasalarda borglanma maliyetini en
aza indirirken plasman getirisini en yuksege ¢ikarir,
iv.  Gereksiz kredi kullanimlarini 6nler,
v.  Doviz kuru riskini yonetir,
vi.  Para ve sermaye piyasalarinda bulunan fonlarin maliyetini azaltir,
vii.  Yatinm kazancinin para birimini degistirir (yatirrmcilar i¢in nakit akislarinin

para tirtinun degistiriimesi olanagini saglar) (Chambers, 2007).

Ayrica yeni bir swap tlru olan kredi temerrit swaplari da son yillarda kullaniimaya
baslanmisgtir. Kredi temerrit swaplari herhangi bir devlet veya sirketin
yukUimlalUklerini yerine getirememesi riskine (default risk) karsi bir garanti

mekanizmasi saglanmasi olarak tanimlanabilir.
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4. YASAM SWAPLARI VE FIYATLANDIRMA

4.1. Yagsam Swaplari (Survivor Swaps)

Yasam swaplar (SS) getirisinin en az bir yagsam ya da o6lumlulik indeksine bagl
olarak hesaplandigi ve bu getirilere bagl bir ya da daha fazla nakit akisinin
gelecekte takas edilmesi Uzerine anlagsma yapildigi sozlesmelerdir. Yasam
swaplarinin gesitli reasurans anlagsmalari ile ayni faydayl saglayabilecedi daha
once de belirtilmigti. Her ikisi de zaman zaman tahmin ettikleri 6demeleri ya da
hasarlari takas edebilir ve ikisi de ayni amaclar icin kullanilabilirler. Fakat
aralarinda temel bazi farklar bulunmaktadir. Yasam swaplari hukuki acidan bir
sigorta soOzlesmesi degildir; bu nedenle sigorta sozlesmelerine 06zel yasal
yaptirimlardan etkilenmez. Bunun yerine, yagsam swaplari menkul kiymetlerin bagl
oldugu hukuki kurallara baglidir. Ornegin, yasam swaplari rastgele bir degisken
uzerinden spekulasyon yapilabilmesine olanak saglarken, sigorta s6zlesmelerinde
bdyle bir durum s6z konusu olamaz. Benzer bi¢cimde, sigorta soézlesmeleri
sigortalanabilir menfaat igin bir police sahibine ihtiya¢c duymaktadir; ancak yasam

swaplarinda boyle bir ihtiyag yoktur.

Bazi sigorta sirketlerinin tezgéh Ustl piyasa temeline dayanarak yasam swapi
sozlesmeleri yaptiklari sanayi sdzlegsmelerinden bilinmektedir. Ancak bu piyasanin
¢ok yeni olmasi sebebiyle somut detaylarin elde edilmesi oldukga zordur. Fakat
gayri resmi olarak elde edilen bilgilere gore bir¢cok reasirans sirketi de yasam
swapl igslemini gerceklestirmektedir. Reaslrans sirketleri maruz kaldiklari riskleri
dagitmak amaci ile bu islemi yapmaktadirlar. Yapilan bu islemlerin avantaji riski
azaltmasi, uzun émurlulik riskinden korunabilecek sermayeyi saglamasi ve dusuk
beta (low-beta risk exposure) riski tasimasidir. Beta riski finansta, bir yatirrmin

riskinin dlgusunU ifade etmek igin kullanilmaktadir (Blake, Cairns, Dowd, 2006).
4.1.1. Yagsam Swaplarinin Avantajlari

Yasam swaplari, uzun émurlulige bagh bir¢ok turev Urine gbre daha avantajli

menkul kiymetlerdir. Bu avantajlar asagidaki gibi siralanabilir;

i. Swaplar, bonolarin g¢ikariimasi igin gerekli maliyete gére dusik islem

maliyetleri ile duzenlenebilirler ve daha kolay iptal edilebilirler.
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ii. Bonolara gore esnektirler ve degisen piyasa kosullarina gore
duzenlenebilirler.

iii.  Likit bir piyasanin varlidina ihtiya¢ duymazlar. Sadece dlumliltigin zaman
icerisindeki degisimine bagli olarak iglem yapmak isteyen gonullu
katilimcilarin olmasi yeterlidir.

iv.  Yasam swaplari geleneksel sigorta duzenlemelerinden daha avantajlidir.
Reasurans tretelerinden daha dusuk iglem maliyetine sahiptirler ve
tretelere gore daha esnektirler (Blake, Cairns, Dowd, 2006).

4.1.2. Yagam Swaplari Turleri
4.1.2.1. Tek Odemeli Yagam Swaplari (One-Payment Survivor Swaps)

En temel yagsam swapi olarak tek 6demeli yasam swapi, dnceden belirlenmis tek
bir ddemeye karsilik olumlulige bagh rastgele bir ddemeden olugsmaktadir.
Ornegin, sifir aninda iki firmanin K(t) dnceden belirlenmis tutarina karsilik S(t)
rasgele tutari takas etmek Uzere bir swap anlagmasi yaptigi varsayiimaktadir.
Geleneksel forward orani anlasmalarinda oldugu gibi K(t) nominal bir tutara bagh
olarak hesaplanan kupon odemeleri olarak gorulebilir. Kredi riskini mumkin
olabildigince azaltabilmek amaci ile taraflarin sadece iki 6deme tutarinin farklarini
takas etmek Uzerine anlastiklari varsayilmaktadir. Bdylece A firmasi B firmasina
K(t) > S(t) oldugunda K(t) — S(t) tutarini, S(t) > K(t) oldugu durumda ise B firmasi A
firmasina S(t) — K(t) tutarini 6der. S(t) tutari referans alinan tablodan elde edilen t
zamanina kadar yasayan sayisiyla iligkilidir. Ornegin, sifir aninda, sigorta sirketinin
sahip oldugu butin police sahibi sayisina ya da butun populasyona esittir. Nihai
olarak, S(t), K(t) ile yakin iligkili olursa fayda saglar, tam tersi olmasi durumunda
ise kayba neden olmaktadir. A firmasi S(t) igin uzun doénemli bir riske maruz ise, B

firmasi kisa sureli bir riske maruz kalir (Blake, Cairns, Dowd, 2006).
4.1.2.2. Vanilla Yagam Swaplari (Vanilla Survivor Swaps)

Tek ddemeli yasam swaplari, vanilla yasam swaplarinin (VSS) temel tasi olarak
adlandirilabilir. Burada taraflar swap vadesi olan T slresi sonuna kadar birbirlerine
periyodik olarak bir dizi 6deme yapmak Uzere anlasirlar. VSS’lerin yapisal olarak
faiz swaplarina benzedigi daha 6nce de belirtiimisti. VSS, sabit 6demeler ve
olumlulige baglh degisken 6demelerden olugsmaktadir. Faiz swaplari da sabit

O0demeler ve LIBOR orani gibi bir piyasa oranina bagli degisken dédemelerden
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olusmaktadir. Her ikisi de alicilarina piyasadaki hareketlere kargi net nakit akislari
ile koruma saglamaktadir. Her ikisinde de swap primi swapin baglangi¢ degerini

sifir yapacak sekilde belirlenmektedir.

Ancak aralarinda belirli farklar vardir. Faiz swaplarinda sabit kismin 6demeleri
zaman iginde surekli sabit kalmaktadir. VSS ise sifir zamaninda beklenen yasam
indeksine gbre zaman igerisinde azalmaktadir. Faiz swaplarinin degisken
Odemeleri piyasa faiz oranlarina bagli olarak hesaplanirken, VSS’lerin degigken
kisimlari  t zamaninda gozlemlenen yasam indeksine bagli olarak
hesaplanmaktadir. Faiz swaplari igin piyasa bilgilerine ulasmak oldukga kolay iken,
yasam swaplari igin piyasa bilgisi bulunmamaktadir. Bu nedenle farkli varsayimlar
yapilarak fiyatlandiriimaktadir. Son olarak, faiz swaplari bono piyasalarinin likit
olmalarindan dolayi arbitrajsiz piyasa kosullarina goére fiyatlandirilabilmektedir.
Likit piyasalar, islem yapan kisiler tarafindan birgok alim satim fiyatinin énerildigi,
oynakligin ve spreadlerin disuk oldugu piyasalardir Ancak VSS icin bdyle bir
durum s6z konusu degildir. VSS’ler tamamlanmamis piyasalarda islem
gormektedirler (Blake, Cairns, Dowd, 2006).

4.1.2.3. Diger Yagsam Swaplari

Swaplar istege bagli duzenlenebilen araglar olduklari igin ¢ok c¢esitli swap
anlasmalari mevcuttur. Ornegin, degisken bir ddemeye karsilik yine degisken
odemelerin elde edildigi olumluluge bagli swap anlagmalari yapilabilir. Daha
detayll swap anlasmalarinin yapiimasi da mimkindur. Olumlilik yayilimlarina
(mortality spreads) bagli swaplar, birden fazla 6demesi dlumlulige bagl olmayan
ancak bir 6demesi olumluluge bagli olan swaplar ve opsiyon anlagmalarina benzer

yasam swaplari da dizenlenebilir (Blake, Cairns, Dowd, 2006).
4.1.3. Yasam Swaplarinin Kullanim Alanlari
4.1.3.1. Sigorta Sirketleri Tarafindan Kullanimlari

Bir hayat sigortasi sirketi VSS ile hayat portfdylerindeki dlumlulik risklerinden
korunma saglayabilir. Hayat sigortasi portfoyu olumlaligin gelismesi riskine daha
uzun sureli olarak maruz kalmaktadir; annuite portfoyleri ise bu riske daha kisa
sure maruz kalmaktadir. Bu sebeple hayat portfdylerinde korunma saglayabilmek

icin 6dnceden belirlenmis 6demeleri zaman icinde dlusus yerine artis gostermesi
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beklenilen police o6demelerine esitlenmesi gerekmektedir. Kisaca gerekli
duzenlemeler yapildiginda annuite Grand satan sirketler ve hayat sigorta

sirketlerinin ikisi de VSS ile korunma saglayabilirler.

Sigorta sirketleri yasam swaplari yardimi ile birgok sekilde korunma saglayabilir.
Buna bir drnek anntite Grind satan sirket ile hayat sigortasi sirketinin birbirleri ile
swap anlasmasi yapmalaridir. Hayat sigortasi sirketleri ile annuite GrinU satan
sirketler olumlalugun gelisimi riskinden birbirine zit sekilde etkilenmektedirler. Bu
durumda yasam swapi her iki tarafa da élumlulikten korunma saglamaktadir. Cox
ve Lin (2007) calismalarinda acikladiklari gibi, bir yasam swapi, anniite ve hayat
sigortasi portfoylerinin her ikisine de sahip bir sirket igin dogal korunma (natural
hedging) ile pozisyonlarini koruyabilme imkéni vermektedir. Hayat sigortasi ve
annuiteler olumlulik risklerinden birbirlerine zit sekilde etkilendikleri i¢in birinin
kazanci digerinin kaybini dengeleyecektir. Boylece dogal bir korunma saglanmis
olacaktir. Dogal korunma sirketin olumluluk riskini de azaltacagi igin risk primleri
de dusecektir. Bu durumda dogal korunma ile sirket rakiplerine gore daha avantajli
olacaktir (Cox ve Lin, 2007).

Yasam swaplari ile bir diger korunma sekli de degisken 6demeye karsilik degisken
bir 6demenin elde edilmesidir. Dedisken 6demeye karsilik degisken ddemelerin
yapildig1 yasam swapi annuite urunu satan sirket ile hayat sigortasi sirketinin swap
anlagsmasi yapmasi durumu igin uygundur. Degisken 6demelerden biri anntite
urinu satan sirketin annuite 6demelerine, digeri ise sigorta sirketinin sigorta
o0demelerine bagh olacaktir. Ayrica bir ya da birden fazla degisken 6demelerin
olumlulige bagh olmayan ancak rasgele bir degiskene (faiz orani, hisse endeksi

gibi) bagli olan yasam swapi turleri de bulunmaktadir.

Sigorta sirketleri icin yasam swaplari ile 6lumlaltk riskinden korunmanin birgok
yolu vardir. Swap o6demelerinin belirli zaman periyotlarina ve referans
populasyona bagl oldugu g6z Onune alinmalidir. Bir hayat sigortasi sirketi
referans popullasyondan kaynaklanan riskleri ve olumliligin vade yapisindan
kaynaklanan riskleri yonetebilmek amaci ile yagam swapi anlagsmasi yapabilir.

Yasam swaplari sigorta sirketlerine maliyeti dusuk ve oldukgca esnek sekillerde
Olumlulik risklerini yonetebilme imkani tanimaktadir. Eder kosullar degisecek

olursa firma daha sonra Ustlenmek istedigi risk miktarini degdistirmek isteyebilir;
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yasam swaplarinin taraflarin ihtiyaglarina gore duzenlenebilir olma 6zelliginden
dolay! firmanin Ustlenmek istedigi risk miktari degistirilebilir (Blake, Cairns, Dowd,
2006).

4.1.3.2. Diger Yatinmcilar Tarafindan Kullanimlari

Yasam swaplarinin, sermaye piyasasi kurumlari, bankalar ve uzun donemli
yatirnmcilar i¢in de avantajli oldugu durumlar bulunmaktadir. Sermaye Varlik
Fiyatlandirma Modeline (Capital Asset Pricing Model, CAPM) gore, finansal
kurumlar dusuk beta riskine sahip fakat beklenen getirileri yiksek olabilecek yeni
yatirim yapilabilecek araglar aramaktadirlar. Bu agidan bakildiginda, élumlulige
bagli varhklar, 6lumlGlUk riskleri ile finansal piyasalar arasindaki dusuk iliskiden
dolay! avantajli olmaktadir. Olumluliik riskleri ile finansal piyasalar arasindaki bu
iligkinin sifira ¢ok yakin bir deger oldugu sdylenebilir. Ayrica SS’lerin dusik
maliyetli oluslari sayesinde piyasadaki yatirrm hacmi 6nemli Olglide artabilir
(Dowd, Blake, Cairns, Dawson, 2006).

