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OZET

HAYAT DISI SiGORTALARDA DOGRUSAL OLMAYAN
BAGIMLILIGIN KOPULALAR iLE DINAMIK FINANSAL ANALIiZi

BETUL ZEHRA KARAGUL
Yiiksek Lisans, Aktiierya Bilimleri Boliimii
Tez Damismani: Dr. Murat Bilyiikyazici

Haziran 2013, 68 sayfa

Bu ¢alismada bir hayat digi sigorta sirketi igin en temel bilesenlerin kullanildigi ve
dogrusal olmayan bagimliligi da igeren Dinamik Finansal Analiz modeli yaklasimiyla iki
farkli benzetim calismasi yapilmistir. Model igerisine dogrusal olmayan bagimliliklar
kopula kullanilarak dahil edilmistir. Yapilan benzetim sonucu bu bagimliliklarin
sigortacinin risk ve kar profiline ve sirketin yiikiimliiliiglinlii yerine getirememe riski ile

iflas olasiliina olan etkileri 6l¢iilmiistiir.

Yapilan benzetimin temelini olusturan Dinamik Finansal Analiz, bagimlilik 6l¢iimleri ve
kopulalar hakkinda temel bilgi verilmistir. Kullanilan kopula tiirleri ve DFA model yapisi
ayrmtili bicimde anlatilmistir. Incelenen sirketin risk, getiri ve performans Slciimii icin

kullanilacak finansal rasyolara deginilmistir.

Calismalarda ayn1 DFA modeli igerisinde farkli bagimlilik yapilar1 yer almaktadir. Birinci
benzetim caligmasinda yatirimlar arasinda, hasarlar arasinda ve yatirimlarla hasarlar
arasinda bagimliligm oldugu dért boyutlu bir bagimlilik yapisi vardir. ikinci benzetim
calismasinda ise iki farkli sigorta brangi arasinda bagimlilik vardir. Uygulamalarin her

ikisinde de parametreler Tiirkiye verisinden elde edilmistir. Modelin uygulandigi hayat disi



sigorta sirketinin parametreleri ise Tiirkiye’de yer alan hayat dis1 sigorta sirketlerinin verisi
baz alinarak hipotetik olarak olusturulmustur. Benzetim c¢alismalart MATLAB

programlama dili yardimiyla 100.000 yinelemeyle yapilmistir.

Benzetim sonuglar1 kullanilan tiim kopulali modeller ve bagimsiz model i¢in
tablolastirilarak  birbiriyle karsilagtirllmistir. Boylece dogrusal olmayan bagimlilik
yapisinin DFA modeline dahil edilmesinin sigorta sirketi ve denetleyici kurumlar agisindan

sonuglar1 incelenmis ve etkileri yorumlanmustir.

Anahtar Kelimeler: Dinamik Finansal Analiz, dogrusal olmayan bagimlilik, kopulalar,

hayat dis1 sigorta, benzetim, sigorta branslari arasindaki bagimlilik, bagimlilik 6lgiimleri.



ABSTRACT

IN NONLIFE INSURANCE DYNAMIC FINANCIAL ANALYSIS OF
NONLINEAR DEPENDENCIES WITH COPULAS

BETUL ZEHRA KARAGUL
Master of Science, Department of Actuarial Science

Supervisor: Dr. Murat Bilyiikyazici

June 2013, 68 Pages

In this study, with Dynamic Financial Analysis model approach that includes basic
components for a non-life insurance company, two different simulation studies have been
done. Non linear dependencies have been integrated into the model using the copulas. In
line with the simulation study, these dependencies’ effects on the insurer’s risk and return

profile, the default risk and the ruin probability have been evaluated.

Basic Information about Dynamic Financial Analaysis, dependence measures and copulas,
that are main structure of the simulation studies which we done, have been given. The
Copula families and DFA model framework which are used in the simulation study are
detailed. The financial ratios, using for evaluating risk, return and performance of

company, are mentioned.

In the simulation studies for the same DFA model there are different dependence
structures. In the first study there is a four dimensional dependence structure that includes
correlation between investments, between claims and between investments and claims. In
the second study the dependence structure includes the correlation between two different
lines of business in insurance. In both studies the market data have been generated in

accordance with Turkey’s market data. For the model the non-life insurance company’s



data is generated hypothetically by using the real non-life insurance companies in Turkey
as base. Simulation was done with MATLAB programming language, 100.000 iterations.

Simulation results were tabulated for the models with copulas and for the model without
correlation and these results are compared with each other. Thus the results and the
influence of integrating nonlinear dependencies into the DFA model were interpreted from
the point of insurance company and regulators.

Keywords: Dynamic Financial Analaysis, non-linear dependency, copulas, nonlife
insurance, simulation, dependency between lines of business in insurance, dependence

measures.
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1. GIRIS
Sigorta sirketleri i¢in finansal modelleme yapmak gelecegi 6ngdérmek agisindan oldukca
onemlidir. Sigorta sirketleri bu sayede gelecek donemler i¢in sahip olacaklari risklerini
degerlendirir, getirilerini tahmin eder ve bir performans degerlendirmesi yaparlar.
Gliniimiizde etkin ve yaygin olarak kullanilan finansal modellerden bir tanesi Dinamik

Finansal Analizdir.

Dinamik Finansal Analiz (DFA), finansal sonuglart muhtemel senaryolar altinda inceleyen,
igsel ve dissal kosullarin degisimiyle c¢iktilarin nasil etkilendigini gosteren, finansal
modellemeye getirilmis sistematik bir yaklasimdir [1]. Bu yaklasim sayesinde sirketler
gelecege yonelik iflas olasiliklarni, ylkiimliliiklerini karsilayip karsilayamayacaklarini

daha net gorebilir ve yonetim kararlarin1 da buna gore alabilirler.

Literatiirde tanimlanmis tek bir DFA modeli yoktur. Sirketler kendi ihtiyaglarina gore
farkli DFA modelleri belirleyebilirler. Bu 6zelligi DFA modelini daha kullanish ve gecerli
kilmaktadir.

1990’larin sonlarina dogru CAS (Hasar Aktiierleri Dernegi) mal ve kaza sigortasi igin
benzetim modelleri gelistirmis ve yaptigi caligmalari DFA el kitabinda yayimlamistir. O
zamandan beri akademik alanda DFA iizerine pek c¢ok arastirma ve uygulama
yayilanmistir. Lowe ve Stanard [2] ve Kaufmann, Gadmer, ve Klett [3] DFA i¢in bir
model yapisi olusturmus ve bu model yapist iizerinde bir uygulama ile DFA’ya bir giris
saglamiglardir. Lowe ve Stanard [2] sigorta, yatirnm ve katasrof nitelikli reasiiransin
sermaye yonetim siireci i¢in bir DFA modeli gelistirmistir. Kaufmann, Gadmer ve Klett [3]
bir hayat dis1 sigorta sirketi i¢in kullanima hazir bir model olusturmuslardir. Blum ve
arkadaslar1 [4], D’Arcy ve Gorvett [5], Eling, Parnitzke ve Schmeiser [1] DFA’y1 6zel
karar verme durumlarini incelemek i¢in kullanmislardir. Blum ve arkadaslari DFA catisi
altinda kur riskinin reastirans lizerindeki etkisini arastirmis ve D’Arcy ve Gorvett [5] ise
mal ve kaza sigortasi i¢in optimal biiylime oranini arastirmak i¢in DFA’y1 kullanmistir.
Yonetim stratejilerinin sigortacinin risk ve getirisi lizerindeki etkileri Eling, Parnitzke ve

Schmeiser [1] tarafindan DFA kullanilarak arastirilmastir.

Bir sigorta sirketinin kullandigt DFA modelinden aldig1 sonuglarin gegerli ve gergege
yakin olabilmesi varlik ve yiikiimliiliiklerinin stokastik davraniglarinin dogru bicimde
modellenmesine baghdir. Kullanilan DFA modellerinde genellikle dogrusal korelasyon

varsayiminin ele aliniyor olmasina ragmen bu konu {lizerine yapilan ¢aligmalar sigorta



alaninda siklikla goriilen agir kuyruklu ve carpik dagilima sahip riskler arasindaki
bagimliligin modellenmesi i¢in sadece dogrusal korelasyon varsayiminin uygun olmadigini

gosterir [6].

Hayat dis1 sigortalar yapilar1 geregi hayat sigortalarindan daha belirsiz ve biiyiik risklere
sahiptir. Bu risklerden bazilart agir kuyruklu ve carpik dagilima sahip risklerdir. Bunlar
ozellikle biiyiik hasarlarin olustugu donemlerdeki risklerdir. Bunlara 6rnek olarak Amerika
Birlesik Devletlerinde meydana gelen 11 Eyliil saldiris1 verilebilir. Bu olay sonucu sigorta
sirketleri hem Diinya Ticaret Merkezi (WTC) binasinda kendi yaptiklar1 sigorta islerinden
dolay1 hem de ilgili sermaye piyasasi batisindan dolayr ayni anda hem varlik hem
yikiimliilik acisindan biiyiikk bir zarara ugramiglardir. Bu tip terdr saldirilari sonucu
meydana gelen ekonomik kayiplarin ¢ok Onemli boyutlarda oldugu goriilmektedir.
Insurance Service Office (ISO) isimli kurulusun belirlemelerine gére WTC’ye yapilan
terorist saldirilar nedeniyle 50.000°¢ yakin bireysel mal sigortast hasari, 18.000

dolaylarinda ticari hasar ve 4.800 dolaylarinda motorlu arag hasari i¢in hasar bagvurusunda

bulunulmustur [7].

Bu duruma bir baska drnek sigorta sirketlerinin hem mortgage’a dayali finansal {iriinlere
(mortgage based security, MBS) yatirim yapmasi hem de teminatli borg yiikiimliligii gibi
yapilandirilimis kredi {riinlerini sigortalamasi sonucu olusan biiyiik hasarlara maruz
kaldiklar1 yiiksek faizli kredi krizleridir. MBS’ler konut edinmek i¢in mortgage kredisi
alan misterilerin yaptiklart diizenli 6demeleri bir havuzda toplayan ve MBS tahvili
alanlara buradan aylik ana para ve faiz 6demesi yapan yatirim araglaridir. Bankalar konut
kredisinde patlama yasandigi donemlerde krediyi geri ddeyemeyecek kisilere de kredi
vererek bir krize neden olmus, bu alana yatirim yapan sigorta sirketleri de yapilandiriimig

kredi tiriinlerini de sigortaladiklari i¢in biiytik bir kayba ugramiglardir.

Yine Amerika Birlesik Devletleri’nde her yil olusan kasirgalar sigorta sirketlerinin ¢ok
yiiklii 6demeler yapmasina sebep olmaktadir. Bu konuda arastirma yapan modelleme

sirketleri bu 6deme miktarlarinin ciddi bir artis gosterecegini o6ngérmektedir [8].

Bu orneklere ek olarak, meydana gelen dogal afetlerin sebep olabilecegi ekonomik krizler
sonucu sigorta sirketlerinin sigorta islerinden elde edecegi hasarin yani sira finansal kriz
sonucu yatirimlarindan elde edecegi zarar sirketi biiyiik bir kayba sokar. Olusan biiyilik
hasarlarin sigorta sirketlerini mali acidan etkiledigi ve finansal krizin esigine getirebildigi

bir gercektir. Tiirkiye gibi deprem kusagi iizerinde olan bir iilke i¢in de bu tip dogal



afetlerin sigortaya ve finansal piyasalara olan etkileri goz ardi edilemez. Ozellikle hayat
dis1 sigorta sirketleri i¢in bu durumlarin risk ve kar profiline etkilerinin incelenmesi

gerekmektedir.

Yukarida bahsedilen agir kuyruklu ve ¢arpik dagilima sahip riskler arasindaki bagimlilik
yapilarint modellemek i¢in dogrusal olmayan bagimliliklar incelenmelidir. Dogrusal
olmayan bagimliliklar i¢in kullanilacak olan bagimlilik dl¢timlerinden en etkin ve uygun

olani kopulalardir.

Literatiirde ilk kez M. Fr’echet’in ¢ok boyutlu olasilik fonksiyonuyla onun daha az boyutlu
marjinleri arasindaki iliski hakkinda ortaya attig1 bir soruyu cevaplandirmak i¢in A.Sklar
tarafindan 1959 da Onesiiriilen kopula kavrami yillardir var olmasina ragmen istatistik
alanindaki caligmalar1 oldukga yenidir [9]. Onceleri olasiliksal dl¢iim uzaylari teorisinin
gelisiminde kullanilan kopulalar, daha sonra rastgele degiskenlerin arasindaki bagimliligin
parametrik olmayan Ol¢limlerini tanimlamak i¢in kullanilmiglardir ve o zamandan beri
olasilik ve matematiksel istatistikte ¢cok Onemli bir rol oynarlar. Son yillarda yapilan
uluslararasi pek ¢ok konferansin igerdigi konu basliklar1 da kopulalara olan ilginin giderek

arttiginin bir gostergesidir [10].

Kopula kavrami ile sigorta alaninda dogrusal olmayan bagimliliklarin eslestirilmesi ilk kez
iliskili risk portfoylerinin biitlinlestirilmesi i¢in algoritmalar ve modeller ortaya koyan
Wang [11] tarafindan 1998’de yapilmistir. Frees ve Valdez’de [12] aymi zamanda
kopulalarin temel 6zelliklerini, bagimliligin dlgiisiiyle olan iligkilerini ve ¢esitli kopula
ailelerini tanimlayarak risk hesaplamada kopulalarin kullanimlarmma bir baslangic
sunmustur. Klugman ve Parsa [13], Mashal ve Zeevi [14], Malevergne ve Sornette [15] ,
Dias [16] ve Kole, Koedijk ve Verbeek [17] deneysel veriye kopula uygulayarak sigorta ve
sermaye piyasalarinin analizi i¢in uygun modeller gelistirmislerdir. Blum, Dias, ve
Embrechts [18] alternatif risk transfer {irlinlerinde bagimliligin 6l¢iilmesinde kopulalarin
kullanimini tartismislardir. Embrechts, McNeil ve Straumann [19] riske maruz degerde
bagimlilik yapilarinin etkilerinin analizi ve risk yonetiminde bagimlilik ve korelasyon i¢in
simiilasyon algoritmalart1 ve bu algoritmalarin 6zelliklerini sunmuslardir. Pfeifer ve
Ne“slehov’a [20] kolektif risk teorisi ¢atisinda bagimli risk siireci iiretmek ve modellemek
icin yaklasimlar tasarlamistir. McNeil [21] ¢ok boyutlu problemler i¢in kullanilabilen
belirli bir kopula smifindan 6rnekleme i¢in algoritmalar sunmustur. Oakes [22] [23],
Hougaard, Harvald ve Holm [24], ve Carriere [25] hayat tablolarinin tahminleri igin

yasam modellerinde bagimlilik yapilarini analiz etmislerdir. Tibiletti [26] sigorta talebi



alaninda; Wang [27] ve Frees, Carriere ve Valdez [28] de sigorta iiriinlerinin

fiyatlandirilmasinda kopulalar1 uygulamistir.

Bu ¢alismada hayat dis1 sigorta sirketleri igin bir Dinamik Finansal Analiz modeli yapisi
kullanilmaktadir. Model hem uygulamada kolaylik saglayacak sekilde hem de bir hayat
dis1 sigorta sirketinin finansal analizi i¢in gerekli temel bilesenleri icerecek sekilde
diizenlenmistir. iki farkli uygulama yapilmistir. Uygulamalarm her ikisinde de ayn1 DFA
model yapist kullanilmistir. Modele bagimliliklar kopula yardimiyla dahil edilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde DFA’nin tanim1 ve temel 6zellikleri verildikten sonra genel
bir DFA siirecinin nasil ilerledigi sekil yardimiyla anlatilmistir. DFA modeli ile ilgili
dikkat edilmesi gereken hususlara deginilmis ve ardindan tezde kullanilan DFA model

yapisi tiim formiilasyon ve ayrintilariyla anlatilmistir.

Calismanin {i¢iincii boliimiinde bagimlilik Olgiimlerine genel bir bakis verilmistir.
Bagimlilik ol¢limlerinden olan dogrusal korelasyon katsayisi, kuyruk bagimliligi katsayisi
ve sira korelasyonu katsayilar1 olan Kendall’in tau katsayisi ile Spearman’in rho katsayisi
islenmistir. Bu boliimde sira korelasyonu katsayilar1 arasindaki benzerlik ve farkliliklara da

yer verilmistir.

Calismanin dordiincli boliimii kopulalara ayrilmistir. Bu boliimde oncelikle kopulalarin
tanimi ve ozellikleri anlatilmistir. Verilen bu genel bilgilerin ardindan kopulalar teorisi igin
onemli olan; yasam kopulasi, Sklar teoremi, degismezlik teoremi, Fréchet-Hoeffding
siirlart anlatilmigtir. Bazi 6nemli kopula ailelerinin neler oldugu ve bu aileleirin
ozellikleri de bu boliim igerisinde yer almaktadir. Son olarak degistirilebilirlik ve

degistirilebilir kopulalar ile degistirilemeyen arsimed kopulalar iizerinde durulmustur.

Calismanin besinci boliimii, ikinci ve dordiincii bolimdeki bilgilerin sentezlenmesi olan
DFA modeline kopulalarin nasil dahil edilecegini ve DFA modeline kopulalar dahil
edildikten sonra yapilan benzetim c¢alismasinin risk, getiri ve performans oOl¢iimiinde

kullanilan finansal rasyolar1 anlatmaktadir.

