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Reastror Goziyle

1991 yilinda, sigorta sirketlerimize reastirans faaliyetleri kapsaminda yeni bir hizmet
sunabilmek amaciyla Sirketimiz tarafindan yayimlanmaya baglanan Reasiiror Dergisi, 100.
sayisiyla birlikte 25. yilimi tamamlamistir. Ik sayimizdaki basyazida da ifade edildigi gibi,
sektortimiiziin her kesiminden uzman kisilerin sagladigi degerli katkilarla Dergimiz, bugiin sadece
Milli Reastirans in yayin organi degil, ayni zamanda tiim sektoriin bilgi paylasiminda bulundugu
bir platform olmustur.

Dergi’nin yayimlanma kararmmin hangi sartlar altinda alindigini aciklarken, aynmi zamanda
ozellikle gencler i¢cin sektoriimiiziin yakin ge¢misinden de kisaca bahsetmek isteriz. 1987 yilinda
sigorta gsirketleri, Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi’na baglanarak mali yapinin bir pargasi
olarak kabul edilinceye kadar, sektoriimiizdeki tiim faaliyetler, Ticaret Bakanlhigina tabi
bulunmaktaydi. Fiyat konusunda da Bakanlik tarafindan tanzim edilmis Tarifeler uygulandigindan,
sigorta sirketlerinin diizenleyecekleri poligelerle ilgili ayrica bir fiyat ¢calismas: yapmasi s6z konusu
degildi. Sirketler her brans icin Ticaret Bakanlig: tarafindan onayli ve yayimlanmis Tarifelerde yer
alan fiyatlart uygulamak zorundaydi. Sigorta sirketleri, nadir olarak Tarifede yer almayan bir
riziko veya teminat ile karsilastiklarinda ise, yine Ticaret Bakanlhigina bagh ¢alisan Tarife
Komitelerine miiracaat ederek, soz konusu riziko veya teminat igin ozel bir fiyat belirlenmesi
talebinde bulunmaktaydilar. Sonucta, Tarife Komitesi tarafindan o riziko veya teminat igin
belirlenen ve yayimlanan fiyat, sektorde tiim sirketler icin uygulanmasi zorunlu bir fiyat haline
gelmekteydi. Bakanlik Tarifelerinin uygulandigi dénemde, sirketlerde police fiyati belirleme
calismalart olduk¢a rahat ve kolaydi. Tarife Komitelerinin Raportorliik gorevinin Sirketimiz
tarafindan yiiriitiilmesi, Komitelerde gorevli dort tiyeden, ikisinin Sirketimizin ilgili bransta uzman
olarak taminmus iist diizey yoneticiler arasindan secilmis olmasi, Milli Reasiirans ' in Komitelerde
yogun bir teknik gérev iistlenmis oldugunu géstermektedir. Milli Reastirans, sigorta sirketlerince
uygulanacak fiyatlarin belirlenmesinde Tarife Komitelerinde iistlendigi teknik gorev disinda, ayrica
her poligede yer alan ve prime esas olan fiyatin Tarifeye uygun ve dogru olarak uygulanip
uygulanmadiginin, ayrica bir hasar gerceklesmesi durumunda odenecek hasar miktarinin mevzuata
ve polige genel sartlarina uygun olarak belirlenip belirlenmediginin kontrol gorevlerini de basarili
bir sekilde yiiriitmiistiir. Kendisine verilmis olan bu biiyiik sorumlulugun bilincinde olan Milli
Reasiirans, ¢alisanlarinin da iyi yetismesi ve konularinda uzman olmasi icin daima biiyiik gayret
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sarf etmis, hatta yetenekli elemanlari, yabanci dil 6grenmeleri ve mesleki bilgi edinmeleri igin
yurtdisina gondermigstir. Milli Reastirans, sadece kendi ¢calisanlarimin degil, sektérde ¢alisanlarin
mesleki egitimine de her zaman biiyiik 6nem vermis ve bu amacla 1970 yilinda Birlik ile miistereken
Tiirk Sigorta Enstitiisii Vakfimi kurmus, bu Vakif araciligiyla sektor calisanlarmmin biiyiik bir
boliimiiniin mesleki egitim almalarina imkan saglamigstir.

Ulkemiz sigortacilik sektoriinde; 25 yil 6nce, 32’si yerli, 17’si yabanct olmak iizere toplamda 49
sigorta girketi faaliyet gostermekteydi. O tarihte sigorta sirketleri, heniiz Hayat ve Hayat-disi
sirketler halinde ayrilmamis oldugundan sigorta sirketi sayisi bu giine gore daha az olup, Hayat
sigortasina iligkin islemler, Hayat-dis1 islemlerle birlikte aym sirket ¢atist altinda yiiriitiilmekteydi.
1990 yui ortalarinda, once Kaza, Miihendislik ile Zirai Sigortalarda; 1 Ekim 1990 tarihinden
itibaren de Yangin ve Nakliyat sigortalarinda Serbest Tarife Sistemine gegildikten sonra, sigorta
sirketleri diizenledikleri policelerde wygulayacaklar: fiyatlart artik  kendileri belirlemeye
baslamislardir. Boylece, fiyat konusunda sirketler arasinda yogun bir rekabet yasanmis, poligelere
eklenecek teminatin belirlenmesi ve teknik fiyat tespiti konulart onem kazanmistir. Bakanlik
Tarifelerinin uygulandigr dénemin sona ermesiyle birlikte, sirketlerin rahat ve kolay teknik ¢alisma
donemi de sona ermistir. O tarihlerde, hatta oncesinde de ozellikle yabanct reasiirans sirketleri
tarafindan ¢esitli branslarda ve konularda ¢ok degerli mesleki bilgiler iceren ¢alismalar, biilten,
dergi, kitap¢ik olarak yabanci dillerde yayimlanmakta ve bunlar yayinci reasiirans gsirketleri
tarafindan piyasamizdaki sigorta sirketlerinden bir kismina ve sirketimize gonderilmekteydi.

Yerel bir reasiirans sirketi olmasi nedeniyle, sektorde daima onemli gérevier iistlenmis,
sektoriimiize her zaman yardimci olmaya ¢aligmis olan Sirketimiz, tasidigi sorumluluk bilinciyle;
Bakanlik Tarifelerinin zorunlu uygulandigi dénemin sona erip, Serbest Tarife Sistemine gegilmis
olmasi nedeniyle, sektoriimiizii ilgilendiren giincel ve onemli mesleki bilgilerin paylasilacagu,
akademik nitelikteki arastirma ve incelemeleri icerecek ve belli araliklarla yaymmlanacak olan,
yabanct reasiirérlerin yaptigi yaymnlar benzeri mesleki bir dergi ¢ikartma karari almis ve bu
kararimi gecikmeksizin uygulamaya koymustur. Dergi’nin ilk yillarinda telif yazilarin tamamina
yakin boliimii Sirketimiz ¢alisanlart tarafindan kaleme alinmaktaydi. Bu nedenle, itiraf etmek
gerekirse, ilk yillarda Dergi’nin yayin hayatimin fazla siirmeyebilecegi endisesi hakimdi. Ancak,
zaman ilerledikge, basta Hazine Miistesarligr olmak iizere tiniversitelerden ve sigorta sirketlerinden
gelen degerli katkilarla Dergi’nin sektérde aramir hale geldigi goriildii. Gergekten de,
yayumlanmaya basladig: tarihten 100. sayisina kadar gegen 25 yillik donemde Dergide 257 telif ve
251 yabanci basindan ¢eviri olmak iizere toplam 508 yaziya yer verilmis olmasi, tiim sektoriin bilgi
paylasiminda  bulundugu bir platform olusturma amacimiza biiyiik 6lgiide ulastigimiz
gostermektedir. Bu sayimin igeriginde, bugiine kadar Dergide yer verilen 508 adet ¢alisma, ana
sigorta branglart ve reastirans olmak tizere ¢esitli kategoriler altinda okuyucularimizin istifadesine
sunulmakta olup, bu ¢alismalarin akademik agidan her zaman kullanilabilecek, degerli bir kaynak
oldugunu diigiinmekteyiz.
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100. sayimizin igeriginde, T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi Sigortacilik Genel Miidiirliigii,
Genel Miidiir Yardimcist Sayin Dr. N. Serif Cakirsoy ile Sigortacilik Genel Miidiirliigii Uzmani
Sayin Ethem Erdem Orman’in birlikte hazirlamis olduklart “Son Diizenlemeler Isiginda Hayat
Grubu Sigortalarinda Vergi Uygulamalari” adli ¢calismanin yam swra, Tiirkiye Sigorta piyasasi ile
yabanci sigorta piyasalarindaki 2016 yili Ocak ayi reasiirans yenilmeleri hakkindaki
degerlendirmeler yer almaktadir. Dergi’nin ilk sayisindan itibaren hemen her sayida yabanci
sektor yayinlarindan onemli ve giincel bulunan yazilarin ve bilgilerin Tiirkcelestirilerek
sektoriimiizdeki tiim ilgililerin istifadesine sunuldugu Yabanci Basindan Se¢meler Boliimii’'nde ise
“Yatirumlarin Riskleri Artarken, Getirileri Diismekte” adli bir makalenin ¢evirisine yer verilmistir.