4.1.3.3. Spekiilatif Kullanimi

SS’ler olumluluk risklerini speklle etme araci olarak da kullanilabilmektedirler.
Gelecek olumlulik oranlarinin, piyasada gelecekte olmasi beklenilenden daha
dusuk oranlarda gerceklesecegine inanan bir girket bu duruma oOrnek olarak
verilebilir. Bu sirket bir sigorta sirketi olabilir ve gelecek olumluluk geligimlerinin
tahmin edilenden daha yuksek olmasini bekliyor olabilir. Sirket sabit oran édeyen
kisim olarak bir yasam swapl anlasmasi yaparak bu goristinden fayda
saglayabilir. Eger tahminleri dogruysa, olumluluk oranlari dugsmeye baslayacak ve
swapin degisken 6deme miktarlari yukselecektir. Ayrica firmanin teminati
kazanabilmesi i¢in tahminleri tamamen dogru olana kadar beklemesine de gerek
yoktur. Piyasa beklentileri firmanin tahminleri dogrultusunda gercgeklestigi anda
SS’lerin piyasa degerleri revize edilir ve firma bu igslemden kazang saglar.

Olumllluk riski Uzerinden daha ayrintili stratejiler diizenlemek muimkindiir.
Ornegin dlumliligin vade yapisinin sonunda olimlGlik riskinin  bagka bir
olumlulik vade yapisi ile alakali olarak fazla tahmin edildigini disunen bir firma ele
alinirsa, piyasada uzun donemli olumlulukle alakali olarak kisa donemli dlumlulak

oranlari fazla tahmin edilmis olabilir. Boyle bir durumda, firmanin kisa vadede sabit
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orani elde eden taraf olarak swap anlagsmasi yapmasi, uzun vadede ise sabit orani
Odeyen taraf olarak swap anlagsmasi yapmasi uygun olacaktir. Eger firmanin

tahminleri dogru ise boyle bir islemden kazang saglayacaktir.

Bir firma yasam swaplarini kullanarak iki farkli popullasyonun yasam oranlari
arasindaki farki da spekule edebilir. En basit sekilde, bir firma T vadesi boyunca
birinci populasyondaki olumlalugun ikinci populasyonla alakali olarak artacagini
dusundyor olabilir. Boyle bir durumda firma iki populasyon Uzerinden yasam

swaplari ile birgcok spekuilasyon yapabilir (Dowd et al., 2006).
4.2. Oliimliiliigiin Vade Yapisi

Bir riski ifade etmek gerektiginde, olasiliksal degerlendirmenin yapilmasi
gerekmektedir.  Olimliltigin incelenebilmesi icin ise bazi bilesenlerinin
tanimlanmasi gerekmektedir. p(t,x), t zamaninda x yasindaki bireyin anlk
olumlulik oranini gostermektedir. Geleneksel statik modellemeler p(t,x)’nin p(x)’e
esit oldugunu varsaymaktadir. Bunun sebebi deterministik élumltlik tahminlerinde
M(t,x)’nin t ve X’in deterministik bir fonksiyonu oldugunun varsayilmasidir. Fakat bu

calismada p(t,x) stokastik bir sureg olarak ele alinmigtir.
iki gesit stokastik 6limliliik vardir (Dahl, 2004):

o Sistematik olmayan olumliluk riski: Sonlu yasayan sayisi i¢in verilen bir
grupta gerceklesen 6lum sayisinin tahmin edilen 6lim sayisindan sapmasi
riskidir. Klasik varsayimlar yardimi ile bu risk buyuk oranda
dagitilabilmektedir. Bu tir risklerin fiyatlandiriimasinda ek bir risk primi
gerekmemektedir.

e Sistematik olumlulik riski: Anhk 6lumlilik oraninin tahmin edilenden
farkli sekillerde gelismesi riskidir. Bu risk dagitilamamaktadir, bu nedenle ek
bir risk primi gerektirmektedir.

Finansal s6zlesmelerin fiyatlandiriimasindan yola ¢ikarak olumlulik turevlerinin de
risk nétral olasilik élgutl yani Q altinda fiyatlandiriimasi beklenir. Q olasilik élgutu
fiziksel P Olgitinden farkhdir. Tamamlanmamis piyasalarda islem yapildidi igin
fiyatlandirma olgutindn bir tane olmasi mumkin degildir. Bu sebeple ek bir

varsayim yapilmasi gerekmektedir. Risk nétral fiyatlandirma olgutt, farkh uzun
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omarluluge bagh menkul kiymetlerin  birbirleri ile tutarli bir sekilde

fiyatlandirilmasini saglamaktadir (Cairns, Blake, Dowd 2006).
4.2.1. Biitiinsel Oliimliiliik Riski igin Model

Batlunsel uzun omurliluk zaman igerisinde 6nemli dlgude gelisme gostermistir. Bu
gelisme ile birlikte farkl yillar ve farkl yaslar igin 6lumluluk oranlarinin ne olacagi
tahmin edilmesi gug¢ bir problem haline gelmistir. Butinsel uzun émurlulik riskinin
ongorulebilmesi igin birgok stokastik model geligtiriimistir. Modellerden ¢ogu iyi bir
model igin gerekli olan kriterleri saglayan istatistiksel uyum iyiligi testleri (goodness
of fit) ile gelistirilen modellerdir. Bunlara 6rnek olarak Lee ve Carter (1992),
Bohurns ve digerleri (2002), Renshaw ve Haberman (2003, 2006) verilebilir. Diger
modelleme yaklasimlari ise daha ¢ok matematiksel bakis acisi ile geligtirilen
modellerdir. Bunlara ornek olarak ise Dahl (2004), Biffis (2005) ve Miltersen ve
Persson (2005) verilebilir.

Gelistirilen modellerden ilk grup, faiz orani modellerinde kisa dénemli (short rate)
modeller olarak yer almaktadir. Bu modeller “qx” o6lumlulik egrisini herhangi bir
zamanda bir yil ileri gétirmektedir. OlumlGlik egrisi X(t) durum degiskeninin bir
fonksiyonu olarak modellenmektedir. Olimliliik oranlarinin dinamikleri X(t) durum

degiskeninin dinamiklerine baghdir.

Yukaridaki modellere alternatif olarak 6ne surulen diger yaklasim ise Milterson ve
Persson (2005), Olivier ve Jeffery (2004) ve Smith (2005) tarafindan gelistirilen
forward oran (forward rate) modelleridir. Tek boyutlu olumluluk egrisini
modellemek yerine bu modeller forward yasam olasiliklarini iki boyutlu olarak

modellemektedir.

Kisa doénemli modeller ile forward modeller arasindaki temel farklar asagidaki

sekilde siralanabilir;

e Genel olarak kisa doénemli modeller geg¢mis veriye daha iyi uyum
saglamaktadir.

e Kisa donemli modellerin simulasyonu daha kolaydir.

e Kisa donemli modellerde kuponsuz bonolarin sifir zamanindaki fiyatlari
dogrudan hesaplanabilmektedir; ancak forward modellerde bu fiyatlar

sadece bilgi olarak alinmaktadir.
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e Daha kompleks hayat sigortalari sozlesmelerinde gelecekte bir T tarihinde

sozlesmenin degeri T zamanindaki yasam olasiligini igeren T zamanindaki

hayat tablosuna bagldir. Kisa donemli modellerde bu tablo X(T)

degiskeninin basit bir fonksiyonu olarak yer almamaktadir. Bunun yerine

X(T)nin her bir simulasyonu forward yasam olasiliklarini elde edebilmek

icin T zamanina kadar baska bir similasyon daha gerektirir. Ancak forward

olasiliklarda T zamanindaki yagsam olasiliklari dogrudan elde edilmektedir.

Bu sebeple sozlesmelerin fiyatlandirimasinda forward modellerin
kullanilmasi daha uygundur (Cairns, 2007).

Bu calismada S(t) élumlulik surecini modellemek amaci ile hem kisa dénemli

model hem de forward model kullaniimistir. Kullanilan modeller Lee-Carter (LC)

olumlulik modeli ve Oliver-Smith o6lumlulik modelidir.

Modellerden ilki kisa dénemli modellere érnek olarak secilmistir. ikinci model ise

forward modele 6rnek olarak segilmigtir.
4.2.2. Lee-Carter Modeli

LC modeli, élumlilik modellerinin olasiliksal bir sure¢ olarak ifade edilmesini
saglayan ilk drnektir. Modelde d6rneklem hatalarindan sapmalar tanimlanmig ve
bdylece sureg riski dikkate alinmistir. LC ydntemi oldukga etkili sonuglar elde
edilmesini sagladigindan, bir¢gok yeni modelin gelistiriimesine yol agmistir (Pitacco
et al., 2009).

1992 yilinda Lee ve Carter tarafindan gelistirilen LC yontemi x yas grubuna ve t

zaman degiskenlerine sahip basit bir bilineer modeldir. Bu model,
In(m,,)=a, +bk +&,,
seklinde tanimlanir ve

Yk=0ve b=l

kisitlarina sahiptir. Burada,

M, ;: x yasi ve t yili igin 6lim hizini,
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d, : yasa 6zel ortalama Slimlilik yapisini,
kt : zamana bagh genel 6lumluluk duzeyini temsil eder.

bx: Zamana bagl genel 6lumluluk diuzeyinin degisiminde x yas grubundaki 6lim

hizinin logaritmasinin duyarhligint belirtir. Prensipte, bX bazi yas gruplarinda

negatif olabilir. Bu, élumluligun diger yas gruplarinda azalirken o yas grubunda

arttigini anlatir. Fakat bu durum veri setlerinde genelde gézlenmez.

€, ¢ - Ortalamasi sifir ve sabit varyansa sahip olan hata terimidir. Model tarafindan

yakalanamayan tarihsel etkiyi yansitir (Brouhns, Denuit, Vermunt, 2002).

Zaman bilegeni kt, O0lum hizlarinin logaritmalarinin zaman igerisindeki genel

degisimini gostermektedir. Oysaki 6lim hizlarinda gerceklesen genel degisimin
tim yaslar icin ayni oranda olmasi beklenemez. Ornegin, genelde 50 yas ve Uzeri
bireylerde rastlanan ve olumcul olan pankreas kanseri hastaliginin tedavisinin
kesfi, yash olum hizlarinda blyuk bir disuse sebep olabilecekken, c¢ocuk
olumlaligunde bir degisime neden olmayabilir. Dolayisiyla olumlulagun genel

seviyesinde gerceklesebilecek herhangi bir distsin her yasa etkisi farkli olacaktir.
Bu degisimlerin, etkisinin her yas grubuna ayri tanimlanmasini saglayan bx
parametresidir. d, parametresi ise, her yas grubu igin yillar Gizerinden ortalama
alinarak bulunan, dolayisiyla t zaman indisinden arindirilan, yasa 6zel olumluluk
duzeyidir. O'g2 varyansl ve sifir ortalamali oldugu kabul edilen &,; hata terimleri

ise model tarafindan yakalanamamis artik degerleri temsil etmektedir.

Lee ve Carter (1992) calismasinda iki asamali bir tahmin sdreci izlemigtir. Buna

gére ilk asamada b, ve K tahminlerinin elde edilebilmesi igin {log(m)-a}

matrisine tekil deger ayristirma yéntemi uygulanmistir. ikinci asamada ise kt

zaman serisi ikinci agama kestirimi yontemi ile yeniden tahmin edilmektedir. Lee

ve Carter bx ve kt tahminleri yardimi ile bulunan tahmini dlen kisi sayilarinin,
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gozlemlenen kigi sayilarini gosteren D, EZkDX’t ile tam Ortusmedigini gormustar.

X

Bu sebeple tahmini 6len kigi sayilari ile gozlemlenen dlen kisi sayilarini birbirine

esit yapan kt degerleri ikinci asama kestirimleri ile bulunmaya c¢alisiimigtir:

Dt = Z{eXp(ax + bxkt) Nx,t}

Esitlikteki Dt ifadesi t yilinda 6len kisi sayisini gosterirken nyt, t yilinda x yasinda
olan bireylerin sayisini gostermektedir.
Birinci agama kestirimi i¢in birgok model 6nerilmistir. Wilmoth (1993) birinci asama

kestirimi icin iki alternatif yontem gelistirmistir. Bunlar agirlhiklandiriimis en kiaguk

kareler yontemi ve en ¢ok olabilirlik yontemidir.

Tekil deger ayristirma yontemi, agirliklandiriimig en kuguk kareler ve en c¢ok
olabilirlik tahmin yontemi birinci asama kestirimi igin en sik kullanilan modellerdir.

Marie Claire Koissi, Arnold Shapiro ve Goran Hognas bu U¢ yontemi

kargilastirmiglar ve dlumlaluk indeksi kt icin en iyi tahmin ydnteminin tekil deger

ayristirma yontemi oldugunu belirtmiglerdir (Wang, 2007).

4.2.2.1. Model Parametrelerinin En kiiciik Kareler Yéntemi ile Tahmini

LC modelinde yer alan 4, bx parametrelerinin ve kt Olimlulik indeksinin,

g6zlemlenmis degerler yerine, tahmin edilmesi gereken parametreler seklinde yer
almasindan dolay! basit regresyon yaklasimi ile sonug elde edilemez. Ancak tekil
deger ayrisimi (TDA) ile yapilan en kuguk kareler (EKK) ydntemi model

parametrelerinin bulunmasinda kullanilabilir.

Z(In(mx,t) -a, - bxkt)2

Yukaridaki fonksiyonu minimize eden parametrelerin tahmin degerlerinden olusan

a, b, ve k_ vektdrleri bulunur. IN(M,,) matrisinde zaman boyutu {izerinden

X

ortalama alinarak elde edilen @, vektorinin, In(mx,t) matrisinden ¢ikartilarak
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olusturulan Z:[In(mx,t)'ax] matrisine TDA yontemi uygulanirsa, EKK yontemi ile

parametre tahmini yapiimis olur (Haberman ve Russolillo, 2005).