Calismanin altinci1 boliimiinde birinci ve ikinci uygulamanin model varsayimlar1 ve
kullanilan model parametreline yer verilmistir. Birinci uygulamada yatirimlar arasinda,
hasarlar arasinda ve yatirimlarla hasarlar arasinda bagimliligin oldugu dort boyutlu bir
dogrusal olmayan bagimlilik yapisi vardir. Ikinci uygulamada iki farkli sigorta bransi

arasinda bagimlilik vardir. Her iki uygulamanin benzetim sonuglariyla bu bagimliliklarin



sigortacinin risk ve kar profiline etkileri ol¢iilmiis, elde edilen sonuglarin sirketin

yiikiimliiliiglinii yerine getirememe ve iflas olasiligina olan etkileri incelenmistir.

Yedinci ve son boliimde her iki uygulamanin da sonuglar1 yer almaktadir.



2. DINAMIK FINANSAL ANALiZ

2.1.Dinamik Finansal Analiz Tanmim ve Temel Ozellikleri

DFA cesitli egilimlerin birlesmesiyle 1990’larda gelistirilmis yeni bir yaklasimdir. Bu
egilimlerden biri 1970’lerde once enflasyonun ve ardindan faiz oranlarinin oynakliginin
artmasiyla baglayan finansal risklerdeki artigtir. Diger bir egilim ise DFA ile alakasi olan
ileri matematik tekniklerini diizenlemek igin yeterli bilgisayar giicline erisimin artmis
olmasidir. Ugiincii egilim de bankalarda ve diger finansal kuruluslarda benzer tipte
analizlerin benimsenmesidir. Genel DFA yaklasimi ilk olarak Avrupa’daki sigortacilar

tarafindan ve ardindan Kanada’da ve Amerika’da kullanilmistir [5].

Dinamik Finansal Analiz, finansal sonuclari muhtemel senaryolar altinda inceleyen, igsel
ve dissal kosullarin degisimiyle ¢iktilarin nasil etkilendigini gosteren, finansal modelleme
icin getirilmis sistematik bir yaklagimdir. Bu yaklasim sayesinde sirketler gelecege yonelik
iflas olasiliklari, yiikiimliiliiklerini karsilayip karsilayamayacaklarini daha net gorebilir

ve kararlarin1 da buna gore alabilirler.
DFA,

o yikiimliilik karsilama yeterliligini diizenleme,

e sirketin faaliyet alanlarinin performans dl¢timi,

e sermaye yonetimi,

e enflasyon riski, faiz orani riski, rezerv riski gibi temel risklerin analizi,
e stratejik varlik yonetimi,

e sigorta sektdriinde optimal biiylime oran1 hesaplamast,

e  alternatif reasiirans kararlarinin analizi
gibi yonetimle ilgili pek ¢ok alanda kullanilmaktadir.

Avrupada ortaya konan yeni bir siire¢ olan riske dayali sermaye standartlar1 (Solvency II)
ve Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari’nin (IFRS) gelisiminde nakit akisi
projeksiyonu ve karar verme siirecinde 6zellikle reasiirans ve hayat dis1 sigorta piyasalari
icin DFA oOnemli bir rol oynamaktadir. Bu sebeple son yillarda 6zellikle hayat disi

sigortalar alaninda DFA’nin 6nemi giderek artmaktadir [1].

DFA daha deterministik olan klasik finansal ve aktiieryal analizlerden olduk¢a farklidir.

Stokastik degiskenler sirketin faaliyetlerini etkileyecek faktorleri temsil etmek amaciyla



kullanilirlar. Bu yontem ¢iktinin tek en iyi tahmini yerine muhtemel ¢iktilarin ilgili
olasiliklariyla beraber dagilimina dayanir. Bir sirketin bilangosunu veya faaliyetlerini
etkileyebilecek faktorlerin tek bir deterministik deger olarak tahmin edilmesi yerine secilen
parametrelere gore cesitlendirilmesine izin verilir. Ornegin faiz oranlari, gelecekteki faiz
oraninin tek bir tahmini yerine ilgili matematiksel modellerle sunulur. DFA’nin igerisinde
yer alan finansal kelimesi de yatirim ve sigortanin, hem yatirim degerlerini hem de sigorta
getirilerini etkileyen faiz oranlar1 gibi degiskenlerle biitiinlesmesini ifade eder. Gegmiste,
sigorta sirketleri faaliyetlerinin sigorta kismina odaklanmis ve yatirim yoniinii ihmal
etmistir. Sigorta sirketlerinin en iist diizey yoneticilerinin genellikle sigortalama, hasarlar,
satiglar veya aktiieryal isler konusunda ¢ok gii¢lii bir bilgi birikimi vardi ama yatirim
alaninda nadiren boyle giiclii bir bilgiye sahiptiler. Pek ¢ok sirket i¢in bu durum 1980’lerde
degisti clinkii yatirim gelirleri sigorta gelirlerinin biiyiimesini 6nlemeye basladi ve yatirim
gelirleri daha oynak bir hal aldi. Simdi sigortacilar sigorta ve yatirnm faaliyetlerini

koordine etme ve hem varlik hem de yiikiimliiliiklerine dikkat etme egilimindedirler [5].

DFA karar verme siirecinde O6nemli bir ara¢ ve firma risk yOnetimi (enterprise risk
management, ERM) icin esas parca haline gelmistir. Ozellikle hayat dis1 sigorta sirketleri
icin vazgec¢ilmez olmasinin nedeni hayat disi sigorta sirketlerinin 6zelliklerinden
kaynaklanmaktadir. Hayat dis1 sigorta sirketlerinde hasarin meydana gelme ani ve
biiyiikliigii hayat sigortas1 sirketlerine gore daha belirsizdir ve faiz orami riskine daha ¢ok

maruz kalmaktadirlar.

Pek ¢ok ekonomik ve matematiksel kavrami ve yontemi bir araya getiren DFA i¢in tek bir
yontembilim tanimlamak imkansizdir. Piyasada hayat dis1 sigorta sirketleri igin ulasilabilir
bazi DFA yazilim {irlinleri mevcuttur ve bunlarin her biri kendi DFA yaklasimlarina
dayalidir. Bir DFA modeli i¢in en dnemli soru en iyi stratejinin ne oldugudur. DFA’dan
elde edilecek bagar1 stokastik davranislarinin uygun big¢imde modellenmesine ve

bagimliliklarin dogru eslestirilmesine baglidir.

Bir sigorta sirketinin etkilenebilecegi pek cok risk vardir; piyasa riski, enflasyon riski,
kredi riski ve operasyonel riskler gibi. Tiim bu riskler ve daha fazlasi modele dahil
edilebilir. Ancak anlasilabilirlik ve hesaplamalarda kolaylik i¢in tezde kullanilan DFA
modeline genel olarak bir hayat dis1 sigorta sirketinde temel olan standart bilesenler dahil

edilmistir. Ileriki calismalarda model daha fazla parametreye dayandirilabilir.



Genel yapisiyla DFA siirecinin nasil isledigini John C. Burkett, Thomas Mclntyre ve
Stephen M.Sonlin’in [29] ¢alismas1 kaynak alinarak Sekil 2.1°deki gibi gosterilebilir.
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Sekil 2.1. DFA siireci

Tiim kullanisli yonleri ve iistiinliiklerine ragmen DFA modelleri kullanilirken bazi hususlar

g6z onilinde bulundurulmalidir.
DFA ile ilgili dikkat edilmesi gerekenler [30];

e DFA modelleri modelin ayrintilarina dayali olarak gelecek i¢in benzetim yaparlar
ama gergek diinyay: tiim karmasikligiyla asla modelleyemezler.

e DFA modelleri varsayimlart olan modellerdir. Bu varsayimlar yanlis olabilir.
Modelin gecerliligi daima kontrol edilmelidir.

e DFA ol¢limlemeyi gerektirir. Degerleri 6l¢iimlemek zaman alir.

e DFA modelleri sirketin ihtiyaglarina goére detaylandirilabilir ama modeli
genisletmeden Once var olan model iyice anlasilmali ve genislemenin etkilerinin

neler olabilecegi hesaplanmalidir.



2.2. Dinamik Finansal Analiz Model Yapisi

Bu boliimde uygulamada kullanilmis olan DFA model yapisi agiklanmistir. Model bir
hayat dis1 sigorta sirketi i¢in gerekli oldugu diisiiniilen temel bilesenleri igermektedir. Eling
ve Toplek’in [6] makalesinde kullanilan DFA modeli temel alinmis ancak model iizerinde
bir takim degisiklikler yapilmistir.

EC, sigorta sirketinin (t €1,....,T)olmak iizere t donem sonundaki 6z sermayesi ve E,
sirketin t donemindeki kazancin1 gostermek {izere zaman i¢inde 6z sermayedeki degisim
sOyle gosterilebilir;

EC=EC_+E, (2.1)
Sirketin t donemindeki kazanci olan E,’yi elde etmek icin yatirnm kazanci olan |, ve
sigortadan elde edilen kazanci gosterenU, toplanir ve vergi orani (tr) cikartilir. Sirket kar

etmemesi durumunda vergi vermeyecektir. Bu calismada kullanilan modelde kolaylik
acisindan vergi hukuku oldukga basitlestirilmistir. Ger¢ek hayatta pek ¢ok ulusal vergi
sistemi en azindan belli bir seviyede gecmise ya da ileriye yonelik hasarlara izin veren

karsiliklar igerir.

E=I,+U, —max(tr(l,+U, ),0) (2.2)
Varliklarin tamami yiiksek karli bonolar ya da hisse senetleri gibi yiiksek riskli ve getirisi
cok olan yatirimlara veya tamamini devlet tahvilleri ve para piyasasi araglari (mevduat
hesaplari, mevduat sertifikasi, finansman bonosu vb.) gibi diisiik riskli ve getirisi az

yatirimlara yonlendirilebilir. Bunun yerine her ikisine de belirli oranlarda da

paylagtirilabilir. ot doneminde yiiksek riskli yatirimlarm orani ve r, yiksek riskli
yatirimlarin getirisi ve benzer bi¢gimde r,, diisiik riskli yatirimlarin getirisi olmak {izere

sirketin t zamaninda yatirimlarindan elde ettigi yatirim getirisi, Iy;

rpt =0, 1y +(1_ at—l) Iy (2-3)
esitligi ile yazilabilir.

Yatirima ydnlendirilecek uygun fon biiyiikligi ile yukarida elde edilen My yatirmm getirisi
carpilarak yatirnmlardan elde edilen yatinm kazanci |, elde edilir. Yatirima

yonlendirilecek uygun fon biiyiikliigi 6z sermaye ve prim geliri (P_,) toplamindan



goriinen maliyetlerin (EXIP_l) cikartilmasiyla elde edilir. Gorlinen maliyetler hasar

olusumuna bagh degildir. Sigortacilik isiyle alakalidir.

l, = Mot (ECH +R.- Exil) (2.4)

t-lile t arasinda
yatirima yonlendirilen sermaye

Prim seviyesini hesaplamak i¢in genellikle DFA modellerinde 3 durumun mevcut oldugu
sigorta piyasasi dongiileri kullanilir. Bu ii¢ durum zayif rekabet, orta rekabet ve giiglii
rekabet piyasa kosullaridir. Sigorta piyasasi dongiilerinin bir Markov siirecini izledigi
varsayimiyla bir durumdan digerine gecis olasiliklarinin yer aldigi geg¢is matrisi kullanilir.

Erisilebilir prim seviyesinin de gegerli piyasa durumuna bagl olarak degistigi varsayilir.

Bu varsayim i¢in gecis matrisi su sekildedir [3];

P P Pis
Psj =] Par P2 Pas

Pa P32 Pas (2.5)
Ornegin bu gecis matrisinde p,, zayif rekabet durumunda kalma olasih@mi, p,, zayif
rekabet durumundan orta rekabet durumuna gegis olasiligini verir. Bu gecis olasiliklarina

bagli olarak prim seviyesi 7° ti¢ durum igin S=1,2,3 ii¢ farkli deger alir.

MV sigorta piyasast hacmini ve f, , ilgili sirketin sigorta piyasasindaki paymni1 géstermek

lizere tiim sirketlerin sigorta piyasasi paylari toplami 1°dir ve bu sigorta piyasasi hacminin

biitiin sirketler arasinda paylastirildigini gosterir.

Prim gelirleri sadece prim seviyesi 7°’yle degil ayn1 zamanda tiiketici tepki fonksiyonuyla
da iligkilidir. Soyle ki sigorta sirketlerinin borglarin1 zamaninda 6deyememe risklerinde
meydana gelen artis elde edilebilir prim seviyelerinde diisiise sebep olmaktadir. Tiiketici
tepki fonksiyonu da yazilan primlerle sirketin giivenlik seviyesi arasindaki iliskiyi gdsterir
ve burada cr ile gosterilmektedir. Giivenlik seviyesi bir 6nceki dénem sonundaki 6z
sermaye ile ifade edilir. Tiim bu verilenler 1s18inda prim geliri asagidaki esitlik yardimiyla

bulunur.
P, =criwz’ S MV (1+i)" (2.6)
Model igerisinde iki tip maliyet kullanilacaktir. Birincisi, goriinen maliyetler E)(IFi1 ve

ikincisi de hasar ¢dziimleme maliyetleri olan EXtC ’dir. Goriinen maliyetler yazili piyasa

hacmi seviyesine » faktoriiyle dogrusal olarak ve sigorta islerinin artmasi ya da azalmasi
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nedeniyle reklam ve promosyon gibi sebeplerden dogan ek masraflara dayali olarak

meydana gelen yazili piyasa hacmindeki degisime 7 faktoriiyle karesel bigimde baglidir.

Bu bilgiler dogrultusunda goriinen maliyetler asagidaki esitlik yardimiyla bulunur.

EX; = 7MY @)+ (n( By = Ba )MV (14 i)“l)2 2.7)

Hasar ¢6ziimleme maliyetleri meydana gelen hasarlarin & oran1 kadardir, EXtC =0C, .

Meydana gelen hasarlar katastrof ve katastrof olmayan hasarlarin toplamidir.

C=C_ +C., (2.8)

ncat
Sigorta iginden elde edilen kazang elde edilen primlerden hasarlarin ve masraflarin

¢ikartilmasiyla bulunur.

U =R, —C —(BEx; +EX’) (2.9)
Tezde kullanilan modele baska bilesenler de eklenebilir ve model daha fazla parametreye
dayandirilabilir ancak modelin karmasiklig1 arttikca hassasiyeti azalacak ve iizerinde
calismak zorlasacaktir. Amag bir hayat dis1 sigorta sirketinin varlik ve yiikiimliiliiklerinin
genel bir resmini ¢izmek ve bu resim {izerinden Olgtimlemeleri yapmaktir. Bu nedenle
model, risk ve getiri lizerinde etkisi olabilecek bazi bagimliliklarin etkilerinden

armdirilmstir.

Sigorta sirketi yonetimi model igerisinde her yil piyasa paymin ne olacagini ve yatirimin

ne kadarmin riskli araglar ne kadarinin da risksiz araclar lizerine yapilacagini belirleyebilir.
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3. BAGIMLILIK OLCUMLERI

Kopulalarin daha rahat anlasilabilmesi i¢in bagimlilik Slgiimlerinin tiirlerinin ve birbiriyle
olan iliskilerinin incelenmesi gerekmektedir ¢iinkii bagimlilik bu oOlglimler yardimiyla
kopulalar igerisine dahil edilmektedir. Nelsen’in kopulalar {izerine olduk¢a kapsamli
bilgiler iceren kitabinda sira korelasyonu katsayilari, bu katsayilar arasindaki iliski ve
kuyruk bagimlilig1 {izerine genis yer verilmistir [34]. Schmidit kopulalar ve bagimlilik
Olclimleri iizerine yaptig1 ¢calismada kopulalarin ¢ok genis bir uygulama alani, bagimlilik
yapilarinin tanimlanmasinda etkili bir ara¢ oldugunu ve bagimlilik ol¢iimleri ile olan

iliskisinin incelenmesinin 6nemini anlatmaktadir [32].
Iki rastgele degiskenden birisi hakkindaki bilgi digeri hakkinda higbir yeni bilgi
icermiyorsa bu iki rastgele degisken bagimsizdir denebilir. Bu durum matematiksel olarak

ifade edilmek istenirse X ve Y rastgele degiskenleri ancak ve ancak asagidaki esitlik

saglandiginda bagimsizdir.

P(X<x veY<y)=P(X<x)P(Y<y) (3.1)
Bir diger gosterimle,

P(X <x|Y)=P(X <x) 3.2)
olmasi gerekir.
Bagimsiz olmayan iki degisken bagimlidir ve eger X ’in bilgisi Y ’nin bilgisini igeriyorsa
bu rastgele degiskenler karsilikli tam bagimlidir. Bu durum neredeyse her yerde Y = f (X)
gibi birebir f eslesmesi anlamma gelir. f eslesmesi tam artan ya da tam azalandir. Ilk
durumda X ve Y pozitif tam bagimli (comonotonic) ikinci durumda ise negatif tam

bagimlidir (countermonotonic) [31].