Dergimizin, 100. sayiya ulasmasinda ve sektoriin tiim ilgili taraflarvmn bilgi paylasiminda
bulundugu bir platform olusturma ¢abasina ¢ok degerli katkilarda bulunan T.C. Basbakanlik
Hazine Miistesarligi Sigorta Denetleme Kurulu'na, T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi
Sigortacilik  Genel Miidiirliigii'ne, iiniversitelerimize, sigorta sirketlerimize ve Sirketimiz
mensuplarina tesekkiirlerimizi sunar, sektor ¢alisanlarimin mesleki bilgi edinmesine bir olgiide
yardimct olduguna inandigimiz Dergimize sagladiklar: degerli katkilarinin devamini dileriz.
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Son Diizenlemeler Isiginda
Hayat Grubu Sigortalarinda Vergi Uygulamalari

Giris
684 sayili1 Sigortacilik
Kanununun 2007 yilinda
ylrlirliige  girmesinden

sonra yayimlanan 2007/1 say1-
i Sigorta Branslarina Iliskin
Tebligde, hayat ve hayat disi
sigorta gruplarinda yer alan si-
gorta branglar1 belirlenmistir.
Anilan Kanun geregi, sigorta
sirketleri hayat ve hayat disi
sigorta gruplarindan sadece bi-
rinde faaliyet gosterebilmekle
birlikte, kaza ve hastalik/saglik
branslar1 her iki grup altinda
yer aldigindan, gerek hayat ge-
rekse hayat dis1 sigorta sirket-
leri bu branglara iligkin teminat
verebilmektedir. Bu ¢alismada,
hayat grubu sigorta branglarin-
da vergi uygulamalar ele
alinmis olup, bu sigorta grubu
icerisinde yer alan hasta-
lik/saglik bransi inceleme kap-
sami disinda birakilmistir.
Hayat grubu sigortalarina
iliskin vergi mevzuati, 4632
sayili Bireysel Emeklilik Ta-
sarruf ve Yatirim Sistemi Ka-
nununun 7/10/2001 tarihinde

yurlrliige  girmesiyle  ve
1/1/2013  tarihinde bireysel
emeklilik sisteminde devlet

katkis1 modeline gegilmesiyle
birlikte kokli degisikliklere
ugramistir.

Vergi mevzuatinda yapilan
degisiklikler gerek sigortalilar
gerekse sigorta ve emeklilik
sirketleri acisindan oldukga
onemlidir. Zira sigorta primle-
rinin 6denmesinden tazminat-
larin 6denmesine kadar devam
eden siire¢ igerisinde uygula-
nan vergi rejimi, bu sigortalara
olan talebi etkileyebilmektedir.
Bu calismanin amaci, vergi
mevzuatinda mubhtelif tarihler-
de yapilan kapsamli degisik-
likler neticesinde hayat grubu
sigortalarinda vergi uygulama-
larinin mevcut durumunu bir
arada sunarak, s6z konusu
vergi mevzuatinin uygulanma-
st bakimindan tereddiitlerin
olustugu noktalara deginmek-
tir.

Bu calisma, giris ve sonug
boliimii hari¢ bes ana boliim-
den olusmaktadir. Birinci bo-
liimde, primlerin 6denme siire-

cindeki  vergi  uygulamala-
ri/tesvikleri ele alinmis; ikinci
bolimde hayat sigortalarinda
yatirim donemine iliskin vergi
diizenlemelerine yer verilmis-
tir. Akabinde, ti¢iincii boliimde
birikimlerin geri 6denmesi es-
nasinda yapilan vergilendirme
konusu irdelenmistir. Sigorta-
linin vefat1 halinde hak sahip-
lerine yapilan 6demelerin ver-
gilendirilmesinin ele alindigi
dordiinci  bolimden sonra,
banka ve sigorta muameleleri
vergisinin (BSMV) hayat gru-
bu sigortalarinda uygulama
alan1 incelenmistir. Sonu¢ bo-
liimiinde ise caligmanin genel
bir degerlendirmesi yapilmis-
tir.

1. Primlerin Odenme
Siirecindeki Vergi
Uygulamalar

Hayat grubu sigortalarina
iligkin O6denen primler vergi
matrahinin tespitinde indirime
konu edilebilmektedir. So6z
konusu vergi indirimleri, tic-
retliler ve beyanname veren




miikellefler agisindan iki bas-
lik altinda incelenebilir.

1.1. Ucretliler Acisindan

193 sayil1 Gelir Vergisi Ka-
nununun 63’lincii maddesinin
birinci fikrasinin, 1/1/2013 ta-
rihinde yirirlige giren 6327
saylli Kanunun 5’inci madde-
siyle degisik (3) numarali ben-
di uyarinca;

Tirkiye’de kain ve merkezi
Tiirkiye’de bulunan bir emek-
lilik veya sigorta sirketi nez-
dinde akdedilmis olan sozles-
melere iliskin ticretlinin sahsi-
na, esine ve kii¢lik ¢ocuklarina
ait,

- Birikim priminin alindigi
hayat sigortas: poligeleri'
i¢in hizmet erbabi tarafin-
dan Odenen  primlerin
%5051,

- Oliim, kaza, saglik, hasta-
lik, engellilik, issizlik,
analik, dogum ve tahsil
gibi sahis sigorta poligele-
ri i¢in hizmet erbabi tara-
findan Odenen primlerin
tamami vergiye tabi iicret
matrahinin tespitinde indi-
rim konusu yapilabilmek-
tedir.

Indirim konusu yapilacak

' 23/10/2012 tarihli ve 85 sayili Gelir
Vergisi Sirkiilerinde yer alan agikla-
malar sayesinde, Kanunda gecen
“hayat sigortasi poligeleri icin hizmet
erbabi tarafindan édenen  primler”
ifadesinden, birikim priminin alimdig
hayat sigortalarina odenen primlerin
kastedildigi anlasilmaktadir.
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primlerin toplaminin, 6dendigi
ayda elde edilen iicretin
%15’ini ve yillik olarak asgari
ticretin yillik tutarini agmamasi
gerekmektedir.

Ayrica, Gelir Vergisi Ka-
nununun, 1/1/2013 tarihinde
ylurlirliige giren 6327 sayilt
Kanunun 4’iincii maddesiyle
degisik 40’inc1 maddesinin bi-
rinci fikrasmnin (9) numaral
bendine gore, hem isveren ta-
rafindan bireysel emeklilik sis-
temine ddenen katki paylarinin
hem de iicretli tarafindan Ka-
nunun bahsi gecen 63’linci
maddesinin birinci fikrasinin
(3) numarali bendi kapsaminda
indirim konusu yapilacak prim
O0demelerinin toplam tutari,
O0demenin yapildigr ayda elde
edilen iicretin %15’ini ve yillik
olarak asgari iicretin yillik tu-
tarin1 agamamaktadir. S6z ko-
nusu toplam tutarin belirtilen
limitleri asmasi durumunda,
oncelikle ticret matrahinin tes-
pitinde mi yoksa igverenin ti-
cari kazancinin tespitinde mi
indirim konusu yapilacagi mii-
kerrer indirime sebep olmaksi-
zin taraflar arasinda belirlene-
bilmektedir.

1.2. Beyanname Veren
Miikellefler Acisindan

Gelir Vergisi Kanununun,
1/1/2013 tarihinde yiirtirliige gi-
ren 6327 sayili Kanunun 8’inci
maddesiyle degisen 89’uncu
maddesinin birinci fikrasinin (1)
numarali bendi geregince;

Beyan edilen gelirin %15’in1
ve asgari tcretin yillik tutarm

asmamak sartlyla,2 miikellefin
sahsina, esine ve kiiciik ¢ocuk-
larina ait,

- Birikim priminin alindigi
hayat sigortalarina 6denen
primlerin %50’si,

- Oliim, kaza, hastalik, sag-
lik, engellilik, analik, do-
gum ve tahsil gibi sahis
sigortalarina 6denen prim-
lerin tamami gelir vergisi
matrahinin tespitinde, ge-
lir vergisi beyannamesin-
de beyan edilen gelirler-
den indirim konusu yapi-
labilmektedir.