4.2.2.2. Tekil Deger Ayristirma Yontemi

a, parametre vektoru,
ax:TlZIn(mx,t)’ Zsz:l ve Zk1:0
t X t

esitlikleri yardimi ile logaritmik merkezi O6lum oranlarinin ortalamasi alinarak

kolaylikla hesaplanabilmektedir. Bunun sonucunda ise

ULV =SVD(Z,,) = LUV, +...+ LUV,

X XX

matrisleri elde edilmektedir. Esitlikteki ilk terim yaklasik olarak b, =U,, ve k =LV,

tahminlerini ifade etmektedir. TDA yontemi asagidaki adimlara uygun olarak

kullaniimaktadir:

i'mmm), Z,. =[n(m,,)-a,]

a = —1
1. X
[ t=t,

2. b ve K tahminlerini elde edebilmek igin Z,, =In(m,,)-a, =bk, matrisi
olusturulur.

3. vat matrisine TDA yodntemi uygulanip, nyt matrisi U¢ matrisin ¢arpimi

seklinde ifade edilir: ULV =SVD(Z,,) = LU,V +...+ LUV, . Esitlikteki U

matrisi yas bilesenini gosterirken, L ve V matrisleri, sirasiyla, tekil degerleri

ve zaman bilesenini gostermektedir.

4. k., zaman bileseni matrisi ve tekil degerin carpimindan olusan ilk vektérden

elde edilirken (k =LV,), b, ise U,, yas bileseni vektoriinden elde edilir.
5. b, ve k  parametre tahminlerinin garpimindan yeni bir Zxt matrisine

ulasilacaktir, Zx., =6x1 K, .
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Z X, ce Z Xt
Zar=| 1 . . b
Z Xpog T Z Xty

X

6. Merkezi 6lum oranlarinin logaritmasi tahmin edilir,
In(m,)=a, +Zxt=a, +bk, .

(Koissi et al., 2004).
4.2.2.3. ikinci Asama Kestirimi

ilk asama kestirimi o6lim oranlarinin yerine logaritmalarina bagh olarak
yapildigindan, tahmini o6lum sayilari ile gerceklesen olum sayilari arasinda

Olculebilir farkliliklar ortaya c¢ikabilmektedir. Tahmini 6lim sayilari ile gerceklesen

olum sayilari arasinda tutarliigin saglanabilmesi igin 4, ve bx kestirimlerinin ilk
asamada elde edilen degerleri korunarak, kt degerleri yeniden kestirilmektedir.

Her bir t yilina iligkin yeni kt degeri; birinci agsamada elde edilen k, degeri,

Xk
gozlemlenen toplam Olum sayisini gosteren ZDXt ile beklenen toplam o6lum
X

X
. (ay+byk:)
sayisini gosteren ZNx,t'e t

X

birbirine esit oluncaya kadar yapilan yinelemeli

bir calisma ile elde edilmektedir. Yineleme yontemi agagidaki gibi 6zetlenebilir:

X
- gy
1. Toplam beklenen 6lim sayisi ZNx,t-e(a+ K

X

ile gerceklesen toplam 6lim

sayisl Zk: D,, her bir periyotta kargilagtirilir.

2. Bu kargilagtirma sonucu asagidaki U¢ olasi durumdan biriyle karsilagilir:
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X X
a. Eger Y N, e®™%>>"D ise beklenen 6lim sayisini azaltmak
X X

amaci ile kt degeri duzeltilmelidir. d degderi olduk¢a kuguk bir sayi,
kt(l) ilk kestirim degeri ve kt(z) de ikinci kestirim degeri olmak tzere,

o _ |kP-d)k? >0
k®@+d),k® <0

seklinde yeni kt degeri elde edilir.
b. Eder > N, e =%"D ise yinelemeye son veriimelidir.
X X

X X
c. Eger >N, e <>'D ise beklenen &lim sayilari artirmak
X

X

suretiyle kt degeri duzeltiimelidir. Bu durumda,

@) @
) 2 _ kt (1+d)’kt >0
t kt(l) (1-d),kt(1) <0

esitligi yardimi ile yeni kt degeri elde edilir.
3. Birinci adima geri donultr (Haberman ve Russolillo, 2005).

Bu yineleme yontemleri ile modelin birinci agsama kestiriminde logaritmik dontsum

nedeniyle yakalanamayan farkliliklar dtzeltilmis olacaktir.
4.2.3. Olivier and Smith Olimliiliik Modeli

Olivier ve Jeffery (2004)'nin modeli T=t, t+1, ... zamanlari ve butin x yaslari icin

asagidaki sekilde tanimlanmistir.
Po = t+1LT,T+1Lx)= Do t,T,T+1, X)b(t+l,T,T+1,x)G(t+1)

Esitlikteki G(1), G(2),... bagimsiz ve ayni dagihmh Gamma dagilimina sahip,

olumluluk soklarini ifade eden rastgele degiskenleri gostermektedir. Hepsinin sekli
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aynidir, parametreleri sabit ve a’ya esittir. Bu rastgele degiskenler 6lumlalugun bir
sonraki sene icin gelisimini gostermektedir. bt+1T,T +1x) Iise Mtwo0Olgulebilir
normallestiriimis dlzeltme faktdrtdur. Arbitrajsiz piyasa kosullari altinda bitlin T>t
zamanlari ve x yaslari icin yagsam olasiligi asagidaki sekilde ifade edilebilir (Cairns,
2007).

Po (L6, T,X)=Eo[pg (t+1,8,T,x)| M,]

OlumlItligin modellenebilmesi igin bazi tanimlamalarin yapilmasi gerekmektedir.
P =(t+LT,T+1X), t+1 zamaninda elde edilen bilgiye gore sifir zamaninda x

yasinda olan bir bireyin T zamaninda hayatta olup T+1 zamanina kadar yasamasi
olasihgini ve S(t,x) de swap duzenlendigi zamandaki temel alinan yasam
tablosuna goére sifir zamaninda x yasinda olan bir bireyin t zamanina kadar
yasama olasiligini géstermektedir. S(t,x)'in daha genel bir sekilde aciklanmasi
gerekirse, M, t zamanina kadar olumlaligin gelisimi hakkinda filtrasyon Ureten
(filtration generated) fonksiyon olsun. Bdylece S(t,x) M:-0Olgulebilirdir (M-
measurable). Kisaca verilen bir M bilgisinde S(t,x), x yasindaki bir bireyin x+t

yasina kadar yasamasi olasiligini vermektedir. (Cairns, Blake, Dowd, 2008).

Filtrasyon M: bize yalnizca dayanak o&lumliligan dinamikleri hakkinda, yani
sadece olumlulagan gelisimi ile ilgili bilgi vermektedir. Populasyondaki bireylerin
O0lum zamanlari hakkinda bilgi vermemektedir. Bir olumlulik sureci, t-1
zamanindaki degeri biliniyorsa tahmin edilebilirdir. M: de t zamaninda elde
edilebilir  bilgidir.  Bilgi miktarinin zaman icinde azalmadigi varsayimi

unutulmamalidir (Moller ve Steffensen, 2007).

| (t) , sifir ya da t zamaninda birey yasiyorsa 1’i, yasamiyorsa 0’1 gosterecek bir

gOsterge degiskeni olarak tanimlanmaktadir. Butin bu tanimlamalardan yola

cikilirsa S(t,x) asagidaki sekilde ifade edilebilir.

Pr{I(t) =1|M.]=S(t, X)

Pr1(t) =1|M,]=S(t,X), bitin u=> t igin (Cairns, Blake, Dowd, 2008).
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P =(t+LT,T+1X) yagsam olasiligi Cairns, Blake ve Dowd (2006)'un calismasina

gore forward Olimlilik olasiigidir. Bu olasiligi daha genel bir sekilde
aciklayabilmek icin éncelikle birka¢ temel varsayim yapilmasi gerekmektedir. ilk
olarak arbitrajin olmadigi bir ortamda fiyatlandirma yapildig1 varsaylimaktadir.
Arbitrajin olmadigi ortamda fiyatlandirma yapiimasi demek Q gibi bir olasilik

Olcutliinde butun fiyatlarin martengal (risk nétral) olmasi demektir.

Q olasilik élgutu altinda yasam olasiliklari asagidaki sekilde ifade edilebilmektedir.

Eo| S(T. %)M
pQ (t,TO,T]_’X):PrQ [Z'x >T1|TX >T01Mt]: EQIFS ETl X;| I\/Itgl|
Q 0’ !

S(T,, X
PrQ [z‘x >T |7, >T0’Mt]:—SET1 X;
0!

Esitlikteki 7, ifadesi 0 zamaninda x yasinda olan bir bireyin gelecek yasam

zamanini gostermektedir. P, (t,TO,Tl,X) olasiligl ise t zamaninda ulasilabilir olan

bilgiye gbre x yagindaki bir bireyin To zamanina kadar yasamasi ve daha sonra T1
zamanina kadar yasamasi olasiligidir. Yani yasam olasiligi iki parcaya ayrilabilir:
Birinci parga bireyin To zamanindan t zamanina kadar yagsamasi olasiligindan
olusmaktadir. Bu olasilik t zamaninda &lgulebilirdir. ikinci parca ise t zamanindan

T1 zamanina kadar yasama olasiliginin tahminidir. Buradan genel olarak
E, [S(T,x)| Mu] ifadesi Q olgutl altinda martingaldir. Bu ifade asadidaki sekilde

duzenlenebilir.
Eo[S(T.X)I M, |=Po (1.0,t,X)x pg (t+Lt,t+1,X)x pg (t +L,t+1,T,X)
Yukaridaki esitlikte pQ(u,O,t,x) ifadesi u=t zamanina kadar bilinmekte ve t

zamanindan sonra degismemektedir. Béylece Py (U,0,t,X)=pq(t,0,t,X) ifadesi

biitlin u>t igin yazilabilmektedir. ikinci olarak P, (U,t,t+1X) ifadesi u=t ve u=t+1

arasinda degisecektir fakat u>t+1 oldugundan sabit kalacaktir. u=t+1 zamanindan
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sonra pQ(u,t,Hl,X) ifadesi S(t+Lx)/S(t,x) 'in gozlemlenen degeri olacaktir.

Uclincl bilesen ise t+1 zamanindan sonra hala degiskenlik gdsterecektir.

Po (u,0,t,X) ifadesi t zamanindan t+1 zamanina kadar sabit kaldigi igin Q dlgiimi
altinda martingal olma 0Ozelliginden dolay! butun t zamanlar ve x yaslar igin

Po (L1, T,%) = Eg[pg (t+1t,T,X)[M,] olmaktadir (Cairns, 2007).

b(t+1,T,T +1,x) normallestirme katsayisi 1'e c¢ok yakin bir deger oldugu igin

hesaplamalarin pratikligi acisindan modele dahil edilmemistir (Dawson et al.,
2009).

pQ(S,t,U,X) olasiligi risk dizeltmeli bir olasiliktir. Bu olasiligin hesaplanabilmesi

icin  Po(0,0,u,x) ve Py(u,0,u,x) olasiliklarinin bilinmesi gerekmektedir. Bu

olasiliklardan birincisi u’'ya kadar yasama olasiligi tahmini, ikincisi ise gercek
yasam olasiligini gostermektedir. Buradan yola ¢ikilarak S(t) 6lumlalUk sureci birer

yillik olasiliklarin ¢arpimi olarak modellenmisgtir.
S(t) = P (1,0,1,X)x Pg (2,1, 2,X)x...x Py (U,u-1,u,X)

Her bir ticin 1 yillik gelecek yasam olasiliklarinin bagimsiz ve ayni dagihml olan

rastgele  soklara maruz  kaldigi  varsayllmaktadir. Fakat  oOncelikle
pQ(O,t-1,t,x):S(t,X)/S(t-lX) olasiiginin t-1 zamanindan t zamanina kadar

olumlulik tablosunda higbir degisim olmadigi varsayimi altinda hesaplanmasi
gerekmektedir (Dowd et al., 2006).

Gamma dagihmi  sadece olumliligin gelisimini gostermektedir. Ancak
olumlulagun bir sonraki sene gelismesi ya da 6lumlulik oranlarinda énemli bir artis
olmasi durumu s6z konusu olabilir. Bu ¢alismada gamma dagilimi ve ek olarak
gamma dagilimi yerine olumlalugun geligimi ile ilgili her iki olasiligi gostermek
amaci ile beta dagilimi kullanilmigtir. Bir ¢ok c¢alismada oldugu gibi
b(t+1T,T +1,x) hesaplamalara dahil edilmemigtir. Boylece yasam olasiliklari

gamma dagilimli O-S modeli ile asagidaki sekilde tahmin edilmistir.

Po =t+LT,T+1LX) = po(t, T, T +1,x)°"
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Beta dagilimh O-S ile Dowd et al. (2006) calismasi izlenerek asagidaki sekilde

tahmin edilmistir.
Po =t +LT, T+LX)=py(t, T, T +1,x)°"

g(t) 'lerin birbirlerinden bagimsiz olduklari varsayimi altinda tagimasi gereken

ozellikler su sekilde siralanabilir:

1. .<1 olmasi durumu risk noétral fiyatlandirma varsayimi altinda yasam
olasiliklarinin beklenenden daha yuksek gergeklestigini, .>1 olmasi durumu
ise tam tersini gostermektedir.

2. Risk nétral fiyatlandirma 0Olg¢itu altinda . ’nin ortalamasi 1’dir.

3. Gergek fiyatlandirma o6lgutindn oldugu durumdaé’nin ortalamasi 1-,'’ye
egittir. Boyle bir durumda olumliluk oranlarinda yuzde ikilik bir azalma
beklenmesi demek.’nin ortalamasinin 1-0.02=0.98 olmasi demektir.