Bagimlilik dlgiimleri rastgele degiskenler arasindaki bagimlilik yapilarini dzetler. Ug
onemli bagimlilik 6l¢timii vardir: dogrusal korelasyon katsayisi, sira korelasyonu katsayisi

ve kuyruk bagimlilig1 katsayisi.
3.1.Dogrusal Korelasyon Katsayisi

Sadece eliptik dagilimlar i¢in kullanisli olan bir bagimlilik 6l¢iimiidiir. Bunun nedeni
eliptik dagilimlarin ortalama vektor, kovaryans matrisi ve bir karakteristik iretici
fonksiyon tarafindan tamamiyla tanimlaniyor olmasidir. Ortalama ve varyans marjinal

dagilimlar tarafindan belirlendigi i¢in, eliptik dagilimlarin kopulalar1 sadece iiretici
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fonksiyon ve kovaryans matrisine baghdir. Boylelikle dogrusal korelasyon bu sinifta diger

cok degiskenli modellerde sahip olmadigi sivrilmis bir role sahiptir [32].

Dogrusal bagimlilik dogrusal korelasyon katsayisi (Pearson's product-moment coefficient)
ile Olgiilir. X ve Y rastgele degiskenleri verildiginde Var(X) ve Var(Y) varolmak
kosuluyla dogrusal korelasyon katsayis1 Es. 3.3.’deki gibi ifade edilir.

_ Cov(X,Y)
pIXY)= Jar(X)Var(Y)

Cov(X,Y) X ve Y ’nin kovaryansidir. Cov(X,Y) = E[XY]— E[X] E[Y]

(3.3)

o(X,Y)dogrusal korelasyon Kkatsayisi, Y =X +¢ dogrusal regresyonunun f

katsayisina esdeger bilgiyi igermektedir. &, X ile dogrusal korelasyonsuz olan artig

ifade eder ve p ve f arasindaki iligki:

p =BVarX)/Var(Y) (3.4)

bigiminde ifade edilir.
Dogrusal korelasyon katsayisinin 6zellikleri s0yle aciklanabilir;

e [-11] araliginda degerler alir; 1< p(X,Y) <1,

e Dogrusal korelasyon katsayisi, degiskenlerin monoton degisimi altinda sabittir.

X'=aX+b .

= p(X"Y") =sign(ac)p(X,Y) (3.5)
Y'=cY +d
Dogrusal korelasyon katsayisi hesaplanmasi kolay bir katsayidir, ¢ok degiskenli eliptik ve
kiiresel dagilimlar i¢in dogal bagimlilik O6l¢iimiidiir. Bunlara ek olarak korelasyon ve

kovaryansi dogrusal operasyonlar altinda yonetmek kolaydir.

Bu iistlinliiklerinin yaninda asagida belirtilen sikintilardan dolayr dogrusal korelasyon

katsayisi yerine sira korelasyonlart tercih edilebilir [33].

e X Ve Y ’nin varyanslari sonlu degilse korelasyon katsayilari tanimlanamaz. Bu
durum bir bagimlilik dl¢timii i¢in elverisli degildir ve agir kuyruklu dagilimlarla
calisildiginda sorunlara sebep olabilir. Agir kuyruklar duragan dagilimlarin

varyanslarmi sonsuza siiriikler. Ornegin iki degiskenli t, dagilml rastgele

vektoriin iki bileseni arasindaki kovaryans ve korelasyon v <2i¢in tanimlanamaz.
Hayat dis1 aktiierlerinin farkli is kollarindaki hasarlarin modellenmesinde sonsuz

varyanslt dagilimlari kullanirken dikkatli olmalar1 gerekmektedir.
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e ki rastgele degiskenin bagimsizlig1 onlarin korelasyonsuz oldugunu gosterir ama

sifir korelasyon bu degiskenlerin bagimsiz olduklarini ifade etmez. Ornegin X
rastgele degiskeninin [0,27] arasinda tekdiize dagildigi varsayisin ve U,W
degisken c¢ifti de (U,W)z(COS X,Sinx) olsun. Bu degisken c¢iftinin korelasyonu
(U, W) =0 olmasina ragmen bagimsiz degildirler.

e Dogrusal korelasyon katsayisinin dogrusal olmayan tek diize doniisiimler icin sabit

kalamamas1 nedeniyle ciddi yetersizlikleri vardir.

3.2. Sira Korelasyonu Katsayisi
Sira korelasyonlar1 siralar arasindaki bagimlilik yapilarini tanimlar yani, olasilik doniistimii
kullanilarak dikkate alinan rastgele degiskenler tekdiize marjinallere doniistiiriildiigiinde
bagimlilik yapisin1 tanimlar. Bir degisken ¢iftindeki degiskenlerden bir tanesinin “biiyiik”
degerleri digerinin “biiyiik” degerleriyle ve “kiiciik” degerleri de digerinin “kiigiik”
degerleriyle iliskiliyse bu degisken cifti uyumludur denir. Daha ag¢ik bir anlatimla; (X, Y;)
ve (X iy J-)bir (X,Y) stirekli rastgele degiskenler vektoriinden elde edilen iki gézlem c¢ifti
olsun. Eger X <X; ve Y, <Y; ise ve ya X, >X; ve Y, >V, ise (X,Y) ve (X,Y;)
uyumludur. Benzer bigimde eger X <X; ve Y, >Y; ise ve ya X >X; ve Y, <Y, ise
(X, Y;) ve (X;,Y;)uyumsuzdur (discordant). Diger bir gosterim sekli, eger (X —X;)
(Y, —y;)>0ise (x;,y;) ve (X;,Y;) uyumludur (concordant). Eger (X —X;) (¥; —Y;) <0 ise
(X, y;)ve (X;,Y;)uyumsuzdur [34]. Sira korelasyonu rastgele degiskenlerin uyumunu

Olemek i¢in kullanilir. En 6nemli iki sira korelasyonu ol¢tiimii Kendall'in tau katsayisi ve

Spearman'in rho katsayist’dir.

3.2.1. Kendall’in Tau Katsayisi
{(%, Y1), (%, Y,),-..(X,, y,)} siirekli rastgele degiskenlerden olusan (X,Y) vektoriinden

" n
elde edilen n gozlemli bir rastgele 6rneklem olsun. Orneklemde [2} kadar farkli (X;,Y,;)

ve (X iy J-) ciftleri vardir ve her ¢ift ya uyumludur ya da uyumsuzdur. ¢ uyumlu giftlerin

sayisint ve d uyumsuz ¢iftlerin sayisini gostermek iizere 6rneklem igin Kendall’in tau

katsayis1 soyledir:
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c-d n
t=m=(c—d)/(2]

t, bir orneklemden rastgele segilen bir (x;,y;) ve (X;,Y;) sifti igin uyumlulugun olastlig
ile uyumsuzlugun olasilig1 arasindaki farktir. Bilesik dagilim fonksiyonu H ile siirekli
rastgele degiskenlerden olusan (X,Y) vektorii i¢cin Kendall’in tau katsayisinin kitle-y1gin
versiyonu benzer bicimde tanimlanir. (X,,Y;) ve (X,,Y,)her biri bilesik dagilim

fonksiyonu H ile bagimsiz ve ayni dagilimh rastgele vektorler olsun. Kendall’in tau

katsayisinin kitle versiyonu asagidaki esitlikteki gibidir.

r=1,, =P[(X,=X,)(Y,=Y,)>0]-P[(X, = X,)(Y,-Y,)<0] (3.6)
Es. 3.6.’min sag tarafindaki ilk terim uyumlulugun olasiligin1 ve ikinci terim ise

uyumsuzlugun olasiligini vermektedir [34].

Siirekli rastgele degiskenler i¢cin Kendall’in tau katsayisi su sekilde de ifade edilebilir;
r=2P[(X,-X,)(Y,-Y,)>0]-1 3.7)

Bu esitlikten de anlasilabilecegi gibi Kendall’in tau katsayisinin degeri -1 ile +1

arasindadir. Sadece ve sadece (X,Y) ¢ifti negatif tam bagmli (countermonotonic)
oldugunda -1, sadece ve sadece (X,Y) ¢ifti pozitif tam bagimli (comotonic) oldugunda

ise +1 degerini alacaktir [31].
Dogrusal olmasma gerek duyulmadan herhangi monoton G, ve G, eslestirmeleri

verildiginde birinin asagidaki kosulu saglamasi durumunda (Xi,Y.) ciftinin monoton

doniistimler altinda siralamasi degigsmiyor demektir.

X, > X, < Gy (X,) =Gy (X,),

Y, 2Y, G, (Y,) =G, (Y,). (3.8)

Marjinal dagilimlarin monoton doniisiimleri altinda Kendall’in tau katsayisinin degeri

sabit kalir [31].

3.2.2. Spearman’in Rho Katsayisi
Spearman’in tho katsayist bagimlilik 6l¢iimii, Kendall’in tau katsayisinda oldugu gibi

uyumluluk ve uyumsuzlukla iliskilidir. Ayni bilesik dagilim fonksiyonuna sahip ti¢
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bagimsiz vektor olarak (X,,Y;), (X,,Y,) ve (X,,Y,)giftleri ele almsin. Sperman’in Rho

katsayisinin Kitle versiyonu (X,,Y;) ve (X,,Y,;) ciftleri i¢in uyumlulugun olasilig1 ile

uyumsuzlugun olasilig1 arasindaki fark ile orantilidir ve su sekilde ifade edilir [34]:
ps = ps(X,Y) =3(P[ (X, = X,)(Y,=Y,) > 0] -P[(X, = X,)(Y,—Y,) <0]) (3.9)

{(x,v)), (X,¥,), ... (X,,Y,)} siirekli rastgele degiskenlerden olusan (X,Y)vektoriinden

elde edilen n gozlemli bir rastgele 6rneklem olsun. Sperman’in Rho katsayisinin 6rneklem

tahmin edicisi Es.3.10.’daki gibidir [35].

e = po(X,Y) :%Z(rank(xi)—”—”j(rank(vi)-”—”j (3.10)
n(n’-1)4= 2 2

Marjinal dagilimlarn  F, K olan X ve Y rastgele degiskenleri icin Sperman’in rho

katsayist Es. 3.11.’deki gibi ifade edilebilir [35].

Cov(Fy (x), R (Y))
JVar (F (X))Var (R, ()

ps = ps(X,Y) = p (F (%), K (Y)) = (3.11)

3.2.3. Kendall’in Tau Katsayis1 ve Spearman’in Rho Katsayis1 Arasindaki Tliski
Katsayilar arasindaki benzerlikler sunlardir
e Herhangi siirekli (X,Y) ciftleri i¢in tanimlanirlar
e Simetriktirler

ps(X,Y)=p (Y, X)

(3.12)
7(X,Y)=7(Y, X)
o [—1, l] araliginda deger alirlar
-1<p.(X,Y), z(X,Y) <1 (3.13)

e Ancak ve ancak X ve Y bagimsizsa sifira esittirler.
e Eger (X,Y) comotonic ise p(X,Y)=7(X,Y)=1, countermonotonic ise

P (X,Y)=7(X,Y)=-1 olur [31].
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Katsayilar arasindaki farkhliklar sunlardir

Ortak 6zellikleri olmasi ve her ikisi de verilen rastgele degiskenler arasindaki uyumlulugu
Olcliyor olmasima ragmen ayni biiyiikliige sahip degildirler, ¢iinkii temellerinde yatan
mantik ve hesaba dayali formulasyonlar1 olduk¢a farklidir. Farkli yorumlar sunarlar.
Spearman’in rho katsayist hesaplanan degiskenligin orani agisindan Pearson’nin diizenli
(regular) korelasyon katsayisi olarak anilirken Kendall’in tau katsayisi bir olasilik
sunmaktadir. Bir baska deyisle gozlenen verinin aymi sirada olmasi olasiligina karsin

gbzlenen verinin ayni sirada olmama olasiligini sunar.
Teorem 3.1.

X ve Y siirekli rastgele degiskenler ve 7 ve p, sirasiyla Kendall’in tau ve Sperman’in
rho katsayilarin1 gostermek tizere Es. 3.6. ve Es. 3.9.’dan yola ¢ikarak;

-1<3r-2p,<1 (3.14)
elde edilir [34].
Teorem 3.2.

X,Y, 7 ve p, Teorem 3.1.’de tanimlandiklar1 gibi olsun, buradan Es. 3.15 elde edilir
[34].

(3.15)

Teorem 3.1 ile teorem 3.2.° nin birlestirmesiyle Kendall’mn tau ve Sperman’in rho

katsayilar1 arasindaki iliskiyi asagidaki esitsizliklerle gosterebiliriz [34].

2
f:w’r—lgpS L 7 —22’—1’2_20
2 2 (3.16)
LZT—].SPS SST+1’T§0
2 2

P, ve 7 igin belirlenmis olan bu sinirlar1 Sekil 3.1.’de goriilebilir. Herhangi bir (X,Y)

rastgele siirekli degisken cifti i¢in Kendall’in tau ve Spearman’in rho degerleri tarali alanda

yer almalidir [31].
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Sekil 3.1. Kendall’1n tau katsayis1 ve Spearman’in rho katsayisi i¢in sinirlar

Iki degiskenli normal dagilim i¢in Kendall’in tau 7 ya da Spearman’m rho o parametreleri

ve dogrusal korelasyon katsayisi p arasinda basit, bire bir eslestirme vardir [36].

2 . . T
T =—arcsin(p) veya p=sin(r—=)
4 2 (3.17)

P = Earcsin(ﬁ) veya p =2sin(p, Z)
V4 2 6

3.3. Kuyruk Bagimhihg Katsayisi
Kuyruk bagimlhiligi yerel bagimliliklara odaklanmak igin pozitif kadran bagimliligin
basitlestirilmis bir formudur. Kuyruk bagimlilig: iki degiskenli dagilimin kuyrugundaki
bagimlilik miktarmi Olger. Bir baska ifadeyle, kuyruk bagimliligi iki degiskenli bir
dagilimin sag iist kadran1 veya sol alt kadraninin kdsesindeki bagimlilik derecesini gosterir.
Son zamanlarda finansal uygulamalarda piyasa ve kredi riskiyle alakali olarak
kullanilmaktadir. Ozellikle varlik portfdyleri igin riske maruz deger tahimini yapmak
amaciyla kuyruk bagimli dagilimlar revagtadir ¢linkii bu dagilimlar ile biiylik hasarlarla

farkl1 varliklar arasindaki bagimlilik modellenebilir [37].

Cok degiskenli rastgele vektorler i¢in tanimlanacak olan kuyruk bagimliliklar1 genellikle
bu degiskenlerin iki degiskenli marjinal dagilim fonksiyonlarina baghdir. Genel anlamda
kuyruk dagilimlar1 bir marjinin belirli bir esigi astig1 bilindiginde, diger marjinin de bu
esigi agsma durumunun siirlayict oranini verir. Kuyruk bagimliliginin kullanilan pek ¢ok

gosterimi vardir. Bunlardan biri agsagidadir:
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X :(Xl,Xz)T iki boyutlu rastgele bir vektdr olsun, eger asagidaki esitligi saglarsa

(istenilen limit varken), X st kuyruk bagimlidir denir.
4y = lim P{x1 >R )X, > F(v) > o} (3.18)

F ' F " sirasiyla X, ve X,'nin genellestirilmis ters dagilim fonksiyonlaridir ve A iist

kuyruk bagimlilik katsayisidir (upper TDC). Bu esitsizlik sozel olarak ifade edilmek
istenirse, X, ’nin ¢ok biiyiik oldugu bilindiginde ayn1 olasilik seviyesi v de X, ’in de ¢ok

biiylik olmasi olasilig1 asimptotik olarak /4, ist kuyruk bagimlilig1 katsayisini tanimlar.

Sayet 4, =0ise X =(X,, X,)" iist kuyruk bagimsizdir denir.

Benzer bir bigimde (istenilen limit varsa) X ’in alt kuyruk bagimlilik katsayisi Es.
3.19.’daki gibidir.

A= lim P{xl <KX, < F;l(u)} (3.19)

A, alt kuyruk bagimlilik katsayisidir (lower TDC) [37].
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4. KOPULALAR

Latin kokenli bir kelime olan ve “baglamak, eklemek, bag, iliski” anlamlaria gelen kopula

[38], dilbilgisinde “ciimlenin yiiklem ve 6znesini iligkilendiren kism1” i¢in kullanilir [39].

Istatistikgiler uzun bir siire ¢ok degiskenli dagilim fonksiyonlar1 ve onlarn daha az
degiskenli marjinal dagilimlar1 arasindaki iliskileri incelemisler ve 50°1i yillarda iki
degiskenli ve ili¢ degiskenli dagilimlarla onlarin tek degiskenli marjinalleri iizerine

calismalar yapmislardir. A.Sklar [9] 1959 yilinda bu problem iizerine egilmis ve “copulas”

adin1 verdigi fonksiyonlar1 ortaya c¢ikarmistir. Kopulalar marjinalleri [0,1] araliginda

tekdilize dagilan iki degiskenli dagilim fonksiyonlarinin [0,1]2 seklinde ifade edilen birim

kare alani icerisinde gosterilmesidir. Ozetle Sklar sunu demektedir, eger H marjinalleri
F(x) ve G(y) olan iki degiskenli bir dagihmsa, H (X, y)=C(F(X),G(y)) olacak

bicimde bir C kopulasi mevcuttur. Eger F ve G fonksiyonlar siirekliyse bir tek C

kopulasi vardir. Benzer bi¢imde C bir kopulaysa ve F ve G dagilim fonksiyonlariysa H

marjinalleri F ve G olan bir bilesik dagilim fonksiyonudur.

1959 ve 1976 yillar1 arasinda kopulalar hakkinda yapilan ¢alismalarin ¢ogu olasiliksal
6l¢lim uzaylariin gelisimi iizerine, 6zellikle de olasilik dagilim fonksiyonlar1 uzayinda

ikili islemler tizerine yapilmistir.