Sigortanin Tiirkiye'de kain
ve merkezi Tiirkiye'de bulunan
bir emeklilik veya sigorta sir-
keti nezdinde akdedilmis ol-
masi, prim tutarlarmin gelirin
elde edildigi yilda Odenmis
olmasi ve iicret geliri elde
edenlerin ticretlerinin safi tuta-
rinin - hesaplanmasi sirasinda
ayrica indirilmemis bulunmasi
sartiyla, eslerin veya cocukla-
rin ayr1 beyanname vermeleri
halinde, bunlara ait prim kendi
gelirlerinden indirilebilmekte-
dir.

Bakanlar Kurulu, Kanunun
63’tincli maddesinin birinci fik-
rasinin (3) numarali bendinde
ve 89’uncu maddesinin birinci
fikrasinin (1) numarali bendinde

? Bu sartin tespitinde, isverenler tara-
findan iicretliler adina bireysel emek-
lilik sistemine ddenen katki paylart ile
Kanunun 63 ’tincii maddesinin birinci
Sfikrasmmin (3) numarali bendi ve bu
bent kapsaminda indirim konusu ya-
pilacak prim 6demelerinin toplam tu-
tart birlikte dikkate alinmaktadir.




yer alan oranlar1 yarisina kadar
indirmeye, iki katina kadar ar-
tirmaya ve belirtilen hadleri,
asgari lcretin yillik tutarinin
iki katin1 gegmemek iizere ye-
niden belirlemeye yetkilidir.

Ulkemizde hayat sigortaci-
liginda tirlin ¢esitliliginin art-
masi, diger bir deyisle farklh
teminat tiirlerinin bir arada su-
nularak gelistirilen {riinlerin
piyasada sunulmaya baslanma-
styla birlikte, Kanunun 63’lincti
ve 89’uncu maddelerinin ilgili
bentleriyle diizenlenen primle-
rin 6denmesi siirecinde sagla-
nan vergi tesviklerinin uygula-
masinda bazi tereddiitler olusa-
bilecektir. Ornegin, bahsi gegen
hiikiimlerde zikredilen analik,
dogum ve tahsil (egitim) sigor-
talarma iliskin 6denen primle-
rin tamaminin vergi indirimine
konu edilebilecegi belirtilmek-
tedir. Ancak, 6denen primlerin
bir kismmin veya tamaminin
yatirirma yonlendirilerek biri-
kim teminatinin da verildigi,
diger bir ifadeyle birikim pri-
minin alindigi, analik, dogum
veya egitim sigortast triinleri
gelistirildiginde, bu {iriinlere
iliskin 6denen primlerin tama-
minin m1 yoksa %350’sinin mi
indirime konu edilebilecegi be-
lirsiz olup; bu hususun agikliga
kavusturulmasinin faydali ola-
cag1 diistintilmektedir.

2. Yatirnm Dénemine iliskin
Vergi Uygulamalar:

Sigorta ettirenler tarafindan
hayat grubu sigortalarina ilis-
kin 6denen primlere yonelik
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vergi desteginden sonra, prim-
lerin yatirima yonlendirilmesi
siirecine iliskin vergi mevzua-
tina yer verilecektir.

5520 sayili Kurumlar Ver-
gisi Kanununun 8’inci madde-
sinin birinci fikrasinin (e) ben-
dinde, bilanco giiniinde hiikmii
devam eden hayat sigortasi
sozlesmelerine ait matematik
karsiliklar, sigorta ve reasiirans
sirketleri tarafindan kurum ka-
zancinin tespitinde indirim ko-
nusu yapilabilecek teknik kar-
siliklar arasinda say11m1$t1r.3

Anilan Kanunun 34’iinci
maddesinin birinci fikrasinda,
beyannamede gosterilen ka-
zanglardan, Kanunun 15’inci
maddesinin birinci fikrasina ve
30’uncu maddesinin birinci ve
ikinci fikralarina goére kayna-
ginda kesilmis olan vergilerin
(hayat sigorta sirketlerinde
matematik karsiliklarin yatiri-
ma yonlendirilmesinden elde
edilen kazang ve iratlar iize-
rinden  yapilan  kesintiler
dahil), beyanname {iizerinden
hesaplanan kurumlar vergisin-
den mahsup edilebilecegi be-
lirtilmistir.

Ozetle, hayat sigortas1 ma-
tematik karsiliklarinin yatiri-
ma yoOnlendirilmesi sonucu
elde edilen gelirler iizerinden
kaynaginda kesilmis vergi-
ler, sirketin kurumlar vergisi

> Kurum kazancinin tespitinde indi-
rim konusu yapilabilecek diger tek-
nik karsiliklar muallak hasar ve taz-
minat  karsiliklari,  kazanilmamis
primler karsiiklar: ve dengeleme
karsihigidir.

matrahindan mahsup edilebil-
mektedir.’

Konuya iliskin olarak, Ha-
zine Miistesarliginin 22/12/2008
tarihli ve 2008/46 sayili Sektor
Duyurusunda, hayat sigortalari-
nin dolayl olarak tesvik edilme-
si anlamma gelen bu uygula-
mada yeknesakligin saglanma-
st ve sigortalilarin magdur
edilmemesini teminen, hayat
grubu branginda faaliyet goste-
ren sigorta ve emeklilik sirket-
leri tarafindan matematik kar-
siliklarin  yatirirma yonlendi-
rilmesi neticesinde elde edilen
gelirler iizerinden kesilen ver-
gilerin (stopajlarin), sirketler
tarafindan 6denecek kurumlar
vergisi tutarini azalttig dlglide
ve tarihte sigortalilarin mate-
matik karsiliklarina iade edil-
mesi gerektigi belirtilmistir.

3. Birikimlerin Geri Odenme
Siirecindeki Vergi
Uygulamalar

Sigorta ettirenler ve sigorta-
lilar acgisindan belki de en
onemli olan kisim, sigorta sii-
resi sonunda elde edilecek bi-
rikim tutar1 ve bunun ne sekil-
de vergilendirilecegidir.

Birikimlerin geri 0denme
siirecine iligkin vergi diizen-
lemeleri, sozlesmelerin, 4632
sayili Bireysel Emeklilik Ta-
sarruf ve Yatirim Sistemi Ka-
nununun  yiriirlige girdigi
7/10/2001 tarihinden Once ve-
ya sonra akdedilmis olmasi

* Dr. Metin SARIASLAN, Birikimli
Hayat Sigortalarinda Vergi Sorunla-
r1, Vergi Diinyasi, Temmuz 2009




bakimindan ikiye ayrilmakta-
dir.’

3.1. 7/10/2001 Tarihinden
Once Akdedilmis Olan
Sozlesmeler A¢isindan

7/10/2001 tarihinden once
akdedilmis olan hayat sigortasi
sozlesmeleri, Gelir Vergisi Ka-
nununun, 4697 sayili Kanun ile
degistirilmeden onceki 23’lincii
maddesinin onbirinci fikrasi ile
25’inci  maddesinin  {i¢linci
fikrasina tabi olmaktadir.

Gelir Vergisi Kanununun
23’lincii maddesinin onbirinci
fikrasina gore (4697 sayili Ka-
nunla degismeden o6nceki sek-
liyle), Kanunla kurulan veya
tiizel kisiligi haiz bulunan
emekli sandiklari ile 10 y1l siire
ile prim veya aidat 6denmis
olmak kaydiyla Tiirkiye'de kain
ve merkezi Tirkiye'de bulunan
sigorta sirketleri ve yardim
sandiklar1 tarafindan 6denen
emekli, maluliyet, dul ve yetim
ayliklar gelir vergisinden istis-
na edilmistir.

Bu madde hiikmii uyarinca,
tiizel kisiligi haiz mubhtelif
emekli sandiklar1 ile sigorta
sirketleri ve yardim sandiklar
tarafindan 6denen ayliklar top-
lami, en yiiksek Devlet memu-
runa 6denen en yiiksek 6deme
tutarindan fazla ise aradaki fark
iicret olarak vergiye tabi tutul-
maktadir.

> Dr. N. Serif CAKIRSOY, Hayat Si-
gortalart ve Bireysel Emeklilik Sis-
temi’ne Iliskin Vergisel Diizenleme-
lere Genel Bakus, Active Dergisi, No:
36, 2004
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Kanunun 25’inci maddesi-
nin dglincii  fikrasina gore
(4697 sayili Kanunla degisme-
den onceki sekliyle), Kanunla
kurulan veya tiizel kisiligi haiz
olan emekli sandiklarinca ken-
dilerine zat aylig1 baglananlara
ayliklart  disinda, Kanunlar
veya statiileri gere§ince veri-
len emekli, dul, yetim ve ev-
lenme ikramiyeleri veya iade
olunan mevduati ve siirelerini
doldurmamis bulunanlarla dul
ve yetimlerine toptan Odenen
tazminatlar ile 10 yil siire ile
prim veya aidat ddenmis ol-
mak kaydiyla Tiirkiye'de kain
ve merkezi Tiirkiye'de bulunan
sigorta sirketleri ve yardim
sandiklan tarafindan iade olu-
nan mevduat veya toptan yapi-
lan 6deme tutar1 gelir vergi-
sinden muatftir.