4. .ayni zamanda bir sonraki senenin tahmin edilen hatasi olarak da ifade
edilebilir. Eger beklentiler ya da tahminler rasyonelse, tahmin hatalarinin da
zamandan bagimsiz olmasi gerekmektedir (Dawson et al., 2010).

£ nin olasiliga dahil olmasi ile yagsam olasiigl t zamanina kadar her yil uzun
omurlulik soklarindan etkilenmektedir. Bu durumda uzun émarlalik soklarinin da
dagiliminin belirlenmesi gerekmektedir. Uzun émarlulik soklari olan g(s)’ler [0,2]
aralhginda degismelidir. Bunun sebebi g(s)<1 oldugunda olumlulugun
beklenmedik sekilde gelistigi gOsterilebilmeli, £(s)>1 oldugunda ise Olum
oranlarinin beklenmedik sekilde arttigi gdsterilebilmelidir. Bu sebeple £(s) beta
dagiliminin bir déonusimu olarak alinmaktadir. Beta dagihmi ¢ogunlukla ornekler
uzerinde bazi degiskenlerin farkh kisitlara goére degisimini incelemek igin
kullaniimaktadir. Beta dagilimi a ve b olmak tGzere iki parametreye sahip, oldukca
esnek bir dagilimdir. Parametrelerin degerleri dagilimin geklinin istenilen sekilde
ayarlanabilir olmasini saglamaktadir. Ancak beta dagilhimi [0,1] araliginda degistigi
icin g(s) >1 oldugu durumun incelenmesi mumkun dedgildir. Araligi genisletmek

amaci ile y(s) beta dagilimina sahip bir degisken olarak alinmaktadir. g(s) ise

y(s)’in bir dénusumu olarak alinacaktir.

g(s)=2y(s)
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Yukaridaki donusum rastgele soklarin degisim arahigini [0,2] yapmistir. Ayni
zamanda, €(s)'in dagilimin genel sekli dayanak beta dagilimini yansitmaktadir.
Donusum sayesinde istenilen aralik saglanmig ve ayni zamanda beta dagiliminin

esnekligi de korunmustur.

Dayanak beta dagiliminin tanim araligi igerisinde tek tepeli olmasi istenmektedir.
Parametrelerin birden blyuk alinmasi bu durumu saglayacaktir. Beta dagiliminin
ortalamasi ve varyansi, a/(a+b) ve ab/[(a+b)?(a+b+1)['dir. ¢(s)’in ortalama ve
varyansi ise E(g(s)) = 2.y(s) ve Var(g(s)) = 4Var(y(s)) olacaktir. Boylece a>b
alindiginda g(s) 'nin ortalamasi pozitif ve a<b alinirsa da ortalama negatif olacaktir.

Prensipte, a ve b’nin degerleri uygun bir stokastik Olimlilik modeli ile
belirlenmektedir ancak istedigimiz sonuglara ulagabilmemiz igin varsayimsal olarak
sadece her biri farkl bir stokastik senaryoyu aciklayacak olan iki farkli deger
serisinin uygulanmasi yeterli olacaktir. Uygulanacak olan deger serileri Lin ve Cox
(2005) calismasinda elde edilen, 6limlGlugun gelisimini ve artisini géstermek
amaci ile kullanilan serilerdir. ilk varsayim élimliligin énemli seviyede gelistigini

gostermesi amaci ile a=1.49 ve b=147.51 alinarak ¢(s)’in ortalamasi %2, standart

sapmasl ise %1.6 oldugu senaryodur. ikinci varsayim alimltligiun énemli dlglide

arttigr yani g(s)’in ortalamasinin 1.98, standart sapmasinin ise %1.6 oldugu

senaryodur. Ugiincli senaryonun ortalamasi ve varyansi a=147.51 ve b=1.49
alinarak elde edilmistir. OlumlGlik soklarinin bu sekilde alinmasinin sebebi anlik

olumlaluk orani Uzerindeki yuzdelik degisimleri gostermektir.

Bu stokastik olumltluk modelleri sigortacinin karsilastigi butinsel olumlaltk riskini
tanimlamaktadir (Dowd et al., 2006).

4.3. Fiyatlandirma
4.3.1. Vanilla Yagam Swaplarinin Fiyatlandirma Yapisi

Vanilla yasam swapinin fiyatlandiriimasindaki temel nokta t zamanindaki rastsal
o0demenin bir olumlulik indeksine bagl olmasidir. Bu dlumlulik indeksi belirli bir
gruba bagli olarak hesaplanabilecegi gibi belirli bir yerdeki tum popullasyona bagh
olarak da hesaplanabilmektedir. Swap anlasmasinin baslangicinda, iki taraf t
zamaninda sabit tutar H(t) ile degigken tutar S(t)'nin takas edilmesi Uzerine

anlasirlar. Swapin t anindaki 6demesi ise H(t) ile S(t) arasindaki fark kadardir. Bu
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tutari t zamaninda, hangi tarafin sahip oldugu deger daha yuUksekse o taraf

yapmaktadir.

VSS'nin sabit kismi olan H(t), referans alinan dlumlulik tablosuna gore tahmin
edilmis olan kisimdir ve 11 ise sabit oranli bir primi ifade etmektedir. S(t), t gelecek
zamanindaki bir yasam indeksi ile baglanti kuran rasgele tutardir. VSS’in 6nceden
belirlenmis olan kargi tarafa 6demesi eger tutar pozitif ise (1 + ;) H(t) — S(t), tutar
negatif ise S(t) - (1 + ;) H(t) olmaktadir. Faiz swaplarinda da oldugu gibi swapin
baslangi¢ degeri her iki taraf icin sifir olmalidir. Bu durumda swap priminin S(t)'nin
buglinku degeri ile (1 + ;) H(t)'nin bugunki degerini birbirine esit yapabilecek bir
deger olmasi gerekmektedir. Swap yururlige girdikten sonra degeri, referans

populasyonun yasam deneyimlerine gore degiskenlik gosterecektir.
swapin Degeri=V[S(1)]-V[{1+2)H ()] =V[S(t)]- A+ 7)V[H(t)]

- swapin degerini sifira esitlemesi gerektigi icin esitlik sifira esitlenerek

¢obzuldugunde swapin primi elde edilmektedir (Dowd et al., 2006).

_ VIS(1)]
= -1
VIH(®)]

Swapin sabit kismi olan H(t)'nin degeri standart buglinkii deger yontemleri ile elde
edilebilmektedir. Ancak degisken kisim olan S(t) ise olumltligin tahminine bagli

olarak farkli fiyatlandirma yontemleri ile belirlenmektedir.
4.3.2. Fiyatlandirma Yontemleri
4.3.2.1. Sigorta Fiyatlandirmasinin Temelleri

Sigorta matematigini anlatan herhangi bir kitap, gergek sigorta primini tanimlar ve
prim hesaplama prensiplerini, gerekli olan yuikleme faktorleriyle birlikte anlatir.
Ornegin, Bowers, Gerber, Hickman, Jones ve Nesbitt (1989) sigorta primlerinin

hesaplanmasini fayda kurami ¢ergevesinde incelemiglerdir.

Fayda kurami, karar verme mekanizmasinda belirsizlik durumunda devreye giren
dogal bir aragtir. (Q, F, P) olasilik uzayindan bir rasgele degisken olan ekonomik
bir ¢iktinin degerinin belirlenmesinde beklenen deger kurami aktlieryal degeri

vermektedir. Bu durum E(X) ile ifade edilmektedir. X rastlanti degiskeni ile
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gosterilen ekonomik ¢iktinin beklenen degeri P olasilik 6lgumu altinda aktieryal
degeri vermektedir. Beklenen deger tek basina prim ilkesi olarak yetersiz
kalmaktadir, bu durumda prim belirleme esgitligine bir u fayda fonksiyonu dahil

edilmektedir.
u(w- ) =E(u(w- X))

Yukaridaki esitlige gore w sigortacinin inceleme anindaki varligini, .ise u(x) fayda
fonksiyonu verildiginde X hasarini karsilamak igin alinan primi gostermektedir.
Bunun anlami, u(x) fonksiyonu R Gzerinde tanimli u'(x)>0 ve u"(x)<O olmak Uzere
iki kez tarevi alinabilir, artan bir fonksiyondur. Jensen esitsizligine gbre u’nun

konkav olmasi durumunda , > E[X] esitsizligi yazilabilmektedir. X rastsal hasarlari

kargiliginda © primini alan, k baslangic sermayesine ve V(X) fayda fonksiyonuna

sahip bir sigortaciya iliskin prim elde etme esitligi ise asagidaki gibi veriimektedir:
v(k) = E[v(k +©- X)]

Buradan yine sigortacinin riskten kaginan bir birey olmasi durumunda ® > E[X]
olacaktir. Bu gergcevede r>o=>E[X] esitsizligi saglandigi slrece sigorta

sozlegsmelerinin yururlukte kalabilecegi sOylenebilir.

Bowers, Gerber, Hickman, Jones ve Nesbitt (1989) kitabinda asagidaki sekilde

oOzetlemektedir:

Bir fayda fonksiyonu c¢iktilarin ¢esitli dagilimlari igin karar vericinin
tercihlerine dayanmaktadir. Bir  sigortacinin bireysel olmasi
gerekmemektedir. Bir ortaklik, 6zel bir sirket ya da devlet acentesi olabilir. v
‘nin belirli sekillerde secilmesi durumunda, sigortacinin fayda fonksiyonu
daha karmasik olabilir. Ornedin, eder sigortaci bir sirket ise, yéneticilerden
birinin gbrevi gegitli riskli sigorta sézlegsmeleri igin birbiri ile uyumlu bir dizi

tercihi formliile etmektir.

Fayda fonksiyonu olan ,’nin belirli sekillerde secilmesi ile birgok cesit prim
hesaplama ilkesi elde edilebilir.

a) Net Prim Prensibi: Yalnizca riske duyarsiz sigortacilar igin yeterli olmaktadir

48



® = E[X]
Net prim prensibine cgesitli yuklemeler yapilarak diger prensipler elde

edilebilir:

I.  Beklenen Deger Prensibi: ® = E[X]+SE[X], 0>0;

ii.  Varyans Prensibi: ® = E[X]+6Var(X), §>0;
iii.  Standart Sapma Prensibi: @ = E[X]+5NVar(X))"?, 5>0:

V. Yari-Varyans ilkesi: ©= E[X]+5E[(X - E[X])+]2, 0>0.
Yukaridaki prensipler ile belirli bir zaman icerisindeki iflas olasiliklari ile prim
blayuklUkleri arasinda iliski kurulabilmektedir. Bu nedenle ytkleme faktéri de
yukumlalik karsilama yeterliligini saglayacak sekilde segilmelidir. Yukumlulak
karsilama yeterliligi, belirli bir zaman araligindaki risk strecinin iflas tahminlerinden

yola gikilarak tahmin edilmektedir.

b) Prim prensipleri fayda teorisi ile belirlenmektedir. Net prim prensibinin
yaninda agagidaki prensiplerde oldukg¢a onemlidir:

i.  Ustel llkesi: uygun bir >0 igin;

1 .
®==logE(e”).
5109 €”)

Bu durumda fayda fonksiyonu olan u(x)=-e'5x, ustel fayda ilkesi olarak

adlandirilmaktadir. & ise sabit riskten kaginma faktorunu gostermektedir.

c) Yiizdelik llkesi: Hasar degiskeni X'in F dagilim fonksiyonuna sahip oldugu
varsayllirsa, F’in genellestiriimis ters fonksiyonu asagidaki sekilde ifade

edilmektedir.
F(y)=min{xeR:F(x) >y}, o<y<1.

Bu durumda (1-g) yizdelik ilkesi ®=F“(1-¢) esitigine yakinsar. Finansta
kullanilan birgok risk yonetim sisteminin VaR hesaplamalarinda bu yontem siklikla
kullaniimaktadir (Basle Committe, 1996). Artzner, Delbaen, Eber ve Heath (1996)
yilindaki calismalarinda, @ =F(1-¢) tutarli risk dlgisinin saglamasi gereken

alt-toplamsallik (sub-addivity) 6zelligini saglamadigini géstermislerdir. Embrechts,
McNeil ve Straumann 1999 yilindaki calismalarinda VaR’'daki basarisizligin

sebebini arastirmak amaci ile VaR’iI Birlesik Risk Yonetiminin Temel Teoremleri
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(Fundamental Theorems of Integrated Risk Management) kapsaminda
incelemiglerdir ve c¢alismalar sonucunda VaR'in kullanim igin uygun bir olgim

olmadigina karar vermiglerdir.

d) Esscher llkesi: Uygun bir §>0 parametresi igin Esscher primi:
X
)

E@®X)

B E(Xe5

Buhlman (1980) Esscher ilkesi icin risk degisimi, denge fiyatlandirma ve Borch
Teoremi'ne (Borch, Denuit,.... 1962) bagh olarak bir ekonomik temel

olusturmustur.

Yukarida verilen standart prim ilkelerinin yani sira; © priminin rastlanti degiskeni
olarak tanimlanmasi durumu icin de alternatif bir yaklagim geligtirilebilir. ©
priminin Ozellikleri istege bagl olarak duzenlenebilir. Konveks olma, 6zyineleme,
siranin korunmasi ve saglamlik gibi birtakim 6zelliklerin saglanabilmesi i¢in bazi
homojenlik ve toplamsallik 06zelliklerinin incelenmesi gerekmektedir. Birgok
uygulamada Ustel, standart sapma ve varyans ilkeleri kullaniimistir (Heilmann,
1987). Buhlmann ise portféyin tamamina iliskin primin standart sapma ilkesi ile
bulunmasini, bireysel risklere iligkin primin ise elde edilen primin beklenen deger
ya da varyans ilkesi ile dagitilarak yeniden hesaplanmasini énermistir (Buhimann,
1984). Artzner, Delbaen, Eber, Heath (1996) calismalarinda bu dnerilere benzer
bir yaklasim ile finansal risk degerlemesi (VaR) kapsaminda ele almistir
(Embrechts, 1997).