1942°de Karl Menger [40] 6l¢clim uzaylar teorisine olasiliksal bir genelleme getirmistir.
Herhangi bir gercel X igin p ile qarasindaki mesafenin X ’ten kiiciik olma olasiliginin
Fog (X) ile gosterildigi F

oq dagilim fonksiyonu ile d(p,q) sayisinin  yerlerini

degistirmistir. Ol¢iim uzaylarinm olusturulmasinda ilk zorluk, F Fq ve F, dagilim

pr
fonksiyonlar1 arasindaki iliskiyi gosteren d ( P, r) <d ( p, q) +d (q, r) iicgen esitsizliginin
olasiliksal 6rneginin bulunmasinda ortaya ¢ikar. Menger T {liggen normu gostermek iizere
(t-norm) F, (x+y)=>T (qu (x), R, (y)) esitsizligini ortaya koymustur. Bazi iicgen

normlar kopuladir, bazi1 kopulalar da {iggen normdur.

llerleyen zamanlarda kopulalarin rastgele degiskenler arasindaki bagimliligin parametrik
olmayan o6l¢iimlerini tanimlamak i¢in kullanislt olabilecegi fark edilmistir. Bunun {izerine

kopulalar olasilik ve istatistik alaninda 6zellikle de monoton doniisiimler altinda sabit olan
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rastgele degiskenlerin marjinalleri ve fonksiyonlar1 verildiginde bagimlilikla ilgili

problemlerin incelenmesinde 6nemli rol oynamaktadirlar.

Kopulalar birim kare tizerindeki iki degiskenli F dagiliminin tek degiskenli bir sunumu
bi¢imindedir. Bagimliligin etkilerini marjinal dagilimlarin etkisinden ayirmayi sagladigi

i¢in de iki degisken arasindaki bagimliligin ¢alisilmasinda 6nemli bir aragtir [41].

Kopulalar pek c¢ok nedenden dolayr bagimlilik c¢alisanlar tarafindan tercih edilebilir

yapilardir. Bu nedenlerden bazilari:

e Dogrusal olmayan bagimliliklar i¢in kullanilabilirler,
e Agir kuyruklu dagilimlar i¢in bagimlilig1 6l¢ebilirler,
e Cok esnektirler: parametrik, yar1 parametrik veya parametrik olmayan bagimlilik
yapilariin asimptotik 6zelliklerini ¢aligmaya elverislidirler,
e Hesaplamalar iki asamali tahmin ile daha hizli ve duragandir,
e Bagimlilik yapilarini inceleyen diger yapilara gore daha olasiliksal ve istatistiksel
olabilirler.
4.1. Kopula Tanim ve Ozellikleri
F (X) = P[X < X] ve G (y) = P[Y < y] sirastyla X ve Y rastgele degiskenlerinin dagilim
fonksiyonlart olsun. H (X, y) = P[X <XY< y] X ve Y degiskenlerinin bilesik dagilim
fonksiyonunu gostermek ve F (X), G(y) ve H (X, y) ‘nin her biri [0,1] araliginda gercel
birer say1 olmak iizere (x,y) ¢ifti yani (F(x), G(y))ifti [0,1]x[0,1] birim karesinde bir
noktaya denk gelir. Bu sirali ¢iftlerin her biri [0,1] araliginda bir H [X, y] noktasina

karsilik gelir. Bu karsilik aslinda birlesik dagilim fonksiyonunun degerini bireysel dagilim
fonksiyonlarinin her bir sirali giftlerinin degerlerine atayan bir fonksiyondur ve bu

fonksiyonlara kopulalar denir [34].

F(x), G'(y)dagilim fonksiyonlarmin tersini gostermek iizere asagidaki esitlikler

yazilabilir.
U=F (x)~U(0,1)

V=G(y)~U(0,)

CuVv)=P(U<uV <v)=P(X <F*u),Y <G™(v))
C(u,v)=H(F*),G*V))
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C :[O,l]n —[0,1] bigiminde gosterilen fonksiyon n-boyutlu kopula fonksiyonudur.

Dolayisiyla C: [0,1]2 —[0,1] 2-boyutlu bir kopula fonksiyonudur ve su 6zellikleri saglar;

1) Temel ozellikler:

[O,l] araligindaki her u, v i¢in

C(u0)=0=C(0,v) (4.1)
ve

Cul=u ve C@LV)=v 4.2)
olur.

2) Dikdorteensel esitsizlik:

[0,1] araliginda u, <u, vev, <v,olacak sekilde her Uy, Uy, v, V,igin

C(u,,v,)—C(u,,v;)—C(u,,v,) +C(u,,v; ) >0 (4.3)
olur. Bu esitsizlik 6zellikle C(u,v) ’nin hem u hem de v ’de arttigin1 gosterir [19].

3)Tiirevienebilme

C(u,v) her iki degiskende de siirekli ve artan oldugu i¢in [0,1]’de herhangi bir v igin

oC e .
0 kismi tiirevi neredeyse her U i¢in vardir ve
u

OsiC(u,v)sl olur. (4.4)
ou
. , o .. 0C e -
Ayni sekilde [0,1] de herhangi bir U i¢in v kismi tiirevi neredeyse her V i¢in vardir ve
Vv

0
0<—C(u,v) <1 olur [19].
Py (uv) [19]

4) Siireklilik
C kopulasinin tanim kiimesindeki her u;, u,, v,, Vv, i¢in Lipschitz Kosulu ile
|C(U,V,) = C(Uy V)| < U,y +|v,-v, | (4.5)

olur. Bu nedenle C kendi tanim kiimesinde diizgiin siireklidir [19].
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Lipschitz Kosulu: f(x,y) fonksiyonu (X0 ,yo) noktasint barindiran R bolgesinde tanimli
ve siirekli olsun. Bu R bdlgesi kapali bir dikdortgenle sinirli olsun. Eger R bolgesindeki
tim X ve y ’ler icin

‘f(x,yl)—f(x,yz)‘<L|y1,y2| olacak sekilde bir L varsa f(xy) fonksiyonu Lipschitz
Kosulu nu saglar.

5) Kopulanin duali

C kopulasimin duali C, ile gosterilir. (baz1 kaynaklarda C ile gosterilir)
C, (uv)=u+v—-C(uyv) (4.6)

C, bir kopula degildir ¢iinkii C(u0)=0=C(0,v) &zelligini saglamaz ve C,(u,v) sifir

yerine U’ya esittir. Ancak 0<C, (u,v) <1 kosulunu saglar.

6) Kosegen kopula

Kosegen kopula tek degiskenli bir fonksiyondur ve soyle gosterilir;

D(u) = C(u,u) (4.7)
Kosegen kopulanin duali su sekildedir;

D, (u)=2u—D(u)

X ve Y C kopulasina ve ortak marjinal dagilim fonksiyonuna sahip siirekli rastgele
degiskenler olsun. Ancak ve ancak C kopulas1 kdsegen kopula oldugunda max(X ,Y) ve

min(X,Y ) nin bilesik dagilim fonksiyonu Fréchet-Hoeffding iist siniridir [34].

7) Bagimsiz kopula

Iki boyutlu bagimsiz kopula Es. 4.8.”deki gibi yazilabilir.
C™(u,v)=uv (4.8)

n-boyutlu bagimsiz kopula asagidaki gibi yazilabilir.

c™(uy,...,u,) =11[ui (4.9)
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8) Comonotonicity ve countermonotonicity kopula

Pozitif tam bagimlilig: ifade eden Comonotonicity kopula bir Fréchet tist sinir kopulasidir.
C*(u,v) =min{u,v} (4.10)
n-boyutlu comonotonicity kopula Es. 4.11.’deki gibidir.

C*(Uy,....u,) =min{u,,...,u, } (4.11)

X, Xy, Xy rastgele degiskenleri eger C™ kopulasina sahipse bu degiskenler

comonotonic’tir denir.

Negatif tam bagimliligi ifade eden countermonotonicity kopula 2-boyutlu bir Fréchet alt

siir kopulasidir.

C°(u,v) = max{u+v-1,0} (4.12)
Cok boyutlu comonotonicity kopula olmasina karsin 2 den daha fazla boyutlu
countermonotonicity kopula bulunmamaktadir.

Bu kopulaya sahip iki rastgele degisken countermonotonic’tir denir [32].

9) Bir kopulanmin yasam fonksiyonu

Bilesik dagilim fonksiyonu C kopulasi olan iki tekdiize rastgele degiskenin bilesik yasam

fonksiyonu C ;

C(uv)=P[U>uV >v]=1-u-v+C(uy) (4.13)

bicimindedir ve asagidaki 6zellikleri saglar.

C(u) =0, C(up =1

(1—U 1-V ) ¢iftini kullanarak yasam fonksiyonu C ile iliskili olan C'(u,v) kopulasi

tanimlayabiliriz [19].

C'(uv)=Pr(1-U <ul-V <v)=C(l-u,1-v) =u+v-1+C(1—u,1-v) (4.14)
C'(uv)=Cl-u,1-v)

4.2. Yasam Kopulasi
Pek cok uygulamada ilgili rastgele degiskenler bir popiilasyondaki bireylerin ya da

nesnelerin kalan Omriinli gosterir. Bir bireyin X zamaninin O6tesinde yasamasi ya da
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hayatta kalma siiresini gosteren fonksiyonlar yasam fonksiyonlaridir ve F(X) X’in
dagilim fonksiyonunu olmak iizere, F(x)=1—F(x)= P[X > X] seklinde gosterilir. Yasam
stiresi ile ilgilenildigi zaman s6z konusu rastgele degiskenlerin araligi [O,oo) olur. H
bilesik dagilim fonksiyonuna sahip (X,Y) rastgele degisken ¢ifti icin bilesik yasam
fonksiyonu H(xy) = P[X > XY > y] bicimindedir. H *nin marjinleri

H (x,—o0) ve H(—o0,y) *dir ve sirasiyla tek degiskenli yasam fonksiyonlar1 F ve G *dirler.

C X ve Y ’nin kopulasi olmak tlizere asagidaki esitlik saglanir.

H(xy) =1-F(x)=G(y) + H(xy)
=F(x)+G(y) -1+ C(F(x),G(y)) (4.15)
=F(X)+G(y)-1+C(1-F(x),1-G(y))

C:[0,2> —[0,1] seklinde tanimlanan fonksiyon yagam kopulasidir ve

C(uv) =u+v-1+C(l-u,1-v), (4.16)
H(xy) =C(F(x),G()) (4.17)
olur.

Yasam kopulasi, diger kopulalarin bilesik dagilim fonksiyonuyla marjinlerini birlestirmesi

gibi bilesik yasam fonksiyonunu tek degiskenli marjinlerine baglar.

Yasam kopulast C ile bilesik dagilim fonksiyonu C kopulasi olan iki tekdiize rastgele

degiskenin bilesik yasam fonksiyonu C birbirine karistirilmamalidir. Ikisi arasindaki iliski

su sekildedir [34]:

Cuv)=P[U>uV >v]=1-u-v+C(uyv)=C(l-u,1-v)

C(uv)=C(-u,1-v)

4.3. Sklar Teoremi
Sklar teoremi ¢ok boyutlu dagilim fonksiyonlar ile onlarin marjinal fonksiyonlari
arasindaki iliskide kopulalarin 6nemini ortaya koyar.
Marjinalleri  F, F,, ... F, olan n-boyutlu F dagilim fonksiyonu verildiginde

n

C:[0,1]" —[0,1] olacak bigimde bir kopula vardir ve asagidaki gibidir.
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F (X X ) =C (R (%), s By (X)) (4.18)

Eger tim F, F,, ... F, marjinalleri siirekliyse tek bir C kopulas1 vardir; diger taraftan C
RanF, x......... x RanF, de tanimhidir. RanF, 1 marjinalinin deger kiimesini gosterir. Bunun
aksi de gegerlidir, eger C n-boyutlu kopula ve F, F,, ... F, dagilim fonksiyonlariysa
yukarida tanmimlanan F fonksiyonu F, F,, ... F, marjinalleriyle bir n-boyutlu dagilim
fonksiyonudur [34].

Es. 4.18. bir bilesik dagilim fonksiyonunun kopula ve n tane tek degiskenli dagilim
fonksiyonlar1 kullanilarak gosterimini sunar. Bu esitlik bir bilesik dagilim fonksiyonu ve n
tane marjinalin tersleri yardimiyla kopula elde edilmesini saglayacak sekilde de
kullanilabilir. Ancak bunun yapilabilmesi i¢in marjinin tam artan olmasi ve dolayisiyla
tersinin alinabiliyor olmasi gerekir. Bu sebeple dagilim fonksiyonlarmin yari ters

olmasinin ne anlama geldigine géz atmak gerekir.

(-1

[O,l] ’de taniml1 herhangi bir F dagilim fonksiyonun yari tersi F' ~ile gosterilir. Buradan

asagidaki kosullarla Es. 4.19. ve Es. 4.20. elde edilir [34].
1) Egert RanF de yer aliyorsa Y ®) , F (X) =t olacak bicimde R ’de
(ﬁ = [—oo, oo] genisletilmis gergel dogru (extended real line)) herhangi bir X
degerini alir (RanF ’deki tiim t’ler i¢in).
F(F ()=t (4.19)
2) Egert RanF ’de degilse

FO(t) =inf {x|F(x) >t} =sup{x|F(x) <t} olur. (4.20)

Es. 4.20.de yer alan inf (infimum): bir kiimenin elemanlarini alttan sinirlayan sinirlarin en
blyiligii, sup (supremum): bir kiimenin elemanlarin1 dstten simirlayan sinirlarin en
kiigtigtidiir.

F tam artan bir fonksiyonsa tersi vardir ve tektir ve F'ile gosterilir. Bu durumda Es.

4.18.’den Es. 4.21. rahatlikla elde edilebilir.

[0,1] de tammli herhangi (u;, U,, ... U,)i¢in F, F,, ... F, marjinalleriyle ok degiskenli F

dagilim fonksiyonu verildiginde
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C(uy, o U) =F(R*U) . Fu,)) (4.21)

n-boyutlu kopuladir [35].

4.4. Degismezlik Teoremi

Eger X, X,,...., X, C kopulasma sahipse Y, , X, nin artan fonksiyonu olmak kosuluyla

Y, =h(X,),....Y, =h,(X,) ayn1 C kopulasina sahiptir.

C(Fl(xl)11 I:n (Xn)) = C(hl(Fl(Xl))11 hn(Fn (Xn))) (422)

Degismezlik teoreminden goriilebilecegi gibi kopulalar rastgele degiskenlerin dogrusal

olmayan doniistimlerinden etkilenmemektedir [31].
4.5. Fréchet-Hoeffding Simirlan
[0,1]x[0,1] deki her (u,v) ifti i¢in herhengi bir C kopulasi asagidaki esitsizligi saglar.

W (u,v)=max (u+v-1,0)<C(uv)<min(uyv)=M (uv) (4.23)

Bu esitsizlikte alt ve iist sinir ifade eden W (u,v)=max(u+v-1,0) ve min(u,v)=M (uv)
birer kopuladir. M (u,v) Fréchet-Hoeffding Ust Simri; W (u,v) Fréchet-Hoeffding Alt
Swridr.

Sklar teoreminden yola ¢ikarak  Hbilesik dagilim fonksiyonuna sahip, marjinalleri

sirastyla F ve G olan X ve Y rastgele degiskenleri i¢in R deki her (X,y) ¢ifti i¢in bu

sinirlar su sekildedir:

max (F (x)+G(x)-1,0) <min(F (x),G(y))

Bu siirlar iki-boyutlu yerine n-boyutlu kopulalar i¢in yazilacak olunursa gosterim su
sekilde degisir:

Tim u,Uu,,...,u, €[0,1]i¢in n-boyutlu bir kopulanin Frechet-HoeffdingSiniriar:

max (u,+...+u,-n+1,0) <C(uy,...,u, ) <min(uy,...,u, ) bi¢iminde gdsterilir.

Teorem 4.1.

X ve Y, 6 C,, kopulasma sahip siirekli rastgele degiskenler olsun. f ve g sirasiyla
Ran(X) ve Ran(Y) de tanimli kesin monoton (strictly monotone functions) fonksiyonlar

olsun.
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e Eger f ve g kesinartansa, C; .y, (U,V) =Cy, (U,v)

e Eger f kesinartan g kesin azalansa, C; y, ,,(U,v)=u-C,, (u,1-v)

X).9

o Eger f kesinazalan g kesin artansa, C; ), q(U,V)=V-C,, (1-u,v)
e Eger f ve g kesinazalansa, C;y,,y,U,V)=Uu+v-1+C,, (1-u,1-v)

olur [41].
4.6. Baz1 Onemli Kopula Aileleri
Tezin bu kisminda literatiirde adi sik¢a gegen ve ileriki boliimlerde bagimlilik yapilarini

modellemek i¢in kullanilan 6nemli kopula ailelerinden bahsedilmektedir.

4.6.1. Eliptik Kopulalar
Eliptik kopulalar ¢cok degiskenli eliptik dagilimlardan tiiremislerdir. I¢lerinde en énemlileri
sirasiyla  t-kopula ve normal kopula olarak da anilan Student kopula ve Gaussian
kopuladir. Ikisi arasinda karsilastirma yapilmak istenirse merkez kisimlarinda oldukga
benzer ve Student kopulanin serbestlik derecesi arttikga da kuyruk bolgesinde de
birbirlerine benzer olduklar goriiliir. Sonug olarak bazen duyarlilik testleri kullanilmasina
ragmen aralarinda ayrim yapmak zordur ama yine de ug¢ noktalar arasindaki bagimliliklar

acisindan oldukga farkli davraniglara sahiptirler.