Ancak, kamu idare ve mii-
esseseleri ile Kanunla kurulan
sosyal giivenlik kurumlart di-
sinda kalan tlizel kisiligi haiz
emekli sandiklar1 ile sigorta
sirketleri ve yardim sandiklari
tarafindan Odenen tazminat,
yardim ve toptan yapilan 6de-
meler en yliksek Devlet me-
muruna Odenen en yliksek
O0deme tutarindan fazla ise ara-
daki fark iicret olarak vergiye
tabi tutulmaktadir. Bu muka-
yesede gerek mubhtelif emekli
sandiklan ile sigorta sirketleri
ve yardim sandiklarindan ge-
rek ayni emekli sandigi ile si-
gorta sirketleri ve yardim san-
diklarindan mubhtelif zaman-
larda alinan ikramiye, tazminat
ve toptan yapilan Odemeler
topluca dikkate alinmaktadir.

Konuya iligskin olarak, 216
Seri No’lu Gelir Vergisi Genel
Tebliginin 2’nci maddesi ile,
193 sayilh Kanunun 25’inci
maddesinin {i¢iincii fikrasi ger-
cevesinde, 10 yil siire ile prim
veya aidat 6denmis olmasi sar-
tryla sigorta sirketleri tarafin-
dan yapilan Odemelerin, en
yiiksek Devlet memuru olan
Basbakanlik Miistesarina ode-
nen en yiiksek ikramiye tutari
kadar olan kisminin vergiden
istisna edilecegi hilkkme bag-
lanmistir. Bu tutar1 asan kisim-
lar ise sigorta sirketleri tara-
findan ticret geliri olarak de-
gerlendirilerek tevkifata tabi
tutulmaktadir.

Diger taraftan, 5434 sayili
Tiirkiye Cumhuriyeti Emekli
Sandigir  Kanununun, 26/1/
2012 tarihli ve 28185 sayil
Resmi Gazetede yayimlanan
6270 sayilh Tiirkiye Cumhuri-
yeti Emekli Sandigi Kanunu
ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanunun
I’inci  maddesiyle degisik
89’uncu maddesi ile, Devlet
memurlarina verilecek emekli
ikramiyesinin hesabinda 30
fiilf hizmet yilindan fazla siire-
lerin dikkate alinmayacagi hii-
kiim altina alinmistir.

216 Seri no’lu Genel Teblig
ile 5434 sayili Kanun hiikiimleri
uyarinca, Bagbakanlik Miistesa-
rina Odenebilecek en yiiksek
emekli ikramiyesi hesabinda 30
fiill hizmet y1l1 esas alinmakta-
dir. Zira anilan Kanun en fazla
30 yillik fiili hizmet siiresine
gore emekli ikramiyesi Oden-
mesine imkan vermektedir.




Bu kapsamda, 7/10/2001 ta-
rihinden 6nce akdedilmis olan
sahis (hayat) sigortasi poligele-
ri kapsaminda yapilan toplu
O0demelerde uygulanacak istis-
na tutar1 belirlenirken, 30 fiili
hizmet yili baz alinarak en
yiiksek Devlet memuru olan
Basbakanlik Miistesarina veri-
lecek emekli ikramiyesi esas
alinmaktadir.

Ancak, Anayasa Mahkeme-
sinin 25/12/2014 tarihli, 2013/
11 Esas Sayil1 ve 2014/195 sa-
yili Karar ile, 5434 sayili Ka-
nunun  89’uncu  maddesinde
yer alan, verilecek emekli ik-
ramiyesi hesabinda “30 fiili
hizmet yilindan fazla siirelerin
dikkate alinmayacagi” hiikmii
iptal edilmistir.

S6z konusu iptal kararindan
sonra, 7/10/2001 tarihinden
once akdedilmis olan hayat si-
gortas1 poligeleri kapsaminda
sigorta sirketleri tarafindan
yapilan toplu 6demelerde 193
say1l1 Kanunun 25’inci madde-
sinin {igiinci fikrasi uygulama-
sinda istisna tutarinin ne sekil-
de belirlenecegi hususunda te-
reddiitler hasil olmustur.

Anilan Kanunun ilgili hiik-
miinde yer alan “en yiiksek
Devlet memuruna Odenen en
yiiksek 0deme tutar1” ibaresin-
de bir degisiklik olmadigindan,
Anayasa Mahkemesinin soz
konusu iptal karar1 ¢ergevesin-
de, bahse konu istisna tutarinin
herhangi bir st slire sinir1 ol-
madan hesaplanmas1 gerektigi
diistiniilmektedir. Diger bir
ifadeyle, 1ilgili mevzuat hii-
kiimleri ~ ¢ergevesinde, en
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yiksek Devlet memuru olan
Bagbakanlik Miistesarina 6de-
nebilecek en yiiksek ikramiye
tutaria esas hizmet yilinin baz
alinmas1 gerektigi degerlendi-
rilmektedir. Ancak, uygulama-
da yasanabilecek belirsizlikle-
rin  giderilmesi bakimindan
konuya iligskin bir diizenleme-
ye ihtiya¢ duyulmaktadir.

3.2.7/10/2001 Tarihinden
itibaren Akdedilen
Sozlesmeler Acisindan

29/8/2012 tarihinde yiiriir-
lige giren 6327 sayili Kanunun
6’nc1 maddesiyle degisen Gelir
Vergisi Kanununun 75’inci
maddesinin birinci fikrasinin
(15) numarali bendinde, tiizel
kisiligi haiz emekli sandiklari,
yardim sandiklari ile sigorta ve
emeklilik sirketleri tarafindan;

a) 10 yildan az siireyle prim
veya aidat Odeyerek ayri-
lanlara 6denen irat tutarlari,

b) 10 yil siireyle prim veya ai-
dat 6deyerek ayrilanlar ile
vefat, maluliyet veya tasfiye
gibi zorunlu nedenlerle ay-
rilanlara ddenen irat tutarla-
r1 menkul sermaye irad1 ola-
rak tanimlanmaktadir.’

S6z konusu menkul serma-
ye iradi, yapilan 6demelerde
varsa fesih ve istira kesintisi
indirilmeden onceki birikim
tutarindan, yatirima yonlendi-

6 29/8/2012 tarihinde yiiriirliige gi-
ren degisiklikten once, yapilan éde-
melerin tamami menkul sermaye ira-
di olarak degerlendirilmekteydi.

rilen tutar indirilerek hesap-
lanmaktadir.

Bu cercevede, Gelir Vergisi
Kanununun 94’{lincii maddesi-
nin onbesinci fikrast uya-
rinca (Bakanlar Kurulunun
12/1/2009 tarihli ve 2009/
14592 sayili Karar ile), tiizel
kisiligi haiz emekli sandiklari,
yardim sandiklari ile sigorta ve
emeklilik sirketleri tarafindan;

a) 10 yildan az siireyle prim
veya aidat Odeyerek ayri-
lanlara 6denen irat tutarlar
tizerinden %15,

b) 10 yil siireyle prim veya ai-
dat Odeyerek ayrilanlar ile
vefat, maluliyet veya tasfiye
gibi zorunlu nedenlerle ay-
rilanlara 6denen irat tutarla-
r1 iizerinden %10 oraninda
gelir vergisi tevkifati ya-
pilmaktadir.

Ayrica, 23/10/2012 tarihli
ve 85 sayili Gelir Vergisi Sir-
kiilerinin 4’iincii maddesinde,
dovize endeksli birikimli hayat
sigortalarinda, menkul serma-
ye irat tutarlarmin hesaplan-
masinda anapara kur farklari-
nin da dahil edilerek, yatirima
yonlendirilen tutarin tespitinde
yatirima yonlendirme tarihin-
deki kurun esas alinmasi ge-
rektigi belirtilmektedir.

Diger taraftan, 6327 sayili
Kanunla Gelir Vergisi Kanu-
nu nun 22’nci maddesinin bi-
rinci fikrasinda yapilan ve
29/8/2012 tarihi itibariyla yii-
rirliige giren degisiklik uya-
rinca, tevkifata tabi irat tutar-
larina  herhangi bir istisna
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uygulanmast s6z konusu de-
gildir. Ancak, tek primli yillik
gelir sigortalarindan yapilan
O0demelerin  tamaminin  gelir
vergisinden istisna edilmesi
uygulamasi devam etmekte-
dir.”