4.3.2.2. Finansta Fiyatlandirma

Sigorta alanindan finans alanina gecildiginde dayanak olasilik uzayi olan (Q,F,P)

‘den, filtrelenmis olasilik uzayi olarak adlandirilan (Q,M,(Mt)tzo,P) uzay! olarak

s

degistigi gozlemlenmektedir. (Mt), gecmiste ve su anda kullaniilmakta olan finans

sureclerini ifade eden M-alt-o-cebirleri ailesini gostermektedir.

Finans ve sigorta alanlarinda fiyatlandirma yapilirken ortaya c¢ikan farklhklarin
temel nedeni, piyasada ulagilabilir olan bilginin tam olarak nasil tanimlandigi ile
ilgilidir. Arbitrajsiz fiyatlandirma gergevesi incelendiginde; daha 6nce tanimlanan X
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risk degiskeni [0,T] arahdinda degisen bir kosullu hasar degiskeni olmaktadir. T

vade suresini gostermek Uzere X, Mtile Olculebilirdir ( |V|t -measurable). Boylece X

dayanak sure¢ yardimi ile T anina kadar ve T'nin de dahil oldugu bir zaman

araliginda elde edilmektedir. (St)0<t§|' ile ifade edilen dayanak sureg; kullanim fiyati

K olan ve vade slresi T olan bir Avrupa alim opsiyonu olmasi durumunda

X=(S- K)"seklinde yazilabilmektedir.

Bu rastlanti degiskeni, muafiyet miktarinin K oldugu, bir hasar fazlasi resurans
anlasmasi ile benzerdir. Sigorta ve finans arasindaki etkilesimi gosteren bir baska

ornek ise K kullanim fiyatina sahip Asya opsiyonudur. Bu opsiyona gore

1 T
X :(?J.SudU'KY ifadesi yazilabilmektedir. Boyle bir opsiyon ise hasar orani
0

fazlasi reaslrans anlagsmasina benzemektedir. Sigorta literatiriinde oldugu gibi,
bu hasarlar aktleryal prim prensibi olan beklenen deger ilkesi ile P 6lgumu altinda
fiyatlandirilmaya baglanacaktir. Finansal acgidan incelendiginde, bdyle bir
fiyatlandirmanin arbitrajsiz fiyatlandirma kavramina karsilik geldigi gorilmektedir
(Embrechts, 1997).

Arbitrajin  olmadigr bir durumda kosullu olasiliklarin dogru bir sekilde
fiyatlandirilmasi, risksiz faiz orani olan r'ye bagh olarak X’in t anindaki dogru
degeri (correct value) olarak adlandiriimaktadir. Bu durum asagidaki sekilde ifade

edilmektedir.

v, =E%(e""X|M,)

Yukaridaki esitige bagll olarak t=0 anindaki prim V,=E%(€"X) ile

tanimlanmaktadir. Gésterim agisindan kolaylik saglayabilmek igin sabit bir r risksiz
faiz orani kullanilmigtir. t aninda herhangi bir deger olarak ifade edilebilecek olan

v'ye iligkin cok daha genel bir model agagidaki gibi ifade edilebilmektedir.

E® (eXIO{-] r(s)ds}x [M,)
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Burada asil vurgulanmaya calisilan nokta faiz oranindan ¢ok Q'dur. Adil yani
arbirajsiz prim yine beklenen deger ilkesi ile hesaplanmakta ancak Q gibi bir
olasilik 6lgutu altinda hesaplama yapilmaktadir. Risk notral olasilik dlgutl olan Q;
orijinal P Olgusunu, riskten kacginilan bir ¢evrede istenmeyen olaylara daha g¢ok
agirlik verecek sekilde revize etmektedir. Bu durum finansal ekonomilerde riskin
fiyati olarak degerlendirilirken, sigorta matematiginde gdivenlik yliklemesi olarak

aciklanmaktadir. Teoriye gore bazi 6zel durumlarda Q, P’ye esit tek bir olasilik

dlglisti olarak ifade edilebilmektedir. Bu durumda (S,), bir martingal (martingale)

forma donusmektedir (Embrechts, 1997). Martengal tek bir olasilik dlgutu altinda

risk notral degerlendirmedir. Bir X sureci (Mt)tzo martengal ise,

.« X (Mt)tzofiltrasyonuna uygundur,
. E [| X, |] <0

. E[X,IM]<X,,5<00lmak iizere

Kosullarini saglamahdir (Yildirak, Caliskan, Cetinkaya, 2008).

V,=E%(€"X) esitliginde verilen fiyati elde edebilmek icin, Q ®lglisinin
tanimlanmasi gerekmektedir. Bu noktada 6zel durumlarin (nice cases) ne olduklari
incelenmelidir. Black-Scholes olarak da bilinen geometrik Brown hareketi ve
finansta genellikle Cox-Ross-Rubinstein olarak bilinen binom aga¢ modeli s6zu
edilen durumlara o6rnek olarak verilebilir. Bu durumlari 6zel yapan ise
tamamlanmamis model olarak bilinmeleridir. Tamamlanmamis model ile

anlatilmak istenen; herhangi bir kosullu X hasarinin, kendi kendini finanse eden bir

ticaret stratejisi ile elde edilebilecedidir. Bu durumda X'in St 'ye bagh bir Ito

gOsterimine sahip olmasi gerekmektedir (Jensen ve Nielsen, 1995).

Ozet olarak arbitrajin olmamasi teorisi (no-arbitrage theory), dogrusal
fiyatlandirma fonksiyonlarinin 6niini agmaktadir. Buna gore eger piyasada yeterli
sayida temel yapitasi mevcutsa ve yeni varliklar bu yapitaslarinin dogrusal
kombinasyonu olarak elde edilebiliyorsa; bu yapitaglarinin tek bir fiyati varsa
piyasa tamamlanmig (complete) demektir. Eger piyasada yukaridaki kosullar

saglanmiyorsa piyasa tamamlanmamistir (incomplete). Piyasanin tamamlanmis
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olmasi durumunda fiyatlar tektir (Q tektir). Diger durumda ise yatirnrmcinin belirli
tercihlerine iliskin detayli bilgi verilmediginden, fiyatlara iliskin yalniz sinirlar
belirlenebilmektedir (Q tek dedgildir).

Tamamlanmis piyasalar asagidaki durumlarda meydana gelebilir.

e Stokastik oynaklik modellerinde,
e Rasgele buyuklukteki sigrama (jump) sureclerinde (6rnegin, bilesik poisson
sureci gibi).

ilk durumdaki modeller icin genel olarak tek bir martingal fiyat yoktur ve
yatirrmcinin elinde bir opsiyon bulundurmasi oldukga risklidir. Eger fiyatlandirma
fayda maksimizasyonu cergevesinde yapiliyorsa, tek fiyatlandirma ol¢utu ortaya
¢cikmaktadir. Piyasada bugune kadar ilgilenilen tum tamamlanmamis piyasalarda,
beklenen hatalar karesinin (expected squared hedge error) minimize edilmesine
dayanan Fodllmer-Schweizer-Sondermann yaklasimi kullaniimasi gerekmistir

(Follmer ve Sondermann, 1986; Follmer ve Schweizer, 1989; Dybvig, 1992).
4.3.2.3. Aktueryal ve Finansal Fiyatlandirma

Atlanta’da 1995 vyilinda Georgia State Universitesinde riskin menkul
kiymetlestiriimesi Uzerine verilen Bowles Sempozyum’unda Morton Lane (Lane,
1996) “Sigortacilikta tamamiyla dogru bir fiyatlandirma olmadiginin, diger taraftan
piyasada saticilarin ortaya c¢ikmasini saglayacak derecede yuksek; ancak
alicilarin ikna edilebilecegi kadar da dustk belirlenen iglem fiyatlari oldugunun”
altini gizmistir. Bu piyasada teklik ve arbitrajsiz olma durumu kesin dedgildir. Bu
yuzden piyasa fiyatlarinda denklik yoktur. Arbitraj firsatinin olmadigi bu piyasada,
prim hesaplama ilkeleri i¢cin bir martingal yaklasimi onerilmigtir. Bu konuyu,
Delbaen ve Haezendonck 1989 yilindaki ¢alismalarinda ele almislardir. Delbaen
ve Haezendonck g¢alismalarina [0,T] sonlu zaman araligindaki temel dayanak risk

sureci ile baslamiglardir.

N
X(N)=> X,,0<t<T

k=1
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Esitlikteki (Xk) degiskenleri F(x) dagihm fonksiyonuna sahip bagimsiz ve 6zdesg
rastlanti degiskenlerini gdstermektedir. (Ni) ise 2 yodunluguna sahip bagimsiz bir

Poisson surecini gostermekte olup, asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

N, =sup{fneN:T +T,+..+T <t}

Esitlikteki (I'k) rastlanti degigkenleri A parametresi ile uUstel dagilima sahip,
bagdimsiz ve 6zdes rastlanti degiskenleridir. Tk rastlanti degiskeni; k. hasar olan
Xk’mn ortaya cikis anini gostermektedir. (Xk) ve (Tk) sureclerinin birbirinden

bagimsiz olduklari varsayiimaktadir.

Yukarida yapilan tanima gore X (Nt) ,

P(X(N,) <x)= kz(;e*t MK?

*

k
daglimi ile bilesik Poisson sureci olacaktir. Esitlikteki F ifadesi F’in k.

konvulasyonunu gostermektedir.

F(X) = P(X, + X, +...+ X, <X)

Her bir t aninda, belli bir P, primine iliskin [t,T] periyodunda kalan riski

devredebilecedi dusunulen bir sirket oldugu varsayilirsa, bu durumda fiyat

surecinin yapisi asagidaki gibi olacaktir:

S;=0,+X(N,), o<t<T.

Sirketin t anindaki yukamlulUklerini gosteren St iki parcadan olugmaktadir: ilk
par¢a olan X(Nt), t zamanina kadar ortaya ¢ikan hasarlari gosterirken, diger

parca herhangi bir t aninda geriye kalan riski gésteren X(NT)'X(Nt)’e iligkin ®t

primidir.
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Dalbaen ve Haezendonck (1989) bu durumu su sekilde agiklamiglardir: “t aninda
alim ve satim yapma olasiligi, policenin devralinmasi (take-over) olasiligini da
gOsterecektir. Piyasadaki bu likidite arbitraj firsatinin olmadigina isaret etmektedir.

Buradan Harrison-Kreps teoremine gére (Harrison ve Kreps, 1979), Q gibi riske

duyarsiz bir olasilik dagilimi bulunabilecektir. Buna gore {StZOStST} bir Q-

martingal olarak tanimlanabilecektir.”

6 prim yogunlugunu ve ©, =60(T-t),  0<t<T olmak (zere, birgok reasiirans

sirketi primlerin dogrusal olmasinin Q dlgiimi altinda risk stireci {X(N,),0<t<T}

'nin, vyeterli buyuklUkteki bir piyasada, bilesik Poisson slrecine uydugunu
soyleyebilir. Dolayisiyla temel ¢ozim {X(Nt),OSt ST}’nin bilegik Poisson olmasi

Ozelligini koruyan esdeger Q dlgumleri olmalaridir. Arbitraj firsati icermeyen sigorta

kapsaminda, uygun prim yogunlugu asagidaki sekilde ifade edilebilir:
9Q = EQ(X(Nl)) = EQ(Nl)EQ(Xl) .

Yukaridaki esitlikte gosterilen risk surecinde, hem hasar buyukligunde hem de
hasar yogunlugunda degisim gozlemlenmektedir. Belirli dlgum kosullar altinda,
uygun prim ilkeleri elde edilmesini saglayan Q ol¢cumleri, dagihm fonksiyonlari

cinsinden asagidaki gibi ifade edilebilir:

X

j ONR!
E[exp{ﬂ(X JHK

FQ(ﬂ) (X) —

x>0

Esitikte f:R" —>Rartan bir fonksiyondur. Buradan E(EXp{B(X)}) <o ve

E(X,exp{B(X,)}) <© yazilabilmektedir.

Ortaya ¢ikan 9 o(p) Prim yogunlugunun, givenlik yuklemesi de hesaba katildiginda

asagidaki 6zellik saglanmaktadir.

6, = E(N,)E(X,) < ) <0

Qs
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B icin secilen 6zel degerlere bagh olarak, arbitrajin olmadigi piyasa kosullarina

uygun gesitli prim ilkeleri asagidaki gibi siralanabilir:
a) B =« oldugunda,
E°(N,)=e“E(N,) =e“2,
E°Y(X,)=E(X,), (Beklenen Deger Prensibi)
b) A(X)=log(a+bx),b>0 ve a=1-bE(X,) >0 oldugunda,
ECUN(N,) = 4,
EQPW(X,) = E(X,)+bVar(X,), (Varyans Prensibi)
c) B(X)=ax-logE(E"™),a >0 oldugunda,
ECUN(N,) = 4,

_ E(X,exp{aX}) o
E(exp{aXl}) , (Esscher llkesi)

Meister (1995) elde edilen temel sonucun ispatini yaparak, yaklasimi karigik

EQ(ﬂ)(xl)

Poisson ve ¢ift stokastik Poisson slreclerine genellemektedir. Ayrica elde ettigi
sonuglari CAT vadeli islem s6zlesmesini fiyatlandirmak icin kullanmistir. Venter
(1991) ise reasurans islemlerindeki arbitrajsiz fiyatlandirmalar Gzerinde ayrintili bir

inceleme yapmistir.

Yeterli derecede likit bir sigorta ya da reasurans piyasasinda, sigortaciliktaki klasik
prim ilkeleri, arbitrajin olmadigi standart fiyatlandirma ilkelerine gore
yorumlanabilmektedir. One suriilen gerekli likidite varsayimlari, 6zellikle katastrofik
risklerin fiyatlandiriimasinda ¢ok gergek¢i olmayabilir. Chicago Board of Trade
tarafindan CAT vadeli islem so6zlesmelerinin 1992 yilinda yapilan tanitiminda
boyle bir likiditeye ulasiimasinin amagclandigi belirtiimistir. Tartisilan konular
uygulanabilir hale donustugunde sigortaciliktaki risklerin menkul kiymetlestiriimesi
sayesinde piyasadan daha ¢ok kazang elde edilebilecegi beklenmektedir.