Eliptik kopulalar sayisal olarak kolayca sentezlenebilir bu da onlar1 sayisal benzetimler ve
senaryo c¢aligmalar1 agisindan kullanigh kilar. Boyle kolayca sentezlenebiliyor olmalarinin
nedeni degiskenlerin uygun monoton degisimleri ile kopulanin degismezligini korurken
dogru marjinal dagilimlar veren Gaussian ve t dagiliml rastgele degiskenlerin kolayca

iretilebilmesinden ileri gelir [31].

4.6.1.1. Gaussian Kopula
Gaussian kopula ¢ok degiskenli Gaussian dagilimdan tiremistir. @ standart normal

birikimli dagilim ve @, korelasyon matrisi o ile n-boyutlu standart Gaussian dagilim

olsun. Oyleyse korelasyon matrisi p ile Gaussian n-kopula sdyle gosterilir:
Co ™ (Uy,.U)) =D, (D7HUy), ..., DT (U,)) (4.24)

ve yogunluk fonksiyonu da Es.4.25.’deki gibidir.
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Gauss

8CSS (u,,...u.)
ol (VT B Sl n

9,0,

- iexp[—% y' u)(p™-1,) y(u)]

Jel

Bu esitlikte y'(U) =(®7(,),...,®*(u,)) *dir, 1,birim matristir ve | | determinant gosterir.

(4.25)

Gaussian kopulalar korelasyon matrisleri yardimiyla tamamen elde edilebilir [31].

Bagimsiz ve comonotonicity kopulalar Gaussian kopulanin 6zel bir bigimidir. Eger p =1,
olursa bagimsiz kopula elde edilir , p =J, olursa comonotonicity kopula elde edilir. J, her
elemani 1 olan dxd’lik matristir.

4.6.1.2. T- Kopula
T-kopula ¢ok degiskenli Student dagilimdan tiremistir. v serbestlik derecesi ve p

korelasyon matrisiyle n-boyutlu bir T, = Student dagilimi verilsin.

r(v+nj
1 2 Tt dx
T, 0 (X) = v ~ [] o (4.26)
\/|; F(Zj(ﬂ'V) R P X'p'x) 2
v
Bu durumda ilgili t-kopula Es. 4.27.”deki gibidir.
Chou(Ueu)) =T, T w),.... T, M (u,)) (4.27)

t-kopulanin yogunlugu ise Es. 4.28.’deki gibidir

()] Tt
! 2 2 v (4.28)

T o]

y = (W), T ()

t
n,p,v( 100 n) =

Student dagilim1 normal dagilima yakinsadigi i¢in serbestlik derecesi V sonsuza gittikge

Student kopula Gaussian kopulaya yakinsar. Gaussian kopulada oldugu gibi p =J, olursa
comonotonicty elde edeilir ancak o =1, oldugunda bagimsiz kopula elde edilemez ¢iinkii

korelasyonsuz ¢ok degiskenli t dagilimli rastgele degiskenler bagimsiz degildir.
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4.6.2. Arsimed Kopulalar
Arsimed kopula ailesi ¢ok onemli ve bazi temel nedenlerden dolayr ¢ok kullanish bir
kopula smifidir. Bu temel sebepler; arsimed kopulalarin kolay insa edilebilir olmasi, bu
simifa mensup ¢ok sayida kopula olmasi, bu kopulalarin ¢ok sayida faydali 6zelliklere
sahip olmasi ve Ozellikle sigorta alanindaki farkli ve cesitli bagimlilik yapilarini

modellemek i¢in kullanilabilir olmasidir.

4.6.2.1. iki Degiskenli Arsimed Kopulalar
Iki degiskenli bir arsimed kopula icin genel gdsterim su sekildedir:

Cu,v) = ¢ (g(u) + (V).

Denklemde 0<u,v<lolacak sekildedir ve ¢ iiretici fonksiyonu asagidaki Ozellikleri

saglar:
o (pZ[O,l]—)[O,oo],
° qo(O):oo, ¢(1):0,
e tim te(0)i¢in ¢'(t) <Oolur ve boylece ¢ azalandir,

e tim te(0)igin ¢"(t) >0olur ve boylece ¢ konvekstir.

Eger iiretici fonksiyon ¢ i¢in (0(0) =oo 0lmazsa 0 zaman arsimed kopula iiretimi i¢in ¢

yerine ¢ 'nin sdzde tersi (pseudo-inverse) kullanilir.

@ nin _sozde tersi

¢:[0,1] > [0, 0] siirekli ve kesin azalan bir fonksiyon ve ¢(0)<, ¢(1)=0 olmak iizere

ot (t) diretici fonksiyonun sozde tersidir ve Es. 4.29.’daki gibi ifade edilir.

L @ (1), 0<t<p(0)
7= {o, t> (0) (4.29)

Sozde ters agagidaki 6zelliklere sahiptir.

Domg!™ =[0, 0]

Rangt™ =[0,1]
o' siirekli ve [0,00] araliginda artmayan ve [0, @(0)] araliginda kesin azalandir.

Ayrica [0,1] araliginda ¢ (q)(u)) =u olur.
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@(0) <t < oo,
= min(t, (0)).

e t, 0<t<p(0),
ole0)- {(0)

Son olarak, eger ¢(0)=o0 ise @' =g olur [34].
Bu kosullar altinda iki degiskenli arsimed kopula Es. 4.30°deki gibi olur.
C(u,v) = g (p(u) + p(v)) (4.30)

Tiim bu bilgilere dayanarak arsimed kopula iiretici fonksiyon igin bir tanim yazmak

istenilirse;

(/):[0,1] —>[O, oo] fonksiyonu (p(l) =0 olmak tizere siirekli, kesin azalan ve konveks bir
fonksiyondur ve (0(0) =0 olmasi durumunda da tam {reticidir (strict generator). ¢ tam

iiretici oldugunda ¢ = "™ olur ve C(u,Vv) = @ *(p(u) + ¢(v)) tam arsimed kopuladir.
¥ :I&_,

Sekil 4.1. Tam (a) ve kismi (b) lireticiler ve tersleri [34]

Eger C ¢ ireticisi ile bir arsimed kopula ise;
e tiim u,ve[0]] igin C simetriktir,
C(u,v) =C(v,u)
e tiim u,v,we[0]1]i¢in C degistirilebilirdir,
C(C(u,v),w) =C(u,C(v,w))

e C sifirdan bilyiik bir sabit olmak {izere cep ’da C ’nin bir {ireticisidir.
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En kullanisli ve yaygin arsimed kopulalardan bazilar sunlardir:

Clayton Kopula; bir limit kopulasi rolii oynar.

Co(u,v) = max([w w1 ,o), 6 e[-L o]

t?-1 .
ile.

tiretici fonksiyon ¢@(t) =

6 =-1 oldugunda Clayton kopula W (u,v) Fréchet-Hoeffding alt sinirina esit olur.

Gumbel Kopula; Malevergne ve Sornette’nin [31] kitabinda yer alan u¢ deger teoremini

kullanarak bagimlilik taniminda 6zel bir rol oynar.
CS(u,v) =exp (— [(— Inu)’ +(=Inv)’ ]”9), 0 €L, ] (4.31)
iiretici fonksiyon ¢(t) = (—=Int)? ile.

Frank Kopula;

Clu,v)= _1 In(1+ (e _B(e_w _1)]
o e -1 0 <R

(4.32)

|
e’ -1

tiretici fonksiyon ¢(t) =—In ile.

Cizelge 4.1. Arsimed kopulalarin tiretici fonksiyonlari

Kopula Uretici fonksiyon Parametre araligi
t7-1
Clayton 0>-1
0
Gumbel (=Int)? 0>1
-&

e -1
Frank —In—; feR

e’ -1

Kaynak: McNeil, Frey ve Embrechts [36] Tablo 5.4.
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Cizelge 4.2. Arsimed kopulalarin kuyruk bagimlilik katsayilar1 ve Kendall’in tau

korelasyon katsayilari

Kopula T A, A
~1/6
Clayton 01(0+2) 0 2 0>0
0 0<0
Gumbel 1-1/6 22" 0
Frank 1-467'Q1-D,(0) o 0

Kaynak: McNeil, Frey ve Embrechts [36] Tablo 5.5.

Cizelge 4.2°de yer alan D, (0) debye  fonksiyonudur ve  agilimi,

4
D,(60) = 0™ [t/(exp(t) ~1)dt seklindedir.
0

4.6.2.2. Cok Degiskenli Arsimed Kopulalar
Yukarida sz edilen tiim arsimed kopula tiirleri ve formiilasyonlar1 2 boyutludur. n > 2
olmasi durumunda kopulalar ¢ok degiskenli (¢ok boyutlu) olarak adlandirilirlar.
Cok degiskenli bir arsimed kopula igin genel gosterim su sekildedir:
CUy, o Uy) = 23 (B(U) +.....+ (U,))-
Bu yap1 keyfi olarak secilmis n-boyut i¢in diizgiin bir dagilim fonksiyonu tanimlamakta
basarisiz olabilir. Ornegin tam iiretici olamayan bir (p(t) =1-t dreticisi secilirse boyle bir
durum ortaya cikabilir. Boyle bir durumda n>2 olan kopulalar i¢in kendisi bir kopula
olmayan Fréchet alt sinirin1 elde edeilir. n-boyutlu bir yap1 s6z konusu oldugunda tiim
boyutlarda basarili olmak i¢in gerekli kosul sudur; ¢ tam Arsimed kopula iireticisi
olmalidir ancak bu yeter kosul degildir.

Eger ¢:[0,1] -[0,0] tam Arsimed kopula iireticisi olmak iizere

CUyyevnnn Up) = @7 ((Uy) + ...+ 0(U,) (4.33)

=(p—1(i¢(ui)J U, U,,...,u, €[0,1]
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Teorem 4.2,

@ [0,1]—>[0,] siirekli kesin azalan bir fonksiyon, ¢(0)=c0, p(1)=0ve ¢ de ¢
fonksiyonunun tersi i¢in kullaniliyorken, C" [0,1]n — [0,1] ’de taniml1 bir fonksiyon olsun.
Ancak ve ancak ¢ [0, oo)'da tam monoton oldugunda C" n >2 i¢in n boyutlu bir kopula
ifade eder [34].

Azalan bir f(t) fonksiyonu [a,b] araliginda asagidaki kosulu sagladiginda tam

monotondur:

k
(—1)"%f(t)20, keN, te(ab).

Yukarida bahsedilen tiim kopulalar [0, oo] araliginda tam monoton terslere sahiptir (Clayton

Kopula icin >0 olacak sekilde sinirlandirmak gerek) ve hepsi Es. 4.31. kullanilarak
istenen boyuta genisletilebilir. Ornegin n-boyutlu bir Clayton kopula ve n-boyutlu bir
Frank kopula su sekilde ifade edilebilir:

C;'(u) :(u;"+...+u;e —n+1)71/9, 0>0, n- boyutlu Clayton kopula,

-0y -0u, —0u,
C,(u)= 1 In| 1+ G bee - 1);..(e ) 6>0 n- boyutlu Frank kopula.
¢ 0 G

Kopulalar1 yiiksek boyutlara genigletmenin bir bagka yolu da Laplace-Stieltjes
dontistimleridir ancak tezde kullanilmamustir.
4.7. Degistirilebilirlik ve Degistirilebilir Kopulalar
(L..,d) nin  her hangi bir  (I1(D),...I1(d))  permiitasyonu igin  eger
d
(Xl, e Xy )z(XH(l),..., XH(d)) esitligi saglanirsa rastgele vektor X degistirilebilirdir denir.

Eger bir kopula, tekdiize degiskenler U nun degistirilebilir rastgele vektoriiniin dagilim
fonksiyonuysa bu kopula bir degistirilebilir kopuladir. C’nin tiim parametrelerinin

muhtemel permiitasyonlari igin asagidaki esitlik yazilabilmelidir.
C(Uyennillg ) = C(Upgy Uy ) (4.34)

Bu kopulalar kredi riskinde sirketlerin homojen gruplar1 ic¢in varsayimlar arasindaki

bagimliligi modellemede oldukga kullanighdir.
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Degistirilebilir kopula 6rnekleri Gaussian, t-kopula, Gumbel ve Clayton gibi kopulalari
icerir.  Ornegin CSa kopula i¢in Pbir es korelasyon matrisidir. Soyle ki
P=pJ,+1-p)l, olacak bicimde J, tiim elemanlar1 bir olan kare matristir ve

p=>-1/(d -1) olur.

(U,,U,) vektoriiniin dagilim fonksiyonu degistirilebilir iki degiskenli bir kopula ise
P(Uz su, ‘Ul = ul) = P(U1 <u, |U2 = Ul)

olur. Bu esitlik giiclii bir simetri gosterir. Soyle ki eger bir (X, X,) rastgele vektorii boyle
bir kopulaya sahipse X,’in u, yiizdeligine ulastigi bilindiginde X,’nin kendi u,
yiizdeligini asmasi olasiligi, X, ’nin kendi u, yilizdeligine ulastig1 bilindiginde X, ’in u,
yiizdeligini agsmasi olasiligiyla tamamen aynidir.

Bu denklem Es. 4.34 ve kopulalarin kosullu dagilimindan gelmektedir [36].

Kopulalarin kosullu dagilima:

Iki boyutlu bir kopuladan ve kopulalarin siirekli artan fonksiyonlar olmas: savindan yola

cikarak kopulalarin kosullu dagilim fonksiyonu su sekilde gosterilir :

. C(u, +6,u,)-C(u,,u
CUZ‘Ul(u2|ul): P(UZ SuZ |UlZUI):I5ILT(]) ( 1 25) ( 1 2)

5 (4.35)
== C(uy uz)
ou

1

4.8. Degistirilemeyen Arsimed Kopulalar
Es. 4.33.’den elde edilen bir kopula apagik Es. 4.34.’e uygun bir degistirilebilir kopuladir.
Degistirilebilir iki degiskenli arsimed kopulalar modelleme uygulamalarinda genisce
kullanilmalarina ragmen degistirilebilir ¢ok degiskenli uzantilar1 bagimlilik yapilarinin
oldukga kisith bir formunu sunar ve daha sinirli uygulamalara sahiptir. Degistirilemez ¢ok
boyutlu arsimed kopulalar tiretmek i¢in degistirilebilir iki boyutlu marjinaller ve arsimed
kopula {reticileri ile tersleri kullanilir. Bu islem yapilirken {ireticilerin gegerli ¢ok
degiskenli dagilimlar meydana getirip getirmediklerinin kontrol edilmesi dnemli ve bir o
kadar da zordur. Bu durum 3 ve 4 boyutlu degistirilemez arsimed kopulalarin olusumu

incelenerek anlasilabilir.
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4.8.1. 3-Boyutlu Degistirilemeyen Arsimed Kopulalar

@, ve @, iki tam arsimed iretici olmak tizere
C(U Uy Us) = 5" (@ 0 (@ (W) + () ) + 0, (u5)) (4.36)

ifadesi, tireticilerin tersi ¢ 've (pz_l tam monoton azalan fonksiyonlar ve bileske fonksiyon

@, o@; " :[0,00] —[0,00] tam monoton artan fonksiyon olmak izere bir kopula gésterir.

@, =@, =@ olursa eger tam degistirilebilirlik durumu s6z konusu olur. Eger ¢, # ¢, ise
(U,,U,,U,) Es. 4.36.’da verilen dagilim fonksiyonu ile rastgele bir vektordiir ise sadece
U, ve U, degistirilebilirdir; soyle ki (U,,U,,U,)=, (U,,U,,U;) olabilir ama diger alt
indislerin degis tokusu miimkiin degildir. Es. 4.36.nin tiim iki degiskenli marjinleri birer
arsimed kopuladir. C,, ve C,; ’iin iireticilerig, ve C,, ’nin ireticisi ¢, dir.

4.8.2. 4-Boyutlu Degistirilemeyen Arsimed Kopulalar
Muhtemel bir 4-boyutlu yap1 soyledir

C(u,u,,U5,U,) = (93_1(% © (Dl_l(gol(ul) +¢,(U,)) + ¢y 0 @2_1(% (Ug) +,(u,))) (4.37)

@, @, Ve @, U¢ ayr1 tam arsimed tUreticilerdir ve terslerinin ve @, @, 've P30, ! bileske
fonksiyonlarmin uygun bir dagilim fonksiyonu elde etmek i¢in tam monoton oldugunu
varsayariz. Yukarida kurulan esitlik muhtemel tek dort boyutlu yap1 degildir ancak bu yapi
oldukg¢a kullamishdir ¢iinkii iki degistirilebilir grup igerir. Eger (U,U,,U,,U,) Es.

4.37.’deki yapiya sahipse U, ve U, degistirilebilirdir, U, ve U, de dyledir.

Bu yapilar 3-boyutlu ve 4-boyutlu yerine daha yiiksek boyutlu yapilara genisletilebilir.
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5. KOPULALI DINAMIK FINANSAL ANALIZ MODELI

5.1. Modelde Kullanilan Kopula Yapisi
Bu boliimde Boliim 2’de s6z edilen DFA model yapisi igerisinde kopula kavraminin nasil
yer aldig1 anlatilmaktadir. Oncelikle risk kategorileri arasindaki bagimlilik modellenmistir.
Daha oOnceki boliimlerde de bahsedildigi iizere bu bagimliliklarin dogrusal olmamast

nedeniyle kopulalar kullanilmaktadir.