4. Sigortalimin Vefati
Halinde Yapilan
Odemelere Tliskin Vergi
Uygulamalari

Sigortalinin vefat etmesi du-
rumunda yapilacak 6demeler
7338 sayili Veraset ve intikal
Vergisi Kanununa tabi olup, ya-
pilan 6demelerin anilan Kanun
karsisindaki durumu 31/8/2007
tarihli ve 3 sayih Veraset ve In-
tikal Vergisi Sirkiilerinde izah
edilmektedir. S6z konusu Sirkii-
lerde;

Hayat sigortas1 policesine is-
tinaden sigortalinin ecelen
vefat etmesi sonucu sigorta
sirketince mirasgilara yapilan
vefat tazminati 6demelerinin
terekeye dahil edilerek vera-
set ve intikal vergisine tabi
tutulmasi gerektigi ve sigorta
akdinde miras¢1 olmayan
ticlincli bir sahsin lehtar ola-
rak gosterilmesi durumunda
Odenecek tutarin tamaminin
ivazsiz iktisap olarak vergiye
tabi tutulmasi gerektigi,

729/8/2012 tarihinde yapilan degisik-
likten once, 10 yil stireyle prim éde-
yenler ile vefat, maliiliyet veya tasfiye
gibi zorunlu nedenlerle ayrilanlara
yvapilan odemelerin  %10'u ve tek
primli yillik gelir sigortalarindan ya-
pilan odemelerin tamami gelir vergi-
sinden miistesna edilmekteydi.
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ii. Ferdi kaza sigortas1 kapsa-
minda bulunan sigortalinin
kaza sonucu vefat1 halinde,
sigorta  sirketince Gdenen
tazminatin, sigortalinin yok-
lugu nedeniyle yakinlarinin
ugrayacaklar1 maddi zarar
ve manevi 1stirabin sigorta
sOzlesmesine  dayanilarak
kismen olsun tazmini ve te-
lafisi amacii tasidigindan
Odenecek sigorta tazminati-
nin Veraset ve Intikal Ver-
gisi Kanununun 2’nci mad-
desinin parantez i¢i hiikmii-
ne® istinaden vergilendiril-
memesi  gerektigi, ancak
ferdi kaza sigortasi kapsa-
minda bulunan sigortalinin
iclincli kisi lehine sigorta
sOzlesmesi yapmasi veya
boyle bir kisiyi sonradan
lehtar tayin etmesi duru-
munda, Odenecek tutarin
maddi ve manevi bir tazmi-
nat olarak kabul edilmeye-
ceginden, ivazsiz bir iktisap
olarak veraset ve intikal
vergisine tabi tutulmasi ge-
rektigi,

iii. Birikimli sigorta policele-
rinde, sigortalinin ecelen
veya kazaen vefat etmesi
durumunda,

- Miras¢ilarina 6denen bi-
rikim tutarinin terekeye
dahil edilerek,

- Miras¢1 olmayan tigiincii
kisilerin lehtar tayin
edilmesi durumunda,

8 Kanunun 2’nci maddesinde, maddi
ve manevi bir zarar mukabili verilen
tazminatlarin ivazsiz sayilmayacagi
hiikme baglanmustir.

Odenecek birikim tutari-
nin ivazsiz iktisap olarak,

Gelir Vergisi Kanununun
75’inci maddesi kapsaminda
menkul sermaye iradi iize-
rinden  vergilendirildikten
sonra, veraset ve intikal ver-
gisine tabi tutulmasi gerek-
tigi.

iv. Vefat, maluliyet ve benzer
riziko teminatlar1 ile biri-
kim teminatlarinin ayni po-
licede yer almasi halinde
sigorta sirketince yapilan
O0demelerin,

- Birikimsiz kismina isa-
bet eden tutarmin (i) bo-
liimiinde,

- Birikimli kismina isabet
eden tutarmin (iii) bolii-
miinde,

yer alan agiklamalar cergeve-
sinde vergilendirilmesi gerek-
tigi ifade edilmektedir.

Ayrica, hayat sigortasi poli-
cesine istinaden sigortalinin
kazaen vefat1 halinde yapilacak
O0demelerin veraset ve intikal
vergisi  karsisindaki  durumu
hakkinda Gelir Idaresi Baskan-
ligmin 1/11/2007 tarihli Ozelge-
sinde, sigortalinin kaza sonucu
vefat1 halinde sigorta sirketince
Odenen tazminatin Veraset ve
Intikal Vergisi Kanununun 2’nci
maddesine gore vergilendiril-
meyecegi belirtilmistir.

Diger taraftan, bireysel kre-
dilerle baglantili olarak akde-
dilen meblag sigortalarinda si-
gortalinin vefat etmesi iizerine,
sigorta soOzlesmesinde lehtar
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olarak yer alan bankalara, si-
gorta bedelinin bor¢ tutarini
agmas1 halinde mirascilara ve-
ya sigorta sozlesmesinde yer
alan miras¢1 olmayan {igiincli
sahislara yapilan Odemelerin
veraset ve intikal vergisi karsi-
sindaki durumuna iligkin te-
reddiitlerin yasanmasi iizerine
Gelir Idaresi Baskanliginin
farkl1 tarihlerde yayimlanan
Ozelgeleri dikkate almarak is-
tihsal edilen Hazine Miistesar-
liginin  23/2/2015 tarihli ve
2015/8 sayili Sektér Duyuru-
sunda;

- Bireysel kredilerle baglantili
hayat sigortalarinda sigorta-
linin vefat etmesi durumun-
da; sigorta sozlesmesinde
lehtar olarak banka gosteril-
mis ise, bankalarin lehtarligi
alacak ve borg iliskisine da-
yandigindan bankaya ddenen
kredi hayat sigorta bedelinin
ivazsiz olarak miitalaa edil-
memesi, varsa sigorta bedeli-
nin bor¢ tutarini1 asan kismi-
nin kanuni mirasgilara veya
sigorta sozlesmesinde lehtar
olarak  gosterilen  iigilincii
sahislara ilgili vergi mevzu-
at1 hiikiimleri c¢ergevesinde
O0denmesi,

Bireysel kredilerle baglantili
olarak akdedilen ferdi kaza
sigortalar1 kapsaminda sigor-
talinin kazaen vefat etmesi
durumunda;

e Sigorta bedeli iizerinden
sigorta sOzlesmesinde leh-
tar olarak banka gosteril-
mis ise, bankalarin Ileh-
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tarlig1 alacak ve borg ilis-
kisine dayandigindan ban-
kaya 6denen ferdi kaza si-
gorta bedelinin ivazsiz ola-
rak miitalaa edilmemesi,

e Sigorta bedelinin borg tu-
tarin1  agmast nedeniyle
asan kismin sigorta sirke-
tince mirasgilara 6denmesi
durumunda, sigortalinin
yoklugu nedeniyle yakin-
larinin ugrayacaklar1 mad-
di zarar ve manevi 1stira-
bin sigorta sodzlesmesine
dayanilarak kismen olsun
tazmini ve telafisi amacinm
tastyan bu 6demenin Ve-
raset ve Intikal Vergisi
Kanununun 2’nci madde-
sine gore vergilendiril-
memesi,

e Sigorta bedelinin borg¢ tu-
tarin1 agmasi nedeniyle si-
gorta sozlesmesinde lehtar
olarak yer alan tigiincii ki-
siye 0denecek tutar maddi
veya manevi bir tazminat
olarak kabul edilemeyece-
ginden, 6denecek miktarin
ivazsiz bir iktisap olarak
veraset ve intikal vergisi-
ne tabi tutulmasi gerektigi
belirtilmektedir.

Diger taraftan, Veraset ve
Intikal ~Vergisi Kanununun
17°nci maddesi uyarinca sigor-
ta sirketleri, hak sahiplerine
vergiye tabi bir ddemede bu-
lunmadan 6nce verginin dden-
digine iliskin tasdikname talep
edecekler; tasdikname ibraz
etmeyen hak sahiplerinin is-
tihkaklarindan, veraset yoluyla
intikallerde %5, ivazsiz inti-

kallerde %15 oraninda vergi
karsilig1 olarak tevkifat yaptik-
tan sonra 6demeleri gergekles-
tireceklerdir.

5. Hayat Grubu
Sigortalarinda Banka ve
Sigorta Muameleleri
Vergisi (BSMYV)
Uygulamalar

6802 sayilt Gider Vergileri
Kanununun 29’uncu maddesi-
nin birinci fikrasiin (i) bendi
uyarinca, hayat sigortalar1 (ha-
yat sigortalarinda ferdi kaza,
hastalik sonucu maluliyet ve
tehlikeli hastaliklar teminatlari-
nin da ek teminat olarak verildi-
gi sozlesmeler dahil) ve saglik
sigortalar1 sozlesmeleri {izerin-
den alinan paralarin BSMV’den
miistesna oldugu hiikme bag-
lanmustir.”

Bu ¢ercevede, hayat grubu
sigortalart i¢inde yer alan ferdi
kaza sigortalarinin BSMV’ye
tabi oldugu soylenebilir.