Fakat burada asil 6nemli sorun fiziksel bir 6lgim olan P’nin mi, yoksa esdeger
martingal dlgimunin mU segilecegidir. Tam anlamiyla likit olmayan piyasalarda
risklerin veya urunlerin fiyatlandiriimasi yapilirken, P fiziksel dlgima ilgilenilen

rastsallik ile ilgili objektif bir 6lgut sunmaktadir.
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Aktuerya alaninda, sigortanin finansal fiyatlandiriimasinda yaygin olarak kullanilan
ilkelerden biri de Esscher fiyatlandirma ilkesidir. x buyuk hasar miktarlarini
gOstermek Uzere, toplam hasar buyuklugu dagilimina yakinsamak igin gelistirilmis

bir yaklagimdir.
P(X(N(1))<X), x>0

Esscher donlisumi (Exponential Tilting olarak da adlandirilmaktadir) aktieryal
fiyatlandirmanin finans alanina aktariimasinda temel bir rol oynamaktadir. Sigorta
ve finans alaninda turevlerin fiyatlandiriimasi igin Esscher doniasimunun stokastik
bir sure¢ olarak ele alinmasi gerekmektedir. Yukaridaki gibi bir formilin tahmini
yalnizca dayanak F dagilimin Ustel bir donisumudir (Jensen,1995). Gerber ve
Shiu (1994) calismalarinda Esscher donusumand Levy sureglerinin  Ustel
dagihimlanyla tanimlamigtir (duragan ve bagimsiz artimlara sahip bir sure¢ olarak).
Esscher donlsimi olasilik olcima altinda, iskonto edilmis fiyat sirecleri
martingaldir. Bu sebeple arbitrajsiz fiyatlar hesaplanabilmektedir. Piyasanin
tamamlanmamis olmasi durumunda, Esscher donisimu ile elde edilen fiyat,

piyasada uygulanabilir durumda olan fiyatlardan biridir (Embrechts, 1997).

Yukaridaki fiyatlandirma ilkelerine ek olarak Buhlmann 1980 vyilindaki
calismasindan elde ettigi Esscher donlisumuni yeniden degerlendirerek finansal
ve sigorta risklerini fiyatlandirmak amaci ile yeni bir prim hesaplama ilkesi olan

Wang dénusumunu (2000, 2002) gelistirmigstir.

Aktleryal arastirma literatirtinde, finansal ve sigorta risklerini fiyatlandirmak amaci
ile birgok olasilik dontsumu elde edilmistir. Riskin fiyatlandiriimasi iglemi genellikle
ekonomik/piyasa (economic/market) cercevesinde yapilmakta oldugu icin piyasa
katilimcilarinin  kolektif risk tercihlerini yansitacak bir ekonomik model ile
fiyatlandirma yapmak isteyebilirler. Dr. Hans Buhlmann bdyle bir ekonomik model
gelistirmigtir. Buhlmann’in ekonomik modeli olan Esscher dénusimu Uzerine bir
dizi varsayim yapildiktan sonra esdeger primler dretilmistir. Venter (1991) yilindaki
calismasinda sigorta fiyatlarinin belirli seviyelerdeki (hasar fazlasi gibi)
hesaplanmalari donustartlmus dagilimi gostermektedir. Bu durum Wang'in ilgisini
¢cekmis ve bir bozunum (distortion) operatorini birikimli dagilim fonksiyonlarina

uygulamigtir (Wang, 2003).
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Wang donusimu yalnizca istenilen Ozellikleri iceren bir fiyatlandirma yodntemi
degildir, ayni zamanda saglam bir ekonomi yorumlamasidir. Ornegin, Wang
donlisimuU dayanak varliklar icin CAPM’i ve opsiyonlar igin de Black-Scholes
formulind kapsayan tek bozunum fonksiyonudur. Ayni zamanda yukaridaki

donugum fonksiyonu Buhlmann’in ekonomik prim prensibi ile ilgilidir.

Wang 2003 yilindaki c¢alismasinda Buhlmanin ekonomik prim prensibini

n

kullanarak, butunsel riskler (Z:ZXJ.) Uzerine asagidaki varsayimlar altinda
j=1

Wang doénusumuni elde etmigtir.

I. X bireysel risklerinden piyasada c¢cok sayida bulunmaktadir ve bireysel
risklerin toplamindan elde edilen butinsel risk olan Z yaklasik olarak normal

dagiimaktadir,
. F(x) dagilim fonksiyonuna sahip bir X riski icin X =F*(®V)) esitigini

saglayan bir V degiskeni vardir ve {V,Zo}, (ZO =(Z- E(Z))/O'[Z]), arasindaki
korelasyon katsayisi o ile iki degiskenli normal dagilima sahiptir (Kijima,
Muromachi, 2008).
Detayli aciklanabilmesi i¢in [0,T] zaman arahdinda finansal bir varlik ya da
yakimlalik ele alinmaktadir. X=Xr ise F(x)=Pr{X <x} birikimli dagilim
fonksiyonuna sahip t=T zamanindaki gelecek degeri gostermektedir. Wang (1996,
2000, 2001) asagidaki donusume bagh olarak riskleri fiyatlandirmak amaci ile
finansal ve sigorta fiyatlandirma teorilerini birbirine baglayan bir ydntem

gelistirmigtir.
F*(x) = ®[®(F(x))+ ]

Bu donlsim, Wang donlisimi olarak adlandiriimaktadir. Esitlikteki @ ifadesi
standart normal dagilimin birikimli dagilim fonksiyonunu gdstermektedir ve 1 ise
sistematik riskin seviyesini gosteren, riskin piyasa fiyati olarak adlandirilan bir

sabittir. Yukaridaki donugum ise Wang donusumu olarak adlandiriimaktadir.

F(x) dagilim fonksiyonuna sahip bir X varligina Wang déntsimunin uygulanmasi

ile “risk diizeltmeli (risk adjusted)” F*(x) dagilimi Gretilmis olur. F*(x)’e bagli olarak
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hesaplanan beklenen degerin risksiz faiz orani ile iskonto edilmis degeri ise X’in T

anindaki risk dizeltmeli “adil degerini” verecektir.

Wang donusumdanin en onemli 6zelliklerinden birisi normal ve lognormal

dagilimlarin donugum iginde korunmasidir.

e Eger F, u ortalama ve o varyans ile normal dagilima sahipse, F*(x)
dagihmi da ,* =, — Ao ortalama ve o*=o standart sapma ile normal

dagilmaktadir.

e Eger F, u ortalama ve s?varyans ile lognormal dagilima sahip ise, F*(x)
dagihmi da ,* = 4 — Ao Ortalama ve o* =0 standart sapma ile lognormal

dagilima sabhiptir.
Kosullu Odemelerin Wang Déniisiimii ile Fiyatlandirilmasi: Dayanak bir X riski
ve h fonksiyonu icin Y=h(x) ifadesi yazilabilmektedir. Y degiskeni Xin bir
fonkisyonu olarak ifade edilmektedir. E§er h monoton (monotone) bir fonksiyon ise
Y, X'in komonoton (co-monotone) bir tiirevidir. Ornegdin, bir Avrupa alim opsiyonu

dayanak varliginin komonoton bir tarevidir.

Teorik olarak dayanak risk X ile komonoton turev Y’nin ayni N'ya yani riskin piyasa
fiyatina sahip olmalari gerekmektedir. Bunun sebebi piyasa portfoyleri ile ayni

korealasyon olgumune sahip olmalaridir.

Y=h(x) kosullu &demelerini fiyatlandirmada, Wang doénisumu iki sekilde

uygulanabilir.

e 1. Yontem: Dayanak X riskinin dagihm fonksiyonu olan F(x)e Wang
dénidsumu uygulanir. Daha sonra Y*=h(X*) kullanilarak F*(Y) risk dizeltmeli
dagilimi elde edilir.

e 2. Yéntem: Oncelikle Y=h(X) kullanilarak F(Y)'nin dagihim fonksiyonu elde
edilir ve elde edilen bu dagilim fonksiyonuna 1. yontemdeki ayni 1
kullanilarak Wang donasumu uygulanir.

Matematiksel olarak yukaridaki iki yontem birbirine esittir. Bu sonu¢ Wang
donusumu ile kogullu 6demelerin risk notral degerlemesinin yapilabildiginin dnemli

bir gostergesidir.
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Riskin piyasa fiyatini gosteren A parametresi ise dayanak varliklarin piyasa fiyatlari
kullanilarak elde edilmektedir. Mevcut varliklarin piyasa fiyatlari kullanilarak
ortalama ve standart sapma yardimi ile riskin piyasa fiyati hesaplanabilmektedir. R;
i. varligin getiri oranini gdstermek Uzere riskin piyasa fiyati asagidaki esitlik

yardimi ile hesaplanmaktadir.

_ E[R]-r

O;

R

Esitlikteki “r’ ifadesi risksiz faiz oranini, 0; ise getirinin standart sapmasini ifade

etmektedir (Wang, 2002).

Bu calismada Q risk 6lgimuU altinda adil bir fiyatlandirma yapabilmek amaci ile
Wang doénusimu kullaniimistir. Wang donusimu ile swap fiyatlandiriimasi iglemi
icin oncelikle hesaplanan olumlulik modeline Wang donusim fonksiyonu
uygulanmigtir. Wang donusumu uygulanmis olumlulik olasiliklarinin  beklenen
degeri swapin degisken odemelerini olusturacaktir. Asagidaki esitlik ¢cozulerek

swap primi elde edilecektir.
E*[S(t)]=QA+m)E[H(1)]

Fiyatlandirmada Wang donugumunun kullaniimasi ile risk noétral bir fiyatlandirma
yapillmig olacaktir. Wang donlisumu sayesinde Q gibi bir olasilik dlgutinin
belirlenmesine veya risk nétral fiyatlandirma yapabilmek igin 6limlalik modelinin
parametrelerini degistiriimesine gerek kalmamistir. Riskin piyasa fiyatinin iglemlere

dahil edilmesi ile risksiz bir fiyatlandirma yapilmig olur.
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5. UYGULAMA

Swaplarin genellikle kisa vadeli varliklar oldugu belirtiimigti. Cairns (2013), Cox ve
Lin (2007) ve bircok c¢alismada oldugu gibi swaplar on yil vade ile
fiyatlandiriimigtir.

5.1. Lee-Carter Oliimliiliik Modeli ile Fiyatlandirma

Bu bolimde veri seti olarak 1938-1995 vyillari arasi Tlrkiye Hayat Olumltlik
Tablolari kullaniimistir. Bu hayat tablolari “Turkiye Hayat ve Annuite Tablolari
Olusturma Projesi” kapsaminda hesaplanmis regresyon seviyeleri kullanilarak

elde edilmistir.

Yas araliklari O ve 1'den sonra beserli olarak gruplandinimis fakat verinin

guvenilirligi agisindan 80 yas ve Uzeri veri kullaniimamistir.

Yas gruplari ve temsil ettikleri yas araliklari agagidaki gibidir.

Gruplar | Yaslar Gruplar | Yaslar
1 0 10 40
2 1 11 45
3 5 12 50
4 10 13 55
5 15 14 60
6 20 15 65
7 25 16 70
8 30 17 75
9 35 18 80

Derlenen verilerdeki kadin ve erkek yasayan sayisi birlegtirilerek toplam bir
olumluluk orani elde edilmis ve islemler elde edilen olumlulik indeksi ile

yapimigtir.

Fiyatlandirma vyapilabilmesi igin ilk olarak oAlumlidligun  modellenmesi
gerekmektedir. Veri seti olarak 1938-1995 yillarina ait Turkiye olumluldk indeksi

kullaniimistir. Lee-Carter ile olumluligin modellenmesi igin R programinda
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“demography” paketi kullaniimistir. Orijinal Lee-Carter modelinde, modelin

parametreleri iki agamali bir kestirim yontemi ile tahmin edilmektedir ve kt zamana

bagli é6lumlulik dizeyine driftli rastgele yurlyuds yontemi uygulanarak tahminler
yapiimaktadir. Bu paket icerisinde de hesaplamalar yukaridaki yontemlere bagli
kalarak yapilimigtir. Modelin parametrelerinin tahmin edilebilmesi igin ilk olarak
olumlalik verisini programin inceleyebilecegi sekilde hazirlamak gerekmektedir.
1938-1995 yillar arasindaki olumluluk verisini kullanarak veri araligi olarak bu
yillar arasindaki 6lum olasiliklari, populasyon verisi olarak riske maruz kalan birey
sayisi, zaman aralgi olarak takvim yillari ve yas araligi olarak da yas gruplari

programa tanitiimigtir.

Programa tanitilmis olan veri setine tekil deger ayrigtirma yontemi ve kt igin ikinci

asama kestirimi uygulanmistir. Yasa 6zel olumlulik yapisini gosteren a, degerleri

Sekil 5.1.’de gosterilmigtir.

o
1
o _
1

—_

[T}

=

>

[

O

£

E

=

©

T
1
w
[]

| | |
5 10 15
YasGruplan

Sekil 5.1. a, Parametre Degerleri
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a, degerlerinin beklenildigi gibi ilk yas gruplarinda azaldigi, sonraki yas

X

gruplarinda ise yas arttikga dnemli bir artis gosterdigi gorulmektedir.

Olumlulagan yillar icerisindeki degisiminin hangi yasa, ne oranda yansidigini

gosteren b, degerleri Sekil 5.2.’de gosterilmigtir.

TahminiDegerler
0.08 0.08
| |

0.04
|

0.02
|

| | |
2 10 15

YasGruplan
Sekil 5.2. b, Parametre Degerleri

b, parametresi degerleri incelendiginde negatif degerler olmadigi gézlemlenmistir.