Tezde yapilan birinci benzetim ¢alismasinda farkli varlik siniflart (yiiksek riskli yatirimlar
ile diislik riskli yatirimlar) arasinda bir bagimlilik, farkli tiir ylkiimlilikler (katastrof
hasarlar ile katastrof olmayan hasarlar) arasinda bir bagimlilik ve ytikiimliikler ile varliklar
arasinda bir bagimlilik vardir. Tim bu bagimliliklar yardimiyla birbiriyle iliskili rastgele
sayilar liretilerek DFA modeline dahil edilir.

Kopulalarin kullaniminda biiyiik kolaylik saglayan, tek diize doniisiimler altinda sabit
kalan ve marjinal dagilimlardan etkilenmeyen sira korelasyon 6l¢timii olan Kendall’in Tau

korelasyon katsayisini kullaniyoruz.

Tezde tiim bu bagimliliklar i¢in tek bir kopula kullanmak yerine farkli kopulalar
kullanilarak bunlarin etkisi incelenmistir. Kullanilan kopulalar Gauss kopula, t-kopula ve 3
tane degistirilemeyen arsimed kopula (Gumbel, Clayton, Frank) ile bunlarin yasam
kopulalaridir. Bu kopulalar hayat dis1 sigorta sirketleri i¢in kullanima uygun, pratik, teknik
acidan da olgtimlendirilmesi kolay kopulalardir. Ayrica bu kopulalarin bazilart alt kuyruk
bagimliligi, bazilar1 list kuyruk bagimliligi gosterir ve bazilari ise kuyruk bagimlilig
gostermez. Boylece kuyruk bagimmliligi konusunda da bir c¢esitlendirmeye sahip

olunmustur.

Toplamda 4 farkli risk kategorisi arasindaki bagimlilik incelenecegi i¢in ¢ok boyutlu
kopulalardan yararlanilmistir. Eling ve Toplek’in [6] ¢alismalart dogrultusunda olusturulan

Sekil 5.1 bagimlilik yapisin1 gostermektedir.
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)
varliklar ve
yuakimlulikler

| : ]
B

varhklar } yuakimlulikler

] ] ] ]
yiksek riskli dusuk riskli c  hasarl katastrof olmayan
yatirimlar yatirimlar atastrof hasarlar hasarlar
Sekil 5.1. Birinci uygulamanin bagimlilik yapisi

Modelde kullanilan 4 boyutlu Gauss kopula asagidaki gibidir;
CO (U, Uy Uy, ) = B, (07 (), D74 (U,), @7 (u,), D7 (u,) (5.1)

Esitlikte @ standart tek degiskenli normal birikimli dagilimi, @, korelasyon matrisi p
ile 4 boyutlu bir Gaussian vektdr u=(u,,U,U;U,) nun bilesik birikimli dagilim

fonksiyonunu ifade eder. Gauss kopula kuyruk bagimliligi gostermez ve ¢ok degiskenli

Gaussian dagilimdan tiiremistir.

Modelde kullanilan 4 boyutlu t-kopula asagidaki gibidir;
Cétl,p,v (ul’ u2 ! u3’ u4) = T4,p,v (Tvil(ul)’Tvil (u2)7Tv71 (u3)’Tv71(u4)> (52)

Esitlikte T, v serbestlik derecesiyle standart tek degiskenli t dagilimimin birikimli dagilim
fonksiyonunu, T, , korelasyon matrisi p ve v serbestlik derecesi ile 4-boyutlu bir

vektoriin bilesik t dagiliminin birikimli dagilim fonksiyonunu ifade eder. T-kopula {ist ve

alt kuyruk bagimlilig1 gosterir ve ¢ok degiskenli Student dagilimdan tiiremistir.

Kopulali yapida Kendall’in tau katsayisi kullanilmigtir. Gauss ve t kopulalar yardimiyla
rastgele bagimli sayilar tiretirken dogrusal korelasyon katsayisina ihtiya¢ vardir. Kendall’in

tau katsayis1 ve dogrusal korelasyon katsayisi arasindaki iliski;
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T= 2 arcsin(p) seklindedir [36].
T

Modelde kullanilan Arsimed kopulalar incelenmelidir. Arsimed kopulalar {iretici
fonksiyonlar ile kolayca iiretilebilir ve kullanilan Arsimed kopulalar farkli kuyruk
bagimliliklar1 gostermektedir. Gumbel kopula iist kuyruk bagimliligi, Clayton kopula alt
kuyruk bagimlilig1r gosterir ve Frank kopula kuyruk bagimliligi gostermez. Bu sebeple
Gumbel kopula ile Clayton kopulanin yasam kopulalar1 da incelenmis ancak kuyruk
bagimliligi acisindan Frank kopulayla simetri gosterecegi ig¢in Frank yasam kopulasi
incelenmemistir. Gumbel yasam kopulast alt kuyruk ve Clayton yasam kopulasi ise iist
kuyruk bagimliligi gosterecektir. Bu kopulalarin iiretici fonksiyonlar1 ve Kendall’in tau
katsayis1 degerleri Bolim 4’de Cizelge 4.1. ve Cizelge 4.2.°de gosterilmistir. Yasam
kopulalarin Kendall’in tau katsayis1 degerleri, kuyruk bagimliliklar1 ve parametre araliklar

asagidadir.

Cizelge 5.1. Clayton yasam ve Gumbel yasam kopulalarinin kuyruk bagimlilik katsayilari,

Kendall’in tau katsayilar1 ve parametre araliklar

Kopula T Ay A Parametre aralig:
2—1/9

Clayton Yasam 01(0+2) 0>0 0 0=-1
0 0<0

Gumbel Yasam 1-1/6 0 224 0>1

Arsimed kopulalar Kendall’in tau degeri ile korelasyon parametresi 6 arasindaki iliskiden

yararlanilarak tiretilebilir.

Arsimed kopulalar hem degistirilebilir hem de degistirilemeyen bir yapiyla olusturulabilir,
ancak degistirilebilir arsimed kopulalar bagimlilik yapisinda o6zellikle ¢ok degiskenli
durumda kisitlayicidir. Bu calismada hem varliklar1 hem de yiikiimliiliikleri igeren bir
bagimlilik yapist incelenmistir ve bu iki grup birbiriyle homojen degildir dolayisiyla 4

boyutlu degistirilemeyen yap1 kullanilmistir.

Modelde kullanilan 4 boyutlu degistirilemeyen Arsimed kopula Es. 5.3.”deki gibidir.

1

Cluuup ) =0 o0 o (@U)+a(U,)) +o0 0 (0, (U)+9,(u,)) | (5.3)

yuksek riskli ve disiik riskli yatrimlar katasrof olmayan ve katasrof hasarlar
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2! yiiksek riskli yatirimlar ile diistik riskli yatirnmlar arasindaki iliskiyi modellemek igin

kullanilan iretici fonksiyondur ve 6, bu fonksiyonun ilgili parametresi ve z, ilgili

Kendall’in tau degeridir.

@, katastrof hasarlar ile katastrof olmayan hasarlar arasindaki iliskiyt modellemek i¢in
kullanilan iretici fonksiyondur ve 6, bu fonksiyonun ilgili parametresi ve 7, ilgili

Kendall’in tau degeridir.

@, varliklarla yiikiimliilikler arasindaki iliskiyi modellemek igin kullanilan iretici

fonksiyondur ve 6, bu fonksiyonun ilgili parametresi ve 7, ilgili Kendall’in tau degeridir.

Daha farkli 4 boyutlu degistirilemeyen yapilar da kullanilabilir ancak bu 4-boyutlu
degistirilemeyen yap1 kendi icinde iki tane degistirilebilir grubu igerir ve oldukca
kullaniglidir. Ayni1 zamanda bu yapr tamamen monoton terslere ve @0¢, 've ¢)30(0£1

bileske fonksiyonlarina sahip ii¢c tam arsimed {iretici igeriyor.

Bagimliliklar incelenirken yukaridaki 4-boyutlu degistirilemeyen yapidaki ti¢ tiretici
fonksiyonun her biri igin ayri ayri kopulalar segilebilir. Ornegin iiretici fonksiyonlardan
biri Clayton digeri Frank ve bir digeri de Gumbel kopula olabilir. Ancak kuyruk
bagimliliklarinin farkl tiirlerinin saf etkisini gorebilmek i¢in bu {i¢ iiretici fonksiyon i¢in

de ayn1 kopula lizerinde ¢aligilmistir.

5.2. Risk, Getiri ve Performansin Ol¢iimii
DFA modeline kopulalar yardimiyla bagimliliklar1 ekledikten sonra yapilacak benzetim
sonucu elde edilen degerlerin risk, getiri ve performans olglimii i¢in Cizelge 5.2.°deki

finansal rasyolar kullanilmistir [1].
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Cizelge 5.2. Finansal rasyolar

Sembol Olciim Aciklama
Getiri E (G) yillik beklenen kazang mutlak getiri
Risk o ( G) yillik kazancin standart sapmasi toplam risk
RP iflas olasilig1 asag1 yonlii risk
EPD beklenen poligeli agig1 asag1 yonli risk
Performans SRo’ sharpe orani getiri/toplam risk
SRRP degistirilmis sharpe orani (RP) getiri/agag1 yonlil risk
SREPD degistirilmis sharpe oran1 (EPD) getiri/agag1 yonlii risk

Getiri 6lgtimii olarak yillik beklenen kazang ele alindi. Baslangig zamanindan T zamanina

kadar beklenen kazang; E(EC;)—EC,’dir. Bu durumda yillik beklenen kazang E(G)

asagidaki gibi olur.
()~ EEC)-EC 54

Risk o6l¢iimii olarak yillik kazancin standart sapmasi, iflas olasiligi ve beklenen poligeli

ac1g1 ele alinmustir. Yillik kazancin standart sapmasi G(G) beklenen degerden tiim pozitif
ve negatif sapmalar1 hesaba katar ve toplam riskin bir 6l¢tiimiidiir.

o(G)= @ (5.5)

Buna ek olarak sigorta sektoriinde risk genellikle iflas olasiligi ( RP) gibi ya da beklenen
poligeli a¢ig1 (EPD) gibi asagi yonli risk Ol¢iimleriyle de olgiliir. Toplam risk
Olgtimlerine benzemeyen asagi yonli risk olglimleri sadece belirli bir esikten negatif
sapmalar durumunda hesaba katilir. Bu agidan iflas olasilig1 sdyle hesaplanabilir;

RP=Pr(z <T) (5.6)

t=inf{t >0;EC, <0} t=12,..,T iflasin ilk kez ortaya ¢ikmasi olayini gosterir.

Kesikli zaman analizlerinde iflas olasilig1 siirekli zaman analizlerinde oldugundan daha
diisiik degerlerle sonuglanacaktir [42]. Buna ek olarak iflas problemlerinin kapali
formlarinin ¢éziimiine ¢ok kisitlayici durumlar altinda ulasilabilir [43]. Dolayisiyla daha

karmasik modeller i¢in analitik veya sayisal yaklagimlar gereklidir.
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Iflas olasiliginda borcunu ddeyememe durumu veya paranin zaman degeri gdz oniinde
bulundurulmaz. Bu sebeple bir baska risk Ol¢iimii olan beklenen policeli agigi da

incelenmektedir. Beklenen poligeli agig1 Es. 5.7.”deki gibidir.
T

EPD =) E[max(—-EC;,0)](@+r,)" (5.7)
t=1

Burada r; risksiz getiri oranidir.

Performans 6l¢timii olarak sharpe orani, beklenen poligeli agigina gore degistirilmis sharpe

orani ve iflas olasiligina gore degistirilmis sharpe orani kullanilmaktadir.

Sharpe orani1 SR en yaygin kullanilan ve iyi bilinen bir performans ol¢iimiidiir ve

getirilerin standart sapmasiyla risk primi (risksiz faiz oranmi {izerindeki beklenen getiri

fazlasi) arasindaki iliskiyi 6lger [44] :

_ E(EC,)-EC,.(1+1,)

SR
’ o(EC,)

(5.8)

Sharpe oranmin payinda, 6z sermayenin T anindaki beklenen degeriyle risksiz getiri

arasindaki fark yer almaktadir.

Standart sapmay1 bir risk Olglimii olarak kullanildiginda, Sharpe oram1 ayni zamanda

beklenen degere iliskin getirilerin pozitif sapmalarini da dl¢timler.

Genellikle risk asag1 yonlii 6l¢iimlerle hesaplandigindan iflas olasiligi veya EPD Sharpe
oraninin paydasinda kullanilabilir. Boylece beklenen poligeli agigina gore degistirilmis

sharpe orani ve iflas olasiligina gore degistirilmis sharpe orani elde edilir.

_ E(EC,)—EC,.(L+r,)

SR, - (5.9)
E(EC.)-EC,.A+r,)"
s, _ EEC) EPDO( ) 610
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6. UYGULAMALAR

6.1. Birinci Uygulama
6.1.1. Birinci Uygulamanin Model Varsayimlari ve Parametreleri

Tezin bu boliimiinde birinci uygulama i¢in kurulan DFA modeline ait varsayimlardan
bahsedilmektedir. Kullanilan parametreler; sembolleri, tanimlar1 ve baslangi¢ degerleri ile

birlikte Cizelge 6.2.’de gosterilmistir.

Benzetim 5 yillik siire i¢in yapilmistir. Baslangi¢ anindaki piyasa hacmi MV ¢alismanin
Tirkiye verisine uygun olabilmesi agisindan Hazine Mistesarligi’nin 2011 yilinda
yayimlamis oldugu Tirkiye’de Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda
Rapordan alinmistir ve degeri 14.014.702.000 TL’dir. Piyasa hacminin yillik artig1 igin
dogru bir varsayim yapabilmek amaciyla T.C Basbakanlik Hazine Miistesarligi’nin
yayimlamis oldugu Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkindaki Raporlar
yillar itibariyle incelenmistir. Nominal veri 2003 temel yili tiikketici fiyatlar1 endeks
rakamlar1 (Ek) ile 2012 aralik ayma gore deflate edilmis reel degerleri sonucu yillik reel
artis Sekil 6.1.”deki gibidir.

Hayatdis1 sigorta sirketleri reel prim artisi
0,3

0,25 A
o2 L\
ors \_ A
0 \ /\

VA /

2002 2004 2006 2008 2010 2012
yillar

prim artigi

-0,05

Sekil 6.1. Briit prim artis1

Sekil 6.1.°den artiglarin dogrusal olmadigi, bazi yillardaki artislarin diger yillara oranla

daha az bazi yillarda ise daha fazla oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla artis orani varsayimi
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yapilirken 10 yillik dénemin (2002-2011) reel artis oranlarmin ortalamasi benzetim

calismasinin piyasa hacmi artig orani olarak alinmistir. Bu oran 0,098°dir.

Baslangigta sirketin piyasa payr S, 0,15 ve 6z sermayesi 400.000.000 TL olarak
alinmustir.

Yatirimlarin getirileri normal dagilimla, katastrof hasarlar pareto dagilimla ve katastrof
olmayan hasarlar lognormal dagilimla modellenmistir [6]. Varliklarin dagilim

parametrelerinin (beklenen deger ve sapma) varsayiminin belirlenmesi i¢in Tiirkiye’deki

yiiksek riskli ve diisiik riskli yatirim araglarmin 10 yillik reel getirileri incelenmistir.

Diistik riskli yatirimlar i¢in reel getiri serisi

0,2
0,15 ’\\
§ 01 /\W
o
£ 005 \/
[
5 AN
E 0
= 0 052003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 \g.l 2012
-0,1
yillar
Sekil 6.2. Diisiik riskli yatirimlar i¢in getiri oranlari
Yiiksek riskli yatirimlar i¢in reel getiri serisi
1

0,8 f\

o \\/’\ S /
o N/\_/ /
o6 v

-0,8

reel getiri oranlari

yillar

Sekil 6.3. Yiiksek riskli yatirimlar i¢in getiri oranlari
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Sekil 6.2. ve Sekil 6.3. incelendiginde yiiksek riskli yatirimlarin getiri oranlarinin
beklenildigi gibi diisiik riskli yatirimlardan daha yiiksek bir sapmaya sahip oldugu
goriilmektedir. Her iki durum igin de getiri oranlarinin ortalama ve standart sapma
degerleri incelenmistir. Bu inceleme sonucu elde edilen degerlerler Cizelge 6.2.°de

verilmigtir.

Tiiketici tepki parametresi, 6z sermayenin sirketin giivenlik seviyesi olan minimum

sermaye gereksiniminin (MCR) altina diismedigi varsayimiyla cr =1 olarak se¢ilmistir.

Yatirinm oranlarinin varsayiminin yapilabilmesi i¢in Tiirkiye’deki sigorta sirketlerinin
yatirnmlarinin ne kadarimi yiiksek riskli ne kadarmi diisiik riskli yatirnm araglarina
yonlendirdikleri incelenmistir. Bunun i¢in T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1 Sigorta
Denetleme Kurulunun yaymmlamis oldugu 2011 yili sigortacilik ve bireysel emeklilik

faaliyetleri hakkindaki raporda yer alan asagidaki bilgiler kullanilmistir.