Anillan Kanunun 30’uncu
maddesinde, sigorta islemlerin-
de s6z konusu verginin miikel-
lefi sigorta sirketleri kilinmig
olup; aym Kanunun 31’inci
maddesinin ii¢iincli  fikrasina
gore, sigorta islemlerinde vergi-
nin matrahi bu iglem dolayisiyla

* Amlan Kanunun 29 uncu maddesi-
nin birinci fikrasimin (i) bendi uya-
rinca, emeklilik sozlesmeleri, ihraca-
ta ait nakliyat sigortalart ve 2499
sayili Sermaye Piyasasi Kanununun
38/4 maddesinin birinci fikrasinda
tamimlanan konut finansmani kap-
saminda yapilan sigortalara ait ali-
nan paralar da BSMYV den istisna
edilmistir.
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poligede yer alan prim tutaridir.

Diger taraftan, Kanunun
31’inci maddesinin besinci fik-
rasinda, iptal edilen sigorta is-
lemlerine iliskin BSMV uygu-
lamasi diizenlenmistir. Bu dii-
zenleme uyarinca, sigorta sir-
ketleri iptal ettikleri sigorta
muamelelerine iligkin vergileri
(yalnizca iptal tarihinden son-
raki doneme ait olan kismi),
iptalin gercgeklestigi donemde
hesaplanan BSMV’den indiri-
lebilmektedir. Bu dénemde in-
dirilemeyen vergiler, sonraki
donem beyannamelerinde indi-
rim konusu yapilabilmektedir.

Ancak, bir yildan uzun si-
reli ferdi kaza sigortalarinin is-
tira edilerek sonlandirilmast
durumunda, bu islemin iptal
olarak degerlendirilip degerlen-
dirilemeyecegi, baslangigta
6denen BSMV’nin mahsup ko-
nusu yapilip yapilamayacagi be-
lirsizdir. 6102 sayili Tiirk Tica-
ret Kanununun 1500’{incii mad-
desinin birinci fikrasit uyarinca
istira edilen sozlesmeler, iptal
edilen sozlesmelerde oldugu gi-
bi sona erdiginden, istira ile
sonlandirilan sozlesmelerin de
iptal hiikmiinde degerlendirile-
bilecegi diistiniilmektedir. S6z
konusu hususa iliskin tereddiit-
lerin giderilmesini teminen bir
diizenleme yapilmas1 faydali
olacaktir.

Sonu¢

Hayat sigortalari, giinliik
hayatin olagan akisi i¢inde var
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olan vefat, maluliyet, issizlik
ve uzun siireli yasama gibi
risklere kars1 teminat saglama-
nin yani sira, birikim unsuru-
nun da yer aldig iirlinlerin ge-
listirilmesiyle birlikte bir yati-
rim enstriimani haline gelmis-
tir.

Bu sigortalara iliskin prim-
lerin 6denmesi, 6denen primle-
rin yatirima yonlendirilmesi ve
sigorta sirketi tarafindan taz-
minat ve/veya birikimlerin
O0denmesi siirecinde tabi olu-
nan vergi mevzuati, gerek si-
gorta sozlesmesi akdetmis ol-
malar1 miinasebetiyle primleri
odemekle yiikiimlii sigorta et-
tirenler, gerek hayat sigortasi
sOzlesmeleriyle riski lstlenen
sigorta sirketleri agisindan ol-
dukca onemlidir.

Muhtelif zamanlarda yapi-
lan kapsamli mevzuat degisik-
likleriyle birlikte mevcut vergi
diizenlemelerinin konu edildigi
bu c¢aligmada, uygulamada te-
reddiitlerin olustugu baz1 nok-
talara iliskin Gelir idaresi Bas-
kanliginin diizenlemelerine yer
verilmig ve belirsizligin devam

ettigi hususlara deginilerek
degerlendirmelerde  bulunul-
mustur.

S6z konusu vergi mevzuati-
nin geneline bakildiginda, hayat
sigortalariin pek ¢ok noktada
birikimli ve birikimsiz olarak
ayristirildigy; 5684 sayili Sigor-
tacihik Kanunu ve devaminda
gerceklestirilen ikincil diizen-
lemelerde yer alan kavramlari

icermedigi goriilmektedir.

Sigortacilikla ilgili vergi
mevzuatinda, 5684 sayili Si-
gortacilik Kanunu ve ikincil
mevzuat diizenlemelerinde
kullanilan kavramlarin benim-
senmesi ve hayat grubu sigor-
talarinin  biitiinciil bir bakis
acistyla ele alinmasinin, gerek
vergi diizenlemelerinin sade-
lestirilmesi ve kolay anlagila-
bilir hale getirilmesi gerekse
uygulamada belirsizliklerin gi-
derilmesi bakimindan faydali
olacag diisiiniilmektedir.

Hayat sigortalar1 sadece ki-
silerin Oliimii, sakat kalmasi
gibi risklere kars1 degil; kiginin
hayati boyunca karsilasabile-
cegi evlilik, dogum, egitim, is-
sizlik gibi farkli olaylara karsi
da tiriinler sunabilmektedir.

Bu cercevede, vergi mev-
zuatinda hayat sigortasi iiriin-
lerini birikimli ve birikimsiz
olarak ayirmak yerine; giinii-
miiz sartlarinda mubhtelif bi-
reysel ve sosyal risklerden
kaynaklanan ve sosyoekono-
mik gelismelere bagli olarak
farklilasan ihtiyaglar1 karsila-
mak amaciyla sunulabilecek
hayat sigortasi Uriinlerini (0r-
negin; farkli vadelerin -ilk-
ogretim, lise, iliniversite- goz
oniinde bulunduruldugu biri-
kim priminin alindig1 egitim
sigortalar1) dikkate alarak
vergi tesvikleri/diizenlemeleri
yapilmasimnin faydali olacagi
diistiniilmektedir.
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Kaynaklar

- 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu

- 4632 sayih Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirum Sistemi Kanunu
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- Gelir Idaresi Baskanliginin 1/11/2007 tarihli Ozelgesi

- Gelir Idaresi Baskanliginin 20/7/2011 tarihli Ozelgesi

- Dr. Metin SARIASLAN, Birikimli Hayat Sigortalarinda Vergi Sorunlari, Vergi Diinyasi, Temmuz 2009
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2016 Y1l Turk Piyasasi Reasurans Yenilemeleri

iirkiye’de faaliyet gos-
teren sigorta sirketleri-
nin Boliismeli ve Bo-

liismesiz Reastlirans Anlasma-
lar1 1 Ocak 2016 itibariyle ye-
nilenmis ve s6z konusu anlas-
malarin plasmani, gectigimiz
yil oldugu gibi, bu yil da her-
hangi bir giigliikle karsilasil-
madan, sorunsuzca tamamla-
nabilmistir.

Bilindigi gibi, 2012 yilin-
dan bu yana kiiresel boyutta
yiiksek maliyetli bir dogal afet
hasar1 yasanmamistir. Diger
yandan, 2015 yili igerisinde
meydana gelen dogal afet ha-
sarlarinin toplam maliyeti, son
on yillik hasar maliyet ortala-
masinin da bir hayli altinda ka-
larak, 30 milyar ABD Dolar
seviyesinde ger¢eklesmistir.

Hasar maliyetlerindeki bu
olumlu seyrin etkisiyle, gele-
neksel reasiirans kapasitesinin
yan1 sira, reasiirans piyasalari-
na yonelik alternatif sermaye
arzinin da yliksek seviyelere
eristigi goriilmektedir. Sayilan
bu faktorler 15181nda, reasiirans
yenilemelerinin diinya gene-
linde, gerek sigorta sirketleri,
gerekse reasiirdrler agisindan
olumlu bir havada gectigini

soylemek miimkiindiir. Diger
taraftan, reaslirans kapasite-
sindeki artiga karsin, sigorta
sirketlerinin daha yiiksek kon-
servasyon tutma egilimleri
birkag yildir, reasiirans temina-
tinin fiyati lizerinde baskilayici
bir etki yaratmaktadir.

Kiiresel anlamdaki bu ge-
lismelerin etkisi, Tiirkiye’de
faaliyet gOsteren sigorta sirket-
lerinin Boliismeli ve Boliisme-
siz Reasiirans Anlasmalarinin
2016 yili yenilemelerinde de
yakindan hissedilmistir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren
sigorta sirketlerinin risk port-
foylerini korumak iizere dii-
zenledikleri reasiirans anlas-
malarindaki yapi, gectigimiz
yil oldugu gibi Buke Esash
Eksedan Reasiirans Anlasma-
lar1 seklinde olmus, sadece bes
sirket, risk portfoylerini Hasar
Fazlas1 Reasiirans Anlasmala-
riyla koruma yolunu tercih et-
mistir.