Bu durum 8lUmlaligun tim yaslar igin azalmakta oldugunu ifade etmektedir. Geng
yas gruplari i¢in yluksek degerlere ulagsmaktadir. Bu durum olumlaltigun bu yas
araliklari icin daha hizli azalma gosterecegini ifade etmektedir. ilerleyen yas
gruplarinda ise azalan bir yapiya sahip oldugu ve olumlultkteki iyilesmenin yaslar

arttikga etkisini yitirdigini gézlemlenmektedir.
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OlumItlugin yillar icerisindeki gelisimini ifade eden kt icin ikinci agsama kestirimi

sonucunda elde edilen degerler Sekil 5.3.'te gdsterilmistir.

o |
o
o
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uw _
1

I I I | I I
1940 1950 1960 1970 1980 1990

Yillar

Sekil 5.3. kt(z) Parametre Degerleri

ikinci asama kestiriminde elde edilen ve dlimlGlugin yillar icerisindeki seyrini ifade
eden kt(z) degerleri Olumluligin Tdarkiye ic¢in azalan bir yapida oldugunu
gOstermektedir.

Gelecek yasam oranlarinin tahmini i¢in olumlulik indeksi olarak adlandirilan,
olumlaluk gostergesi kt Lee ve Carter (1992)’de oldugu gibi driftli rastgele yuriyls
modeli ile modellenmistir. Ongérisii  yapilan kt degerleri  Sekil 5.4.de

gOsterilmisgtir.
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Tahmin Edilen kt Degerleri
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Yillar

Sekil 5.4. kt Parametrelerinin 2020 Yilina Kadar Ongérisi

Elde edilen kt ile 1995 yilindan 2020 yilina kadar 6lim oranlarinin éngoérusu

yapilmigtir. Elde edilen 6lum oranlarindan yasam oranlari elde edilmistir. Q risk
Olcutu altinda hesaplamalari yapmak amaci ile Wang dontsuma kullaniimistir. LC
yontemi ile elde edilen yasam olasiliklarina Wang donusimu uygulanarak risksiz
oranlar elde edilmigtir. Wang donusuminde kullanilacak olan dagihm
fonksiyonunu olarak elde edilen yasam olasiliklari kullaniimistir ve bu durum
F(t)=(S(t)) ile ifade edilmektedir. Bu dagihma farkl 1 degerleri uygulanarak risksiz

oranlar agagidaki esitlik yardimi ile hesaplanmigtir.
F*(S() = @[ (F(S(1) +4]

Wang donlsumi uygulanmis yasam olasiliklari sabit faiz orani ile iskonto
ediliginde swapin degisken Odemeleri elde edilmis olacaktir. Swapin sabit
Odemeleri “2010 Turkiye Hayat Annuite Tablosu” temel alinarak klasik bugunku
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deger hesaplamalari ile elde edilmigtir. Son olarak swap primi asagidaki esitlik ile

hesaplanmigtir.

th (@(D7(S(1)-4)

== 10 -1
D Vp(t)
=1

Riskin piyasa fiyatinin farkli degerleri ve %2, %3, %4 faiz oranlari altinda LC

modeline bagli primler Cizelge 5.1.’de gosterilmistir.

Cizelge 5.1. Lee-Carter Modeline Goére Primler

Faiz
Orani A=0.05 A=0.10 A=0.15 A=0.20 A=0.25

2% -6.40% -7.50% -8.80% -10.20% -11.60%
LC Modeli 3% -6.50% -7.70% -9%  -10.30% -11.70%
4% -6.70% -7.90% -9.10% -10.40% -11.80%

Belirli 1 degerleri icin hesaplanan primlerin negatif olmasi temel alinan hayat
tablosuna gore sabit 6demeler yapan tarafin yagsam olasiliklarinin daha yuksek,
degisken 6demeler yapan tarafin yasam olasiliklarinin daha disuk olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu durumda sabit 6deme yapan taraf sabit 6demelerle
degisken 6demeler arasindaki fark kadar degisken édemeleri yapan tarafa 6deme

yapmaktadir.
5.2. Gamma Dagilimh Olivier-Smith Modeli ile Fiyatlandirma

Olivier-Smith modelinde altmis bes yasindaki bireylerin yasam olasiliklari igin
“2010 Turkiye Hayat Annuite Tablosu” kullaniimistir. Buradaki olumlulik seviyesi
temel alinarak birer yillik yasam olasiliklari gamma olumlaluk gelisimi faktorine
bagh olarak tahmin edilmigtir. bt+1T,T+1x) normallestirme katsayisi
hesaplamalara dahil edilmediginde birer yillik yagsam olasiliklari agsagidaki esitlik

yardimi ile hesaplanmigtir.

Po =(t+LT,T+1%) =py(t,T,T+1x)°"
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Yukaridaki esitlik t zamanindaki elde edilebilir bilgiye gore sifir zamaninda x
yasinda olan bir bireyin t zamaninda hayatta olup t+1 zamanina kadar yasamasi
olasihgini gostermektedir. Buna gore yasam olasiliklarinin gamma gelisim
faktorine bagh olarak hesaplanmasi bir yil sonraki yasam olasiliklarini
vermektedir. BOylece on yil boyunca her yil yasam olasiliklari olumlaligun
gelisiminden etkilenmektedir. Degisken odemeleri verecek olan S(t) olumlulik

sureci ise asagidaki esitlik ile tanimlanmigtir.

10
St)=] ] p(t-1t-1t,x)°®
t=1

Elde edilen yasam olasiliklarinin Q risk olgutu altindaki beklenen degerinin faiz
orani ile iskonto edilmesi swapin degisken 6demelerini verecektir. S(t) olumlulik
sureci Q O6lgutu altinda Cairns (2007) galismasindaki (7) esitligi temel alinarak

asagidaki sekilde ifade edilebilir.

t
X G(u)

E[S()] = EQ[H p(t-1t-1t,%)°V|M,] = EQ[H Pe(0t-1t,)"  [M]

= E,[exp(G (t)Z log(p, (0,t-1,t,65)))]

Yukaridaki esitik gamma dagiliminin tzilog(pQ(O,t-l,t,GS)) alinmasi

durumunda moment ¢ikaran fonksiyonunu vermektedir ve bu durumda asagidaki

esitlik S(t) olumlulik sureci igin.

a

(04

E[S)]=—=
(a- Z log(p, (0,t-1t,65)))"

Seklinde yazilir. Esitligin t=1,...,10 zamanlari igin birer yil olarak ¢ézimlenmesi
gamma dagilimh olumlulik soklarina maruz kalmig yasam olasiliklarini

vermektedir.
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Sekil 5.5. Gamma Dagilimli O-S ve Ham Verinin Kargilastirilmasi

Sekil 5.5.’te goruldugu uzere gamma dagilimina sahip 6lum olasiliklarinin temel
alinan hayat tablosundaki olasiliklarla karsilastirildiginda ¢ok az gelisim
gosterdikleri gdézlemlenmistir. Gamma dagiliminin farkh parametre degerleri ile de
olasiliklar elde edilmigtir. Parametre degeri dustikgce yasam olasiliklarindaki
gelismenin arttigi ancak aralarindaki farkin ¢ok az oldugu gozlemlenmistir. Burada

gamma dagiliminin parametresi 4 olarak alinmistir.

Q risk Olcutu altinda fiyatlandirma yapmak igin olumlulik surecinde elde edilen
yasam olasiliklarina Wang dondsimu uygulanarak risksiz oranlar elde edilmistir.
Wang donusumuinde kullanilacak olan dagilim fonksiyonu olarak Olivier-Smith
modeli ile elde edilen yasam olasiliklari alinmistir ve F(t)=(S(t)) ile ifade
edilmektedir. Bu dagihma farkh 1 dederleri uygulanarak risk nétral oranlar

asagidaki esitlik yardimi ile hesaplanmistir.
F*(S() = [@"(F(S(t))+4]

Wang donusumi uygulanmis olasiliklar sabit faiz orani ile iskonto edildiginde
swapin degisken ddemelerini vermektedir. Swapin sabit kismi ise ayni kalacaktir.
Swapin degisken ve sabit kisimlar elde edildiginde prim asagidaki esitlik ile

hesaplanmigtir.
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>V @@ (S() -2

Tr=- - -1
D vip(t)
t=1

Riskin piyasa fiyatinin farkli degerleri ve %2, %3, %4 faiz oranlari icin swap

isleminin primleri Cizelge 5.2.de verilmistir.

Cizelge 5.2. Gamma Dagilimli O-S ile Elde Edilen Primler

Faiz
Orani  A=0.05 A=0.10 A=0.15 A=0.20 A=0.25
2% 6% 570% 5.40% 5.10% 4.70%
Gamma Dagilimh
O-S 3% 5.80% 5.60% 5.30% 5% 4.60%
4% 6% 5.40% 5.20% 4.80% 4.50%

Cizelge 5.2’de goéruldugu Uzere riskin piyasa fiyatinin artmasi ile prim
miktarlarinda duslis meydana gelmistir. Primlerin pozitif olmasinin sebebi
degisken odemeleri yapan tarafin yasam olasiliklarinin, sabit édemeler yapan
tarafin yasam olasiliklarindan yiksek olmasidir. Primlerin farkli faiz oranlari ve
riskin piyasa fiyatinin farkli degerleri ile hesaplanmasi sonucunda primler arasinda

kayda deger bir farklihk olmadigi géralmustir.
5.3. Beta Dagilimli Olivier-Smith Oliimliiliik Modeli ile Fiyatlandirma

Olivier-Smith modeli ile fiyatlandirmada altmis bes yasindaki bireylerin yasam
olasiliklari igcin “2010 Turkiye Hayat Anntuite Tablosu” kullanilmistir. Buradaki
olumlulik seviyesi temel alinarak birer yillik yasam olasiliklari beta olumlalik
gelisimi faktérine bagl olarak tahmin edilmistir. Beta dagilimh Olivier-Smith

modeline gore yasam olasiliklari agagidaki esitlik yardimi ile hesaplanmaktadir.
Po =(t+1T,T+1LX)=py(t,T,T +1x)*®

Yukaridaki esitlik t zamanindaki bilgiye gore sifir zamaninda x yasinda olan bir
bireyin t zamanda hayatta olup t+1 zamanina kadar yasamasi olasiligini

gOstermektedir. Buna goére yasam olasiliklarinin beta gelisim faktérine bagh
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olarak hesaplanmasi bir yil sonraki yasam olasiliklarini vermektedir. Boylece on yil
boyunca her yil yasam olasiliklari olumlaligun gelisiminden etkilenmektedir.
Swapin degisken ddemeleri bu 6lumlilik modeline bagh olarak fiyatlandiriimistir.
Degisken odemeleri verecek olan olumluluk sureci ise asagidaki esitlik ile

tanimlanmistir.

10
St)=] [ pt-1t-1t,x)°"
t=1

Elde edilen yasam olasiliklarina Q risk o6lguti altindaki beklenen degerinin faiz

orani ile iskonto edilmesi swapin degigsken ddemelerini verecektir.

t
2 &(u)

E[S(t)] = EQ[H p(t-1t-1t,x)° VM, ]= EQ[H P, O,t-1t,x)"  |M,]

Yukaridaki esitligi ¢cozimleyebilmek amaci ile Cairns (2007)'de verilen (7) esitligi

temel alinmig ve beta dagiliminin standart 6zellikleri kullanilmistir.

EQ[exp(ﬁg(u)Zlog Po(0,t-1,t,65)|M,]

u=1

Bu esitlik beta dagiliminin moment ¢ikaran fonksiyonunu ifade etmektedir. Burada
t:img P, (0,5-1,5,65) olarak alinmistir. Beta dagiliminin moment g¢ikaran
k=1

o ¢k k-1
fonksiyonu ise M, (1) =1+ =T [—2" sekiindedir ve k ifadesi k.momenti ifade
o kv oa+p+n

etmektedir. Birinci moment yani beklenen deger ile igslem yapildigr igin k=1
alinmistir.
Beta dagilimi ile gosterilen 6lumltlik soklarinin hem Alumlulagian gelisimini hem

de olumluluk oranlarindaki artigi gostermesi amaci ile uygulanan y=2g(t)

déniisimi sonucunda My, (1) =M, ,(2t) elde edilmistir.

Buna goére beta dagiliminin moment gikaran fonksiyonu yeniden dizenlenirse

asagidaki esitlik elde edilir.
t

M, (2t) :Hm(zxai‘ﬂ

10
<" log P (0,t-L1,65)
t=1
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u=1,2,....,t ve t=1,2,...,10 zamanlarina kadar yukaridaki esitlik tekrarlanmis ve S(t)

olumlulik sureci elde edilmistir.

Modelde secilen parametreler Lin ve Cox’'un 2005 yilindaki calismalarinda
kullanilan parametrelerdir. Bu galismadaki butiin parametreler denenmis ve yagsam
olasiliklarinin artis ve azalisina en uygun parametre setinin ilk durum igin a=1.49,

B =147.51 ve ikinci durum igin a=147.51, B =1.49 olduguna karar verilmigtir.

Ik olarak E[s(u)]<1 durumu yani 8lGmlIGIGGUN gelismekte oldugu durum ele

alinmistir.  Olimlilagin  gelisimini  gdstermek amaci ile beta dagiliminin

parametreleri a=1.49, B =147.51 olarak alinmistir.