Cizelge 6.1. Finansal varliklarin dagilim1

(Milyon TL) 2007 2008 2009 2010 2011
DT/HB 5.244 7.576 8.319 7.819 7.556
Hisse senedi 1.576 143 269 339 269
Yatirim fonu 90 134 179 236 222
Diger finansal varliklar 968 899 899 989 1.256
Toplam 7.878 8.752 9.666 0.384 9.303

DT: devlet tahvili HB: hazine bonosu

Cizelge 6.1.°deki devlet tahvili ve hazine bonosu diisiik riskli yatirim araglar1 ve diger

finansal varliklar da ytiksek riskli yatirim araclar1 olarak degerlendirilmektedir.

Yillar itibariyle sigorta sirketlerinin yatirimlart incelendiginde yatirimlarinin ne kadarmi

diistik riskli yatirim araglarina yaptiklar1 Sekil 6.4.’ten goriilmektedir.
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Sekil 6.4. Yillar itibariyle sigorta sirketlerinin diistik riskli yatirim araglarina yaptiklari

yat1r1m1n orani

Sekil 6.4. incelendiginde sigorta sirketlerinin 2007 yilinda yatirimlarini yaklasik %67 sini
diistik riskli yatirim araglarina yaptiklar1 ve bu oranin diger yillarda %80’in lizerine ¢iktig1
goriilmektedir. 2011 yilina dogru ise bu oran %80 seviyelerine dogru diismiistiir. Bu
egilimin devam edecegi diisiinlilerek yapilan benzetim calismasinda diisiik riskli yatirim

araglarina yapilan yatirim oraninin baslangi¢ degeri %80 olarak se¢ilmistir.

Prim seviyesini hesaplamak i¢in kullanilan ge¢is matrisi olasilik degerlerini hesaplamak
icin Oncelikle gegmis yillarin piyasa kosullarimin zayif, orta ve giiclii rekabet piyasa
kosullar1 olarak smiflandirilmas1 ardindan da uzun seneler gozlemlenerek gegis
olasiliklarmin bulunmasi gerekmektedir. Tiirkiye i¢in boyle bir ¢alisma bulunmadigindan

Eling, Parnitzke ve Schmeiser’in ¢alismasinda kullanilan gegis matrisi kullanilmustir [1].

0.1 05 0.4
p, =| 0.2 0.6 0.2
0.3 0.5 0.2

Bu gegis olasiliklarina bagh olarak prim seviyesi 7° ii¢ durum i¢in $=1,2,3 ii¢ farkh
deger alir. 1.durum zayif rekabet durumudur ve bu durumda yiiksek bir prim gelir seviyesi
elde edilmesi beklenir bu nedenle 7 =1,05 olarak varsayilmistir. Orta rekabet durumunda
prim seviyesi 7> =1 olarak alinmistir. Piyasada giiglii rekabet kosullar1 hakim oldugunda
ise alinmasi beklenen prim daha az olacaktir bu sebeple 7° =0,95 *dir. Baslangicta piyasa

kosullarinin orta rekabet durumunda oldugu varsayilmistir.
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Ayn1 model igerisinde bagimlilik seviyeleri degistirilerek sonug¢ {iizerindeki etkileri
karsilastirilabilir. Bu calismada Eling ve Toplek’in [6] makalelerinde kullandig1 korelasyon
katsayilar1 kullanilmistir. Yiiksek ve diisiik riskli yatirnmlar arasindaki korelasyon 0,2;
katastrof hasarlar ile katastrof olmayan hasarlar arasindaki korelasyon 0,2 ve varliklar ile
yiikiimliiliikler arasindaki korelasyon -0,1 olarak alinmistir. Cizelge 6.2.’deki degerler bu

bagimliliklar ile elde edilmistir.
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Cizelge 6.2. Birinci uygulamanin parametreleri

Tanim Sembol Baglangi¢ degeri (t=0)
Zaman periyodu T 5
t periyodu sonunda 6z sermaye EC 400.000.000 TL
vergi orani tr 0,25
t periyodunda ytiksek riskli yatirimlarin orani %y 0,20
t periyodunda normal dagilimli yiiksek riskli getiri Ny
ortalama getiri E(r) 022
getirinin standart sapmasi o) ( Mt ) 0,43
t periyodunda normal dagiliml diistik riskli getiri Fat
ortalama getiri E(ry) 0,076
getirinin standart sapmasi G( I’lt) 0,065
risksiz getiri r; 0,03
piyasa hacmi MV 14.014.702.000 TL
piyasa hacmindeki yillik artig i 0,098
sirketin t periyodundaki piyasa pay1 B 0,15
EC
tiiketici tepki fonksiyonu ey 1
goriinen maliyetlerin yazili piyasa hacmine r 0,05
dogrusal bagimlilik orani
goriinen maliyetlerin yazili piyasa hacmine n 0,001
karesel bagimlilik orani
lognormal dagilimli katastrof olmayan hasarlar Cheat
ortalama hasar E(Crcat) 1.786.874.505 TL
hasarlarin standart sapmast o (Cncat) 178.687.450 TL
hasar ¢oziimleme maliyetlerinin hasarlara orani o 0,05
pareto dagilimli katastrof hasarlar Ceat
ortalama hasar E(Cea 5.255.513
dagilimin bi¢im parametresi B (Ccat ) 4,5
yiiksek ve diisiik riskli yatirimlar arasindaki 7 0,2
Kendall’1n tau katsayi1s1
katastrof ve katastrof olmayan hasarlar arasindaki 2 0,2
Kendall’1n tau katsayis1
Varliklarla yiikiimliiliikler arasindaki T3 -0,1
Kendall’1n tau katsayis1
prim seviyesi 7t
zayif rekabet kosullarinda 7[1 1,05
orta rekabet kosullarinda 7 1
giiclii rekabet kosullarinda 7 0,95
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6.1.2. Birinci Uygulamanin Sonug¢lari
Birinci uygulamanin sonuglar1 Cizelge 6.3.’de verilmistir.

Cizelge 6.3. Birinci uygulamanin benzetim sonuglari

kuyruk bagimhilik E(G) a(G) RP EPD SR SRee | SRepp
bagimlilig | yapist . . . 7 . .
rasyolar milyar TL | milyar TL milyon TL milyar bin

yok | Korelasyonsiz | 06990  0,1691 0,0090 09483 4,0574 380,61 3,6185

yok | caussn | 06966 01999 00275 37689 34208 12449 0,9073

1] 06972 01990 00428 10216 34392 80,000 0,350

3 | 06980 02002 00369 7,4472 34215 92,780 04600
’;‘: t | 5 | 06975 02013 00332 63461 34018 103,13 0,5395
- 7 | 06963 01999 00320 57296 34181 106,87 05965

o | 0,6980 02008 00300 50119 34128 114,07 06836
ist | Gumbel | 0,6983 0,1962 00216 29765 3,5779 159,00 1,1517
alt Teem | 06977 01933 00212 30961 35804 16141 11063
alt Clayon | 0,6979 01914 00411 33105 35797 83,250 1,0349
it o | 06985 01920 00205 31075 35711 167,60 1,035
ok fank | 0,7029 01880 0,0144 17228 36710 24032 2,0032

Cizelge 6.3. kurulan birinci DFA modelinin MATLAB’da 100.000 iterasyonu sonucu elde
edilen degerlerini korelasyonsuz model i¢in ve yedi farkli kopula ile kurulmus bagimlilik
yapist i¢in gostermektedir. Cizelgede tiim kopulalarin alt ve iist kuyruk bagimliliklarina

sahip olup olmadig ayrica belirtilmistir.
Sonuglar risk, getiri ve performansin 6l¢iimii agisindan degerlendirilirse;

Hicbir bagimliligin yer almadigi korelasyonsuz durumda 169.150.000 TL’lik sapmayla
yillik beklenen kazang 699.060.000 TL olarak elde edilmistir. Iflas olasiligi 0,009 ve
beklenen poligeli a¢1g1 da 948.350 TL dir.
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Korelasyonsuz durum ile dogrusal bagimliligin oldugu Gaussian kopula karsilastirildiginda
yillik beklenen kazang Gaussian kopula ile 696.690.000 TL’dir ve dolayisiyla % 0.33’lik
bir azalis oldugu goriilmektedir. Getiri tizerindeki bu degisim kiigiik ve 6nemsizdir ancak
risk lizerindeki degisimler daha biiyiik ve Onemlidir. Korelasyonsuz durum ig¢in yillik
kazancin standart sapmast 169.150.000 TL iken Gaussian yap1 i¢in bu deger % 18,2’lik
artisla 199.940.000 TL’dir. Iflas olasilig1 korelasyonsuz durum igin 0,0090 iken Gaussian
yapt i¢in bu olasilik % 205,5 artarak 0,0275 olmustur. Bu durum bize bagimliligin risk
Ol¢timlenmesi tizerindeki etkilerinin ¢ok biiyiikk oldugunu gosterir. Bu etki toplam risk

olglimii olan o (G) ’de daha az, asag1 yonlii risk 6l¢timii olan RP ’de daha fazladir.

Genel olarak tiim kopulalarin ve korelasyonsuz durumun beklenen kazanci
karsilastirildiginda  aralarinda 6nemli bir farklilk olmadigi goriiliir. Iflas olasilig
tizerindeki etkilere bakilirsa bagimlilik s6z konusu oldugunda iflas olasiliginin tiim
kopulalarda korelasyonsuz yapidakinden daha yiiksek oldugunu gériiyoruz. Ust kuyruk
bagimlilig1 iceren Gumbel kopula ve kuyruk bagimliligi icermeyen Frank kopulada iflas
olasiligi Gauss kopulayla oldugundan daha diisiiktiir. Alt kuyruk bagimliligt iceren
Clayton kopulada iflas olasilig1 st kuyruk bagimliligi iceren Gumbel kopuladan daha
yiiksektir. Bu sonuglari yasam kopulalarin sonuglariyla karsilastirildiginda alt kuyruk
bagimliligina sahip olan Gumbel yasam ve Clayton kopulalarinin iflas olasiliklar: {ist
kuyruk bagimlilig1 gosteren Gumbel ve Clayton yasam kopulalarininkinden daha yiiksek
oldugu goriilmektedir. Tek simetrik arsimed kopula olan Frank kopula diger tim

kopulalardan daha diisiik bir iflas olasiligina sahiptir ¢iinkii kuyruklarda daha hafiftir [49].

Beklenen poligeli ag181 i¢in karsilastirma yapilirsa korelasyonsuz durumda EPD degerinin
tim korelasyonlu durumlardakinden daha diisiik oldugu goriilmektedir. En yiiksek EPD
degeri hem alt hem de iist kuyruk bagimlilig1 gésteren T-kopuladadir.

T-kopulanin sonuglarmi incelenirken t kopulada daha az serbestlik derecesinin daha
yiksek kuyruk bagimmliligit anlamina geldiginin unutulmamas: gerekir. Bu bilgi
dogrultusunda serbestlik derecesi arttik¢a iflas olasiliginin ve beklenen policeli agiginin

azaldig goriilmektedir.

Performans oOlc¢limlerine bakildiginda ise en yiiksek degerlerin korelasyonsuz yapida
oldugu ve kopulali yapinin performans dl¢iimlerinin daha diisiik degerlere sahip oldugu

goriilmektedir.
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Bu sonuglar hayat dis1 sigorta sirketleri i¢in var oldugu diisiiniilen dogrusal olmayan
bagimliligin DFA igerisinde incelenmesinin ne kadar énemli oldugunu gosterir ¢ilinkii bu
bagimlilik yapisinin modele dahil edilmesi ile sigorta sirketinin risk ve performans 6l¢iimi
tizerinde biiyiik degisiklikler olmustur. Bu sonuglar diizenleyiciler ve derecelendirme
kuruluslari i¢in olduk¢a dnemlidir. iliskilerin dogru modellenmesi énemlidir.

6.1.3. Bagimlihk Seviyelerindeki Degisimin Sonuclar Uzerine EtkKisi

Bagimliliklardaki degisimin sonuglar iizerine olan etkilerini gorebilmek igin Once
yatirimlar arasindaki bagimliliklar ardindan hasarlar arasindaki bagimliliklar diger
bagimliliklar sabit tutulmak kaydiyla 0.1°den 0.5’e¢ 0.1’erlik artiglarla degistirilmistir ve
elde edilen benzetim sonuglar1 Sekil 6.5. — Sekil 6.9. yardimiyla gosterilmektedir.

6.1.3.1. Yatirimlar Arasindaki Bagimhihgin Etkisi

Yatirimlar Arasindaki Bagimliligin RP ve EPD’ve Etkisi
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Sekil 6.5. Yatirimlar arasindaki bagimliligin iflas olasiligina etkisi
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Sekil 6.6. Yatirimlar arasindaki bagimliligin beklenen poligeli agigina etkisi

Diisiik riskli yatirimlar ile yiiksek riskli yatirimlar arasindaki bagimlilik seviyesi arttik¢a
iflas olasiligi ve beklenen poligeli acig1 degerleri tim bagimlilik iceren durumlar igin
artmaktadir. Daha yiiksek bagimlilik her iki yatirim tipinde de {tiretilen negatif ¢iktilarin
olabilirliginde daha fazla artis anlamina gelmektedir [6]. Sekillerde mavi ve siyah renkle
gosterilen alt kuyruk bagimliligi igeren Gumbel Yasam ve Clayton kopulalar igin
bagimliligin etkisi diger durumlardan daha fazladir. Ayrica Clayton kopulada artis Gumbel
Yasam’a gore daha fazladir. Bu durum Kendall’1n tau katsayi arttik¢a Clayton kopulada alt
kuyruk bagimliliginin daha fazla artmasindan kaynaklanmaktadir [6].

Yatirimlar Arasindaki Bagimliligin Sharpe Oranlar1 Uzerindeki EtKisi
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Sekil 6.7. Yatirimlar arasindaki bagimliligin degistirilmis sharpe oranina ( SR, ) etkisi
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Sekil 6.8. Yatirimlar arasindaki bagimliligin sharpe oranina (SR ) etkisi
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*Gergek sharpe oram iflas degerleri sekildekinin (10'%) katidur.
Sekil 6.9. Yatirimlar arasindaki bagimliligin degistirilmis sharpe oranina ( SRy, ) etkisi.
Sekil 6.7., 6.8. ve 6.9.da yiiksek riskli ve diisiik riskli yatirimlar arasindaki bagimlilik
arttikca tiim korelasyonlu durumlar i¢in sharpe orani diigmektedir.

Sekil 6.5.- 6.9.a bakildiginda yatirimlar arasindaki bagimliligin hem risk ol¢iimleri igin
hem de getiri Ol¢limleri i¢in O6nemli etkileri oldugu goriilmektedir. Bu durum dogru
bagimlilik seviyesinin belirlenmesi ve DFA’ya dahil edilmesinin 6nemini gézler 6niine

sermektedir.
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6.1.3.2. Hasarlar Arasindaki Bagimhhgin Etkisi

Hasarlar Arasindaki Bagimlhiligin RP ve EPD’vye Etkisi
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Sekil 6.10. Hasarlar arasindaki bagimliligin iflas olasiligina etkisi
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Sekil 6.11. Hasarlar arasindaki bagimliligin beklenen poligeli agigina etkisi

Sekil 6.10 ve Sekil 6.11 incelendiginde katastrofik hasarlar ile katastrofik olmayan hasarlar
arasindaki bagimlilik arttik¢a korelasyonlu durumlarin genelinde hem iflas olasiginda hem
de beklenen poligeli agiginda bir artis s6z konusudur ancak bu artis yatirimlar arasindaki
bagimlilik artist sonucu olusan artis kadar yiiksek degildir. Bunun nedeni verilen
parametrelerle yatirimlardan elde edilen sonuglarin sigortacinin karliligini hasarlardan daha
fazla etkilemesidir. Hem alt hem de iist kuyruk bagimliligi gosteren t kopulada iflas
olasilig1 ve beklenen poligeli agigimin her ikisinde de hem artis hem azalig goriilmektedir
ancak rakamlar incelendiginde bu farklarin ¢ok ciddi boyutlarda olmadigir goriiliir ve

iterasyon sayis1 arttik¢a grafik daha diiz bir hal alacaktir.
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Hasarlar Arasindaki Bagimliligin Sharpe Oranlarina EtKisi
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Sekil 6.12. Hasarlar arasindaki bagimliligin degistirilmis sharpe oranina ( SRy ) etkisi

42 T T I
+ Korelasyonsuz
41— == Gaussian l
vy 4 * =T ‘k
o] [ a) =@~ Gumbel
4 == Frank
g Clayton Yagam
=== Clayton
% 39 ==+ Gumbel Yagam ||
n
o 38 =
g
Os 7'\ 2 7
(0] r N X
o v
g e "
= -
7]
35—
- P I
34T~ —_—— - — —_—
33 [ [ [
0.1 02 03 04 05
bagimlilik

Sekil 6.13. Hasarlar arasindaki bagimliligin sharpe oranina ( SR ) etkisi
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Sekil 6.14. Hasarlar arasindaki bagimliligin degistirilmis sharpe oranina ( SR, ) etkisi.
Sekil 6.12.- 6.14. incelendiginde Yiiksek riskli ve diisiik riskli yatirnmlar arasindaki
bagimlilik arttik¢a korelasyonlu durumlarin genelinde sharpe oranlarinin diistiigii
goriilmektedir. Ancak bu diislis yatirnmlar arasindaki bagimlilik artis1 sonucu olusan diistis

kadar fazla degildir. Bunun nedeni verilen parametrelerle yatirnmlardan elde edilen

sonuclarin sigortacinin karliligini hasarlardan daha fazla etkilemesidir.