Sirketlerin Yangin, Nakli-
yat, Genel Kaza (Sorumluluk
isleri dahil) ve Miihendislik
branglarinda {irettikleri police-
leri korumaya yonelik olarak
diizenledikleri Buke Esasli Bo-
liismeli Reasiirans Anlasmala-

rinda, 2016 yil1 i¢in reasiirorle-
re devretmeyi Ongordiikleri
tahmini primlerde gectigimiz
yila gore %12 oraninda bir ar-
tis meydana geldigi goriilmek-
tedir. Brans bazinda dagilima
bakildiginda, Yangin bransi
%48 oranindaki pay1 ile reasii-
rorlere en yiiksek prim devri-
nin 6ngoriildiigli brang olmak-
ta, Yangin bransin1 %30 ile
Miihendislik, %13 ile Genel
Kaza ve %9 ile Nakliyat
branglar1 izlemektedir. Yangin
ve Miihendislik branslarindaki
sigorta bedellerinin, Nakliyat
bransindaki sigorta bedelleri
ile Genel Kaza bransindaki
teminat limitlerine gore daha
yiiksek olmasi, Yangin ve
Miihendislik branglarinda sir-
ketlerin reasiliransa olan ihti-
yaclarint artiran bir unsur ol-
dugundan, bu branglarda rea-
stirdrlere yapilan prim devri,
diger branglara gore daha yiik-
sek olmaktadir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren
sigorta sirketlerinin Yangin ve
Miihendislik ~ branslarindaki
saklama paylarimi deprem, sel
ve benzeri dogal afetlerden ile-
ri gelebilecek olay niteliginde-
ki hasarlara karsi korumak
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amaciyla diizenlenen Katastro-
fik Hasar Fazlast Anlasmalari-
nin yenilemeleri, boliismeli
programlarin yenilemelerinde
oldugu gibi, 1 Ocak 2016 iti-
bariyla sorunsuzca tamamla-
nabilmistir.

Tiirk Lirasinin Euro karsi-
sinda deger kaybetmesinin bir
sonucu olarak, sigorta sirketle-
rinin Istanbul bolgesini kapsa-
yan 1. CRESTA bdélgesinden
ileri gelen ve saklama paylari-
na isabet eden toplam sorum-
luluklar1 (kiimiil) Euro cinsin-
den incelendiginde, s6z konu-
su sorumluluklarda gegtigimiz
yila gore %3 oraninda bir di-
siis meydana geldigi goriil-
mektedir. Kiimiil miktarlarin-
da sozii edilen bu diisiise kar-
sin, sigorta sirketlerinin aldik-
lar1 toplam Katastrofik Hazar
Fazlas1 teminati, 2016 yil1 iti-
bariyla %3 oraninda artig gos-
tererek, 4.350 milyon Euro’ya
yiikselmistir. S6z konusu te-
minat  karsihiginda  6denen
prim ise, gectigimiz yila gore
%38 oraninda azalarak, 84 mil-
yon Euro seviyesine gerilemis-
tir. Alinan teminatta artis
meydana gelmesine karsin,
Odenen primde diisilis yasanmis
olmasi, kiiresel anlamda mali-
yetler agisindan hiikiim siiren
elverigli piyasa kosullarinin
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dogal bir etkisidir. Buna gore,
tek tek programlar bazinda in-
celendiginde, Tirkiye’de faa-
liyet gOsteren sigorta sirketle-
rinin Katastrofik Hasar Fazlasi
Anlagmalarin1 2016 yili igin
%S5 1la %10 oraninda bir mali-
yet avantaji ile yeniledikleri
goriilmektedir.

Sozii edilen toplam teminat
ve prim miktarlaria 2016 yil
icin Milli Reastirans T.A.S.
nin satin almis oldugu retro-
sesyon korumasi ile sadece
konutlar i¢in deprem teminati
saglayan Dogal Afet Sigortala-
r1 Kurumu’nun (DASK) satin
almig oldugu reasiirans koru-
masi dahil edilmemistir.

Bilindigi iizere, ilk akla
geldigi haliyle risk basina ko-
ruma saglamak {izere diizenle-
nen boliismeli anlagsmalar, ayni
zamanda, deprem, sel ve ben-
zeri nitelikteki dogal afet ha-
sarlarina kars1t da olay bazlh
koruma saglamaktadir. Milli
Reasiirans T.A.S. olarak prog-
ramlarma istirakimiz bulunan
sigorta sirketlerinin, boliismeli
anlagmalarinda yer alan olay
limitlerinden derlenen bilgiler
1s181nda, s6z konusu anlagma-
lar altinda, Yangin bransina
iligkin olarak 3.700 milyon
Euro, Miihendislik bransina
iligkin olarak ise 1.200 milyon

Euro olmak {izere, toplamda
4.900 milyon Euro tutarinda
deprem korumasi mevcut ol-
dugu goriilmektedir.

Katastrofik Hasar Fazlasi
Anlagmalarinin toplam teminat
tutar1 olan 4.350 milyon Euro
ile Boliismeli Reasiirans An-
lagmalarinin olay limitleri top-
lam1 olan 4.900 milyon Euro
birlikte diisiiniildiigiinde, Tiir-
kiye’de faaliyet gosteren sigor-
ta sirketlerinin deprem riskine
kars1 toplam reastirans koru-
masinin 9.250 milyon Euro ol-
dugu, buna gore sektoriimiiziin
toplam deprem korumasinin
gectigimiz yila gore %4 ora-
ninda artis gosterdigi anlasil-
maktadir.

Tirkiye Reasiirans Piyasa-
sinda faaliyet gosteren tek ye-
rel reasiirdr olan Milli Reasii-
rans T.A.S.’nin 2016 y1l1 yeni-
lemelerine iliskin olarak bo-
lismeli anlagmalardaki orta-
lama piyasa pay1 %25, Katast-
rofik Hasar Fazlas1 Anlasmala-
rina istirakinden ileri gelen pi-
yasa pay1 ise, %9 olarak ger-
ceklesmisgtir.

Burcu AYTEN
Milli Reasiirans T.A.S.
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Gelismis Piyasalar-2016 Yili Yenilemeleri

luslararas1  reasiirans
piyasalarinda son yil-
larda fiyat ve sartlarda

kaydedilen gevsekligin 2016
yili yenilemelerinde de nere-
deyse tiim brans ve bolgelerde
devam ettigi goriilmektedir.
Reasiirans fiyatlar1 iizerindeki
baski, 2012 yilindan bu yana
global Olgekte etki yaratacak
seviyede bir afet hasar1 ya-
sanmamis olmasinin yani sira,
reasiirans kapasitesinin halen
yiiksek seviyede olmasina kar-
sin, reasiirans alicilarinin daha
fazla konservasyon tutma ve
reasiirans korumalarini konso-
lide etme egilimi nedeniyle ta-
lepte kayda deger bir artis ol-
mamasindan kaynaklanmakta-
dir.

Cesitli kaynaklardan edini-
len bilgilere gore, mal sigorta-
larina teminat saglayan katast-
rofik programlarin fiyatlar
2016 yilinmn ilk yenileme do-
neminde de 2015 yili Ocak
yenilemelerinde  kaydedilen
indirimler paralelinde, kiiresel
piyasalar genelinde %5 ila
%15 oraninda diisiis goster-
mistir. Ote yandan ABD’deki
hasarsiz katastrofik program
fiyatlarinda, 2015 y1linin Hazi-

ran ve Temmuz yenilemele-
rinde %3 ila %8 oraninda dii-
sisler gerceklesmistir. Fiyat-
lardaki gevsemenin son yeni-
leme donemlerinde ABD’de
diger bolgelere gore daha si-
nirli dlgekte gergeklesmesinin
temel nedeni, geleneksel rea-
stirorler kadar esneklige sahip
olmayan alternatif sermaye te-
darik¢ilerinin yogun bir sekil-
de faaliyette bulundugu bu pi-
yasada daha fazla fiyat disipli-
ni saglayabilmis olmasidir.
Retrosesyon  anlagmalarinda
ise, fiyat indirimi %5-%10 ara-
liginda kalarak gectigimiz yila
gore kayda deger bir yavasla-
ma goOstermis; ancak piyasa
genelinde teminat kapsamla-
rinda genisleme kaydedilmis,
global (full worldwide) temi-
natlar yayginlagsmistir. Bazi
sedanlarin toplam (aggregate)
hasar bazindaki korumalarini
hasar olus esasiyla (occurren-
ce) teminat saglayan program-
larla degistirdikleri gézlenmis-
tir.