0995 + — — — — 5 o
ooo -0 % 8 8 8 8 H 8 8 8
0.985 - 4 3 8 B B B

0.98 - I I N N B Ham Veri

0.975 - B . _
Beta Dagihmli O-S ile

0.97 - = Artan Yasam Olasiliklar

0.965 - —

0.96 - —

0.955 -+

Sekil 5.6. Beta Dagilimli O-S ile Artan Yasam Olasiliklarinin ve Ham Verinin
Karsilastirilmasi

Sekil 5.6.’da goruldigu gibi beta dagilimina sahip olumlulik soklari ile yasam
olasiliklarinda 6nemli dlgide gelisme godzlemlenmistir. Q risksiz fiyatlandirma
Olgutlu altinda fiyatlandirma yapilabilmesi amaci ile elde edilen gelismis yasam
olasiliklarina  1=0.05,0.10,0.15,0.20,0.25 degerleri icin Wang donusumu
uygulanmistir. Uygulanan Wang dénistimu sonrasinda riskin piyasa fiyati arttikca
yasam olasiliklarinda dusus olmus ancak yine de ham yasam olasiliklarindan

yuksek olduklari gbzlemlenmistir.
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Swapin sabit 6demeleri diger modellerde hesaplandigi gibi hesaplanmig ve bu

islemlerden sonra swap anlagsmasinin primi asagidaki esitlik ile hesaplanmistir.

D VH(D(D(S(1)) - 2)
== 10
2.V'p(®)

-1

Riskin piyasa fiyatinin farkli degerleri ve %2, %3, %4 faiz oranlari igin swap

primleri Cizelge 5.3.'te gosterilmistir.

Cizelge 5.3.Beta Dagilimli O-S ile Artan Yasam Olasiliklarina Gére Prim

Faiz
Orani  A=0.05 A=0.10 A=0.15 A=0.20 A=0.25

2% 7.80% 7.76% 7.70% 7.65% 7.58%
Beta Dagilhimh O-S 3% 7.65% 7.61% 7.56% 7.50% 7.44%

4% 7.50% 7.46% 7.41% 7.36% 7.30%

Cizelge 5.3.’de goruldigu Uzere riskin piyasa fiyati ve faiz orani arttikca swap
primlerinde disus gozlemlenmistir. Ancak prim miktarindaki bu dusus kayda deger

bir degisime sebep olmamisgtir.

Olimlulagun gelismekte oldugu durumu inceledikten sonra E[s(u)]>1 ile ifade

edilen, yasam oranlarinin azalmakta oldugu durum incelenmistir. OlumIGIGGUN
kotulestigi durumu gostermek amaci ile beta dagiiminin parametreleri a=147.51,

B=1.49 olarak alinmigtir. Hesaplanan yasam olasiliklari Sekil 5.7.’de gosterilmigtir.
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Sekil 5.7. Beta Dagilimli O-S ile Azalan Yasam Olasiliklari ile Ham Verinin
Karsilastirilmasi
Sekilde goéruldigu Uzere olumlilik soklarindan etkilenen yasam olasiliklarinda
onemli d6lglude dusUus meydana gelmistir. Yukarida yapilan islemler bu kez artan
olum olasiliklari igin tekrar edilmigtir. %2, %3 ve %4 faiz oranlarina goére

hesaplanan primler Cizelge 5.4."de gosterilmistir.

Cizelge 5.4. Beta Dagilimli O-S ile Azalan Yasam Olasiliklarina Gére Prim

Faiz
Orani  A=0.05 A=0.10 A=0.15 A=0.20 A=0.25

2% -1.31% -1.45% -1.60% -1.73% -1.88%
Beta Dagilimh O-S 3% -1.29% -1.42% -1.56% -1.70% -1.84%
4% -0.85% -1.39% -1.52% -1.66% -1.81%

Cizelge 5.4.’de primlerin negatif oldugu ve riskin piyasa fiyatinin artmasi ile artis
gosterdigi gézlemlenmistir. Riskin piyasa fiyati arttikga degisken édemeleri yapan
tarafin risk duzeltmeli degisken 6demelerinin miktari disecektir. Sabit 6demeleri

yapan tarafin ise uzun dmdarluluk riski daha fazla olacaktir.

Gamma ve beta dagilimhi O-S modeli ile hesaplanan artan ve azalan yasam

olasiliklarinin ham veri ile karsilastiriimasi Sekil 5.8.’de verilmistir.
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Sekil 5.8. Gamma ve Beta Dagilimli O-S Modeli ile Hesaplanan Yagsam

Olasiliklarinin Ham Veri ile Kargilagtiriimasi

Kullanilan batin modellere gére hesaplanan primler %2, %3 ve %4 faiz oranlari ile

Cizelge 5.5’te gosterilmistir.

Cizelge 5.5. Modellere Gore Hesaplanmig Primler

ggﬁl A=0.05 A=0.10 A=0.15 A=0.20 A=0.25
2% -6.40% -7.50% -8.80% -10.20% -11.60%
LC Modeli 3% -6.50% -7.70% -9%  -10.30% -11.70%
4% -6.70% -7.90% -9.10% -10.40% -11.80%
2% 6% 5.70% 5.40% 5.10% 4.70%
Gamma Dagilimh O-
S 3% 5.80% 5.60% 5.30% 5% 4.60%
4% 6% 540% 5.20% 4.80% 4.50%
a=1.49, B =147.51 durumunda
2% 7.80% 7.76% 7.70% 7.65% 7.58%
3% 7.65% 7.61% 7.56% 7.50% 7.44%
4% 750% 7.46% 7.41% 7.36% 7.30%
Beta Dagilimh O-S a=147.51, 8 =1.49 durumunda
2% -1.31% -1.45% -1.60% -1.73% -1.88%
3% -1.29% -1.42% -1.56% -1.70% -1.84%
4% -0.85% -1.39% -1.52% -1.66% -1.81%
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Cizelge 5.5. incelendiginde faiz oranindaki degisim ile riskin piyasa fiyatindaki
degisimin yagsam swapi primlerinin degerlerini kayda deger Olcude etkilemedigi
g6zlemlenmistir. Lee-Carter modeli ile hesaplanan primlerin negatif olmasindan
dolayl sabit 6demeler yapan tarafin yasam olasiliklarinin daha ylksek oldugu
anlasilmaktadir. Riskin piyasa fiyatinin artmasi ile degisken 6demelerin degerinin
azalmasi primlerdeki negatif artisa sebep olmaktadir. Ancak beta dagihmli O-S
modelinde primler parametrelerin degisimine gore kayda deder degisiklik
g6stermislerdir. Olumlilik soklarinin artmasi ya da azalmasi sonucunda yasam
olasiliklari 6nemli dl¢clde farkhlik gostermistir. Bu durum primlerin degerlerini ayni
Olclde etkilemistir. Gamma dagilimh O-S modeli incelendiginde primlerin pozitif
oldugu ve degisken ddemeleri yapan tarafin, sabit 6deme yapan tarafa édeme
yaptigi gorulmektedir. Butiun modeller karsilastirildiginda primlerin birbirinden
oldukga farkh olduklarn goézlemlenmektedir. Primlerin, olumltlik modelleri ve
parametre degisimlerine olduk¢a duyarli olduklar anlasiimaktadir. Sonugclar
incelendiginde A arttikga primlerin degerlerinde dugls meydana geldigi
g6zlemlenmistir. Riskin piyasa fiyatinin yiksek olmasi elde edilecek degisken
O0demelerin risk duzeltmeli degerini dugslirmektedir. Bir baska dikkat edilmesi
gereken durum ise swap primlerinin faiz oranlarinin degisimine olan duyarhligidir.
Faiz orani artttkca swap priminde dusus gozlemlenmistir. Bu durumun sebebi
gelecek nakit akiglarinin bugtinki degerinin faiz orani arttikca dismesi ve bdylece
sabit 6deme yapan tarafin nakit akiglarindaki degiskenlikten korunma amaci ile

o0demek istedigi primin degerini de dugtrmesidir.
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6. SONUG VE ONERILER

Uzun omarluldk riski sigorta sirketleri i¢in bireylerin daha uzun yasamalari ile
birlikte onemli bir risk haline gelmigtir. Bu sebeple uzun omaurlaluk riskinin

yonetilmesi ve bu riske kargi korunma saglanmasi onemlidir.

Bu cgalismada uzun omurlulik riskine karsi korunma saglamak amaci ile uzun
omurlaluk riskinin finansal piyasalara devredilmesi durumu incelenmigtir. Turkiye
icin olumlaluk farkhh yasam modelleri ile modellenmis ve bu modeller yardimi ile

yasam swapi fiyatlandiriimistir.

Yasam swaplari olumlulage bagh riskleri yonetebilmede oldukga etkili araglardir.
Taraflarin isteklerine goére ve degisen kosullara goére ayarlanabilmekte ve
odemeler istenilen sekilde yapilabilmektedir. Sirketler yasam swaplarini élimlulik
risklerinden korunmada, farkl is kollarina gore dogal korunma saglamada,
olumlulik risklerini gesitlendirerek olumluligun vade yapisina goére maruz
kaldiklar riski yeniden duzenleyebilirler. Yagam swaplari istege gore ayarlanabilir

olduklarindan oldukga cazip varliklardir.

Bu calismada olumltlik modeli, faiz orani ve riskin piyasa fiyatinin swap primi
uzerine etkisi incelenmigtir. Turkiye verisi i¢in uzun omurlaluk riski iki farkh model
ile modellenmigtir. Olivier-Smith modeli ile yapilan modellemede 65 yasindaki
bireylerin yasam olasiliklari i¢in “Turkiye Hayat Annuite Tablosu” kullaniimistir.
Elde edilen yasam olasiliklarina riskin piyasa fiyatinin farkli degerleri ile Wang
donUsuimu uygulanmis ve daha sonra swapin primi elde edilmistir. Lee-Carter ile
yapilan modellemede 1938-1995 yillari arasi Turkiye nufus verisi kullaniimistir. Bu
verilere LC modeli uygulanmis ve elde edilen 6lim hizlarina riskin piyasa fiyatinin
farkli degerleri ile Wang doénusumu uygulanmistir. Elde edilen risksiz yasam
olasiliklari ile swapin primleri hesaplanmigtir. Her iki model i¢in de %2, %3 ve %4

faiz oranlari kullanilimistir.

Hesaplamalar primlerin faiz orani ve riskin piyasa fiyatina ¢ok duyarli olmadigini
ancak kullanilan élimlulik modeline ise duyarli oldugunu gostermigstir. Ayrica O-S
modelinde parametrelerin degisimi de primleri oldukga etkilemistir. Riskin piyasa

fiyati ve faiz orani primler Uzerinde etkili olamamistir. Primler degisen faiz ve riskin
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piyasa fiyatlarinda c¢ok fazla degiskenlik gOstermemistir. Yasam swaplari

primlerinin hesaplanmasinda en énemli nokta kullanilan élumluluk modelidir.

Bu galisma olumlulugun sigrayiglarla (jump) modellenmesi ile gelistirilebilir. Risksiz
fiyatlandirma yapabilmek amaci ile parametrelerin dizenlenmesi ve yeniden
ayarlanmasi ile modeller degistirilerek olumlulugun vade yapisi modellenebilir.
Boylece Wang déniisimii ile aralarindaki fark karsilagtirilabilir. Olimlilagin vade
yapisini etkileyebilecek kag¢ tane risk faktoru olabilece@i belirlenerek olumlulik
gelisim faktorl yeniden didzenlenebilir. Ayrica firmalarin temerride disme riski de
hesaba katilarak fiyatlandirma yapilabilir.Boylece temerrt riskinin swap fiyatlarini

nasil etkiledigi incelenebilir.
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EK 1: Lee-Carter Modeli Yag Parametreleri

Yas a, bx
0 -2.58 | 0.07
1 -4.92 | 0.11
5 -6.21 | 0.09

10 -6.47 0.08

15 -6.04 0.07

20 -5.72 0.07

25 -5.62 0.07

30 -5.48 0.07

35 -5.30 0.06

40 -5.06 0.06

45 -4.77 0.05

50 -4.42 0.04

55 -4.06 0.03

60 -3.69 0.03

65 -3.23 0.02

70 -2.78 0.02

75 -2.33 0.02

80 -1.89 0.01
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EK 2: Lee-Carter Modeli Y1l Parametreleri

Yil k? Yil k?
1938 | 13.92 | 1967 | -0.98
1939 | 12.81 | 1968 | -1.34
1940 | 11.85 | 1969 | -1.69
1941 | 10.96 | 1970 | -2.05
1942 | 1017 | 1971 | -2.40
1943 | 950 | 1972 | -2.75
1944 | 887 | 1973 | -3.10
1945 | 825 | 1974 | -3.45
1946 | 7.66 | 1975 | -3.77
1947 | 714 | 1976 | -4.06
1048 | 6.63 | 1977 | -4.36
1949 | 6.15 | 1978 | -4.65
1950 | 570 | 1979 | -4.04
1951 | 525 | 1980 | -5.23
1952 | 4.81 | 1981 | -5.52
1953 | 4.37 | 1982 | -5.80
1954 | 3.97 | 1983 | -6.00
1955 | 3.56 | 1984 | -6.38
1956 | 3.16 | 1985 | -6.66
1957 | 2.77 | 1986 | -6.95
1958 | 2.38 | 1987 | -7.23
1959 | 2.00 | 1988 | -7.51
1960 | 1.61 | 1989 | -7.80
1961 | 1.22 | 1990 | -8.08
1962 | 0.84 | 1991 | -8.22
1963 | 047 | 1992 | -8.37
1964 | 010 | 1993 | -8.53
1965 | -0.26 | 1994 | -8.68
1966 | -0.62 | 1995 | -8.84
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EK 3: Lee-Carter Modeli ile 2020 Yilina Kadar kt Parametrelerinin Ongorisi

Yilar | K

1996 | -0.40
1997 | -0.80
1998 | -1.20
1999 | -1.60
2000 | -2.00
2001 | -2.40
2002 | -2.79
2003 | -3.19
2004 | -3.59
2005 | -3.99
2006 | -4.39
2007 | -4.79
2008 | -5.19
2009 | -559
2010 | -5.99
2011 | -6.39
2012 | -6.79
2013 | -7.19
2014 | -7.59
2015 | -7.98
2016 | -8.38
2017 | -8.78
2018 | -9.18
2019 | -9.58
2020 | -9.98
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