Iterasyon sayisi arttirilirsa elde edilen degerler birbirine yaklasir ve dogrular daha diizgiin

azalan bir hal alacaktir.

Sekiller hasarlar arasindaki bagimlilik seviyesinin dogru belirlenmesi ve DFA’ya dahil

edilmesinin 6nemli oldugunu gostermektedir.
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6.2. ikinci Uygulama
6.2.1.1kinci Uygulamanin Model Varsayimlari ve Parametreleri

Ikinci uygulamada kullanilan modelde birinci uygulamadaki DFA model yapis1 temel
almmistir ancak bagimlilik yapilarinda degisiklik vardir. Ilk uygulamada hem diisiik riskli
yatirnmlarla yiiksek riskli yatirnmlar arasinda hem de katastrof hasarlar ile katastrof
olmayan hasarlar arasinda bagimliklik varsayilmistir. Ayrica yatinmlar ile hasarlar
arasinda da bir bagimlilik s6z konusudur ve bu bagimliligin sebebinin de katastrof
hasarlarin finansal piyasalarda yol a¢tigi degisimler oldugu daha onceki bdliimlerde

orneklerle aciklanmustir.

Ikinci uygulamada ise DFA igerisine dahil edilen bagimlilik yapis: birinci modeldekinden
farklidir. Bu uygulamanin amaci farkli sigorta brangslar1 arasinda da bagimlilik yapisi
olabilecegini, dolayisiyla bir sigorta sirketi i¢in finansal analiz yapildiginda bu sigorta
branslar1 tarafindan {iretilen hasarlarin birbirine bagimli iiretilerek analize dahil edilmesi
gerektigini gostermektir. Literatiir taramast yapildiginda Li’nin [45] 2006’da yapmis
oldugu calismada farkli sigorta kollar1 arasindaki bagimliligi kopulalar ile modelledigi

goriilmektedir.

Bu uygulamada hasarlar katastrofik olup olmadigina gore ayrilmamis ve katastrof
hasarlarin incelemesi yapilmadigi icin yatirimlarla aralarinda bagimhilik yapisi
kurulmamistir. Ayrica is kollarmin arasindaki bagimliligin DFA  sonuglarimi nasil
etkileyeceginin salt sonucunu gorebilmek amaciyla yatirim gelirleri de aralarinda bagimsiz

olarak tretilmistir.

Bagimliligin modellenmesinde kullanimdaki kolaylik ve 6l¢limlendirmedeki etkinlik
acisindan yine kopulalardan yararlanilmistir. Bagimlilik katsayis1 olarak kopulalarin
kullaniminda biiyiik kolaylik saglayan, tek diize doniistimler altinda sabit kalan ve marjinal

dagilimlardan etkilenmeyen Kendall’in Tau katsayis1 kullanilmigtir.

Hayat dis1 sigorta sirketleri icin “hayat dis1 branglar direkt primlerin brans bazinda
dagilim1” T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarliginin yayimlamis oldugu 2011 Yih
Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faliyetleri Hakkinda Rapor’undan incelenmistir. Kasko
(kara araglari) ve zorunlu trafik sigortasi (KTK Zorunlu Mali Sor.) primlerinin toplam prim
icindeki payr %45.16’dir. Hayat dis1 sigorta sirketlerinin 6dedigi tazminatlarin da biiytlik

bir boliimii sigortanin bu iki bransina yapilmaktadir. Gegmis yillarin raporlari
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incelendiginde de yine en fazla primin kasko ve zorunlu trafik sigortasindan alindigi

goriilmektedir.

Hasarlarin1 sigorta tiirleri agisindan modelleyecek bir hayatdisi sigorta sirketi i¢in boyle
onemli paya sahip olan bu iki sigorta kolunun birbirleriyle olan bagimliliklar1 ve yapilacak

finansal analiz igerisinde dogru modellenmesi oldukg¢a 6nemlidir.

Bu amagla T.C. Basbakanlik ve Hazine Miistesraliginin yayimlamis oldugu son on yillik
sigortacilik ve bireysel emeklilik faaliyetleri hakkindaki raporlarindan, 6denen kasko ve
trafik tazminatlar1 incelenmistir. Odenen tazminatlarin 2012 Aralik ayma gore deflate
edilmis reel degerleri bulunmus ve bu degerler iizerinden bagimliliklari incelenmistir. Ikisi

arasindaki Kendall’in Tau korelasyon katsayis1 0.42’dir.
Benzetim 5 yillik siire i¢in yapilmustir.

Kasko ve zorunlu trafik sigortasi 2011 primlerinin toplam igindeki paymnin %45.16
oldugunu biliyoruz ve modelde diger sigorta kollar1 dahil edilmeden hasar iiretimi
yapilacagi icin baslangi¢ anindaki piyasa hacmini MV birinci uygulamada almis
oldugumuz miktarin %45’1 olarak se¢iyoruz (6.306.615.900 TL). Ayni yontem sirketin
baslangi¢ 6z sermayesini belirlerken de uygulanmis ve toplam 6z sermayenin % 45’inin
trafik ve kasko bransina ayrilacagini diisiinerek sirketin baslangic 6z sermayesi

180.000.000 TL olarak belirlenmistir.

Kasko ve zorunlu trafik sigortasi hasar dagilimi varsayimi i¢in motor sigortalari ile ilgili
literatiir aragtirmasi yapilmistir. Adeleke’nin [46] ve Achieng’nin [47] galismalarinda motor
sigortasinin hasar bliylikliigi i¢cin en uygun dagilimin Log-normal dagilim oldugu

gosterilmistir.

Sirket baslangi¢c piyasa hacmi payi, piyasa hacminin yillik artigi, piyasa hacmi artis orani,
tiikketici tepki parametresi, getiri oranlarinin ortalama ve sapma degerleri, diisiik riskli
yatirim araglarina yapilan yatirim oraninin baglangic degeri, prim seviyesini hesaplamak
icin kullanilan geg¢is matrisi ve piyasa kosullarina goére degisen prim seviyeleri birinci

modelde oldugu gibidir.

Ikinci model icin kullanilan parametreler; sembolleri, tanimlar1 ve baslangi¢ degerleri ile

birlikte Cizelge 6.4.’de gosterilmistir
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Cizelge 6.4. Ikinci uygulamanin parametreleri

Tanim Sembol Baglangi¢ degeri (t=0)
Zaman periyodu T 5
t periyodu sonunda 6z sermaye EC 180.000.000 TL
vergi orani tr 0,25
t periyodunda yiiksek riskli yatirimlarin oram ] 0,20
t periyodunda normal dagilimli yiiksek riskli getiri e
ortalama getiri E(r) 022
getirinin standart sapmasi O'(rlt) 0,43
t periyodunda normal dagilimli diisiik riskli getiri It
ortalama getiri E(r) 0,076
getirinin standart sapmasi O'(I‘n) 0,065
risksiz getiri re 0,03
piyasa hacmi MV 6.306.615.900 TL
piyasa hacmindeki yillik artig i 0,098
sirketin t periyodundaki piyasa pay1 Pria 0,15
EC
tiikketici tepki fonksiyonu cr 1
goriinen maliyetlerin yazili piyasa hacmine 4 0,05
dogrusal bagimlilik orani
goriinen maliyetlerin yazili piyasa hacmine n 0,001
karesel bagimlilik orani
lognormal dagilimli kasko brang1 hasarlar Cwmop
ortalama hasar E(Cwop) 371.280.684 TL
hasarlarin standart sapmast o (CMOD) 115.868.962 TL
hasar ¢oziimleme maliyetlerinin hasarlara orani o 0,05
lognormal dagiliml trafik brang1 hasarlar Cem
ortalama hasar E(Cewm) 204.766.537 TL
hasarlarin standart sapmast O'(CCM ) 125.142.315 TL
kasko ve trafik sigortasi arasindaki T 0,42
Kendall’1n tau katsayis1
prim seviyesi ’
zayif rekabet kosullarinda 71'1 1,05
orta rekabet kosullarinda 7 1
giiclii rekabet kosullarinda 7® 0,95
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6.2.2. ikinci Uygulamanin Sonuclari
Birinci uygulamanin sonuglar1 Cizelge 6.5.’de verilmistir.

Cizelge 6.5. Ikinci uygulamanin benzetim sonuglari

kuyruk bagimlilik E(G) a(G) RP EPD SR SR SR
bagimliligr | yapist 1. milyon TL 7

rasyolar | milyar TL | milyar TL milyar bin

yok | Koelayonsiz | 05575 0,1108 0,0141 2,1257 4,7068 184,55 1,2267

ok Gaussian | 05271 0,1246 0,0380 7,7790 4,1817 68,643 0,3351

1 | 0,5258 10,1249 10,0430 10,081 4,1612 60,522 0,2579

3 | 05266 0,1254 0,0404 9,8784 41521 64,506 0,2636
/;Lt t | 5 | 05256 0,1253 0,0409 88948 4,1476 63,502 0,2922
- 7 | 05259 01254 0,0380 82701 4,1459 68,483 0,3145

9 | 05251 0,1252 0,0394 88191 4,1479 65937 0,2945
fist Gumbel 05253 0,1270 0,0457 10,866 4,0898 56,888 0,2391
alt e 05255 0,1237 0,0323 6,0646 4,2235 80,509 0,4285
alt Clayton 05259 0,1236 0,0406 9,2354 4,2084 64,023 0,2816
st Voo 05251 0,1282 0,0498 11,759 4,0510 52,101 0,2208
yok Frank 05274 0,1232 0,0297 49326 42324 87,866 0,5288

Cizelge 6.5. kurulan ikinci DFA modelinin MATLAB’da 100.000 iterasyonu sonucu elde
edilen degerlerini korelasyonsuz model i¢in ve yedi farkli kopula ile kurulmus bagimlilik
yapist icin gostermektedir. Cizelgede tiim kopulalarin alt ve st kuyruk bagimliliklarina

sahip olup olmadig ayrica belirtilmistir.
Sonuglar risk, getiri ve performansin 6l¢limii agisindan degerlendirildiginde;

Oncelikle higbir bagimliigin yer almadigi korelasyonsuz durumu incelenmistir.
110.810.000 TL’lik sapmayla yillik beklenen kazang 527.280.000 TL olarak elde
edilmistir. Iflas olasilig 0,0141 ve beklenen poligeli agig1 da 2.125.700 TL dir.

Korelasyonsuz yapiyla kopulali yapilar karsilastirildiginda  bagimlilik s6z konusu

oldugunda getirinin 6l¢iimii olan yillik beklenen kazangta ¢ok biiylik farkliliklar olmadig:
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ancak risk ve performans olgiimlerinde farkliliklar oldugu goriilmektedir. Yillik kazancin
standart sapmasi1 o(G), iflas olasiligi RP ve beklenen poligeli agigt EPD bagimliligin s6z
konusu oldugu durumlarda korelasyonsuz yapida oldugundan daha yiiksek degerler
almistir. Performans oOlglimleri ise birinci modelde oldugu gibi bagimliligin s6z konusu

oldugu durumlarda daha diisiik degerler almistir.

Bu durum sigorta branslari arasindaki bagimliligin DFA igerisinde incelenmesinin ne kadar
onemli oldugunu gosterir ¢iinkii bu bagimlilik yapisinin modele dahil edilmesi ile sigorta
sirketinin risk ve performans dl¢iimlendirmeleri iizerine biiyiik degisiklikler olmustur. Bu

sonuclar diizenleyiciler ve derecelendirme kuruluslari i¢in olduk¢a 6nemlidir.

Ikinci modelde sadece iki brans arasinda bagimlilik varsayilmistir. Birinci modelde ise dort
boyutlu bir bagimlilik yapist kurulmustur. Bu sebeple birinci modelde goriilen ve dogrusal
olmayan bagimliliklar sonucu farkli kuyruk bagimliligina sahip kopulalar ile risk ve

performans Sl¢iimleri arasindaki ciddi farkliliklar ikinci modelde yoktur.
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7. SONUCLAR VE ONERILER

Bu calismada Tiirkiye verisine uyumlu olarak hayat disi sigorta sirketleri i¢in bir DFA
modeli kurmak ve bunu yaparken de sirket icin Onemli olan dogrusal olmayan
bagimliliklarin etkisini kopulalar yardimiyla modele dahil etmek istenmistir. Caligmanin
amaclar1 dogrultusunda iki farkli bagimlilik yapisi igeren DFA modelinin benzetimi
yapilmistir. Benzetimlerin sayisal degerleri tablolastirilmis ve degerler birbiriyle

karsilastirilmistir.

Birinci uygulamanin sonuglart incelendiginde goriilmektedir ki hayat dis1 sigorta
sirketlerini ilgilendiren agir kuyruklu ve ¢arpik dagilima sahip risklerin bagimliliklarinin
DFA modeline dahil edilmesiyle iflas olasilig1 , beklenen policeli agig1 gibi sigorta sirketi
yOneticilerinin gelecege yonelik kararlarini, durum analizlerini ve yonetimle ilgili pek ¢ok
karar1 etkileyebilecek finansal rasyolarda ciddi farkliliklar meydana gelmistir. Tim bu
finansal rasyolar sadece sigorta sirketi yoneticilerini degil ayn1 zamanda sigorta sirketlerini
denetleyen kuruluslar1 ve dercelendirme sirketlerini de ilgilendirmektedir. Bu sonuclar
esliginde daha dogru ve gergekci rakamlarin elde edilmesi ve yorumlarin da daha gercekei

yapilmasi s6z konusudur.

Giliniimiizde hem sigortalilarin hem de sigortacilarin ¢ikarlarinin  karsilikli  olarak
korunmasi i¢in sirketlerin yiikiimliiliikklerini karsilama yeterliliklerinin dogru sekilde
hesaplanmas1 giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir. Avrupa Birligi’nin 1997 Miiller
Raporu sonuclarina dayanarak olusturdugu pek cok iilkede uygulanmakta olan ve
Tiirkiye’de kullanilan yikimlilik karsilama yeterliligi sisteminin temellerini olusturan
Solvency I ve su an yapim asamasinda olan Solvency II bu duruma en giizel 6rnektir. Her
iki sistem i¢in de DFA’nin 6nemi biiyiiktiir ve sadece dogrusal bagimliligin incelenmesinin
dogru olmayacagi dogrusal olmayan bagimliliklarin da hesaba katilmasi gerekliligi gercegi

bu sistemler i¢in de gecerlidir.

Ikinci uygulamanin sonuglarma bakildiginda dogrusal olmayan bagimliliklarin DFA
igerisindeki Onemi ve finanasal rasyolar tlizerindeki etkisi birinci uygulamada oldugu
gibidir. Bu uygulamanin farki bagimliligin sigorta branslar1 arasinda kurulmus olmasidir.
Benzetim sonuglarindan anlasildigi lizere sigorta branslarinin birbirleriyle olan
bagimliliginin DFA sonuglar iizerinde ciddi bir etkisi vardir. Ilerde tiim sigorta branslari
arasinda ciddi bir bagimlilik incelemesi yapilabilir ve DFA modeli igerisine bu

bagimliliklarin dahil edilmesinin sonuglar tizerindeki etkisi incelenebilir.
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Caligmada kullanilan DFA modeli benzetim yaparken kolaylik saglayacak ve bir hayat dig1
sigorta sirketi icin temel bilesenleri igerecek sekilde kurulmustur. Daha sonra yapilacak
calismalarda modelin gelistirilmesi ve bilesenlerin degistirilerek istenilen herhangi bir
sirketin ihtiyaglarina uygun hale getirilmesi miimkiindiir. Ayrica model igin farkli yonetim

stratejileri de belirlenebilir.

Bu caligsmadaki birinci uygulamada yatirimlar arasinda, hasarlar arasinda ve yatirimlarla
hasarlar arasinda ikinci uygulamada da farkli sigorta branglar1 arasinda bagimlilik yapisi
kurulmustur. Ilerde yapilacak olan ¢alismalarda farkli bilesenler arasinda da bagimlilik
olup olmadig varsa ne tiir bir bagimliligin oldugu arastirilabilir ve DFA modeli igerisinde

islenebilir.
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2003 temel y1li tiiketici fiyat endeks rakamlari

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran |[Temmuz |Agustos [Eyliil Ekim Kasim Aralik

January [February |March April May June July August September|October  |November [December
2003 94,77 96,23 98,12 99,09 100,04 100,12 99,93 100,09 101,44 102,38 103,68 104,12
2004 104,81 105,35 106,36 106,89 107,35 107,21 107,72 108,54 109,57 112,03 113,50 113,86
2005 114,49 114,51 114,81 115,63 116,69 116,81 116,14 117,13 118,33 120,45 122,14 122,65
2006 123,57 123,84 124,18 125,84 128,20 128,63 129,72 129,15 130,81 132,47 134,18 134,49
2007 135,84 136,42 137,67 139,33 140,03 139,69 138,67 138,70 140,13 142,67 145,45 145,77
2008 146,94 148,84 150,27 152,79 155,07 154,51 155,40 155,02 155,72 159,77 161,10 160,44
2009 160,90 160,35 162,12 162,15 163,19 163,37 163,78 163,29 163,93 167,88 170,01 170,91
2010 174,07 176,59 177,62 178,68 178,04 177,04 176,19 176,90 179,07 182,35 182,40 181,85
2011 182,60 183,93 184,70 186,30 190,81 188,08 187,31 188,67 190,09 196,31 199,70 200,85
2012 201,98 203,12 203,96 207,05 206,61 204,76 204,29 205,43 207,55 211,62 212,42 213,23
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