Geleneksel reasiiransin yani
sira katastrofik tahvil, “side-
car” ve “ILW” (sektorel hasar
endeksli iirtinler) gibi triinler
aracilifiyla tahsis edilen alter-

natif kapasite de dahil, toplam
reasiirans sermayesinin, 2015
yilinin ii¢lincii ¢eyregi itibarty-
la 2014 yilsonuna gore yakla-
stk %2 civarinda azalisla 565
milyar ABD dolar1 seviyesinde
oldugu tahmin edilmektedir.
Toplam sermaye tutarinda go-
rlilen diisiis, biiyiik oranda sir-
ketlerin gerceklesmemis yati-
rim kayiplariyla beraber kur
hareketlerinden  kaynaklanan
olumsuzluklar ve bazi durum-
larda sirketlerin sermayelerini
gevsek piyasa kosullarinin
hakim oldugu reasiiranstan si-
gortacilik faaliyetlerine kay-
dirmalarindan  kaynaklannmis-
tir. Alternatif sermaye ise bir
miktar ivme kaybina ragmen,
ozellikle teminat karsilikli rea-
stirans islemlerinin (collateral
reinsurance) hacmindeki artig
nedeniyle biiyiimeyi siirdiire-
bilmistir.

Talep tarafinda, kimi sirket-
lerin fiyat indirimlerinden ya-
rarlanarak daha fazla teminat
satin almak suretiyle reasiirans
yapilarini giiclendirmeye ¢alis-
tiklar1, ancak ozellikle biiyiik
sitketlerin  mevzuat  geregi
ve derecelendirme sirketle-
rinin  Ongordigi  giivenilirlik
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seviyelerinin izin verdigi Ol¢ii-
de konservasyonlarini yiikselt-
tikleri gézlenmektedir. Sedan
sirketlerin reasiirorleri sinif-
landirma egilimi 2016 yenile-
melerinde daha da dikkat ¢eki-
ci hale gelmistir. Sirketler kap-
sam ve tutar agisindan genis-
lettikleri reasiirans korumala-
rin1 gorece az sayida reasliror-
den temin etmeye gayret eder-
ken, reastirorler plasmanlarda-
ki rekabet¢i pozisyonlarini
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giiclendirebilmek amaciyla da-
ha genis kapsamli is kabulii
yapabilme becerilerini gelis-
tirmeye ve bliylimeye calismis;
bu da piyasalardaki konsoli-
dasyonun hiz kazanmasi ig¢in
zemin hazirlamigtir. 2015 y1-
linda ve 2016 yilinin ilk ayla-
rinda piyasa genelinde biiyiik
etki yaratan bazi satin alma ve
birlesmeleri de kapsayan bu
stirecin, 6zellikle Asya kokenli
sirketlerin uluslararas1 piyasa-

da konumlarin1 saglamlastirma
arzusu ve sirketlerin stratejik
ihtiyaclart dogrultusunda aktif-
lerini gliglendirme ¢abasina
bagli olarak yakin gelecekte de
devam edecegi Ongoriilmekte-
dir.

Giines KARAKOYUNLU
Milli Reasiirans T.A.S.

Gelismekte Olan Sigorta Piyasalari ve
2016 Yilit Ocak Ayr Yenilemeleri

Giris

elismekte olan iilkele-
rin sigorta piyasalari,
yiiksek biiyiime po-

tansiyeli, asir1 fiyat rekabeti ve
reaslirans kapasitesi ile dikkat
¢ekmektedir. Yazimizda Sirke-
timiz tarafindan is kabuli ya-
pilan s6z konusu sigorta piya-
salarina dair giincel bilgiye ve
1 Ocak 2016 yenilemeleri
hakkinda bolge bazinda deger-
lendirmelere yer verilecektir.

1. Orta Dogu / Kuzey Afrika
(Middle East North
Africa-MENA)

MENA Béolgesi, diinya orta-
lamasinin altinda seyreden si-
gorta yayginlik ve yogunluk
oranlar1 ve bliylime potansiyeli
ile batili biiytik sigorta grupla-
rinin ve uluslararasi reasiiror-
lerin ilgi odagi olmaya devam
etmektedir. Var olan yogun
rekabet ortamina, mevzuat re-
formlarindaki belirsizliklere ve

petrol fiyatlarindaki dalgalan-
malara baglh mali dengesizlik-
lere ragmen prim {iretimindeki
artis trendi siirmektedir. Bolge
genelinde giderek artan sekilde
zorunlu hale gelmeye baglayan
Saglik ve Oto branglar1 gelisim
hizlar1 itibariyla sektoriin bii-
ylimesi i¢in en onemli unsur
olmaktadir. Halihazirda jeopo-
litik dengesizlik, mali acgidan
zayif sirketler ve teknik uz-
manlik yetersizligi gibi sorun-
lar yasansa da devam eden
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birlesme ve satin almalar, ar-
tan sigorta bilinci ve verilen
hizmet standartlarindaki gozle
goriiliir iyilesmeler piyasanin
bliyiimesine ve gelismesine
kayda deger katkilar sagla-
maktadir.

Orta Dogu Bolgesinde 6zel-
likle GCC (Gulf Cooperation
Council-Kérfez Arap Ulkeleri
Isbirligi Konseyi) ekonomisi
Dubai Expo 2020 ve FIFA
Diinya Kupas1 2022 organi-
zasyonlar1 ¢ercevesinde yeni
yatirimlar ve altyapi ¢aligmala-
11 sayesinde biiylimektedir. Bu
projelerin sigorta sektoriinlin
hacim  kazanmasma  ciddi
katki saglamasi beklenmekte-
dir. Ancak, Suudi Arabistan ile
Birlesik Arap Emirlikleri gibi
Orta Dogu Bolgesindeki basli-
ca llkelerin Yemen’deki savas
sebebiyle savunma biitgelerini
artirmalar1 ve petrol fiyatlarin-
daki sert diisiis, bu iilkelerin
ekonomik biiylime hizlarim
yavaglatmaktadir.

Bolge piyasalar sigorta dii-
zenlemeleri acisindan genel
olarak yeterli bir goriinim
vermemekle birlikte, son yil-
lardaki hasarlar ile dikkat ge-
ken Suudi Arabistan’da sigorta
otoritesinin son 2 senedir Oto
ve Saglik branslar1 icin yap-
makta oldugu is kabul, rezerv,
aktiieryal destekli fiyatlamanin
yani1 sira mali yeterlilik ile ilgi-
li diizenlemeleri goze c¢arp-
maktadir.

Orta Dogu’da yanki uyandi-
ran dnemli bir gelisme, iran’a
uygulanan ve 2009 yilindan bu
yana her gecen yil daha da
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katilasan yaptirimlarin 2016
yil1 Ocak ayimdan itibaren kal-
dirilmaya baslanmis olmasidir.
Yaptirimlarin tamamen kaldi-
rilmasiyla yabanci yatirimlara
tekrar acilacak olan Iran’in si-
gorta sektoriiniin de ciddi bir
sekilde hareketlenmesine kesin
goziiyle bakilmaktadir. Ayni
zamanda {iilkenin reasiirans pi-
yasasinin da batili reastirdrlere
acilacak olmasi, sektoriin ge-
lismesi ve biiylimesi adina
olumlu bir adim olarak goriil-
mektedir.

Orta Dogu Bolgesinde ha-
sar frekanslarinin dikkat ¢ekici
bir bigimde diigsmesi ile birlikte
1 Ocak 2016 yenilemeleri sa-
kin gecmistir. Ozellikle, gecti-
gimiz yillarda risk hasarlarinin
stk yasandigi Suudi Arabistan
piyasasinda trete sartlarimi et-
kileyebilecek ciddi bir hasar
yasanmamigstir. Ancak Bolge-
ye sunulan talep fazlasi reasti-
rans kapasitesi, kirilgan nite-
likteki teknik karliligr tehdit
etmeye devam etmektedir. S6z
konusu durum, Risk Hasar
Fazlasi trete fiyatlarinin %7,5

civarinda  diigmesine  sebep
olmustur. Katastrofik Hasar
Fazlas1 tretelerinde  %20’ye

varan kapasite artigina ragmen
fiyatlarin %S5 ila %10 oraninda
diistiigli gorilmiistiir.

Kuzey Afrika Bolgesinde
2015 yilinda yasanan en 6nem-
li gelisme, Fas’ta yiirtirliige gi-
ren yeni yasa ile sigorta ve re-
astirans sirketlerinin, panelle-
rine kabul ettikleri kredi notu
“A-" den diisiik her reasiiror
icin ilave hasar rezervi tutma-

lar1 zorunlulugudur. S6z konu-
su rezervin orant reasiiror sir-
ketin kredi notuna gore degi-
siklik gostermektedir. Ayrica
iilkede insaat risklerinin sigor-
talanmas1 zorunlulugunu geti-
recek olan yasa tasarisinin ka-
bul edilmesi durumunda, mii-
hendislik bransinda kayda de-
ger bir artis beklenmektedir.
Cezayir sigorta piyasasinda ise
devam eden %50 oranindaki
zorunlu devir, uluslararasi rea-
stirorlerin iilke piyasasina giris
yapmalarina veya bu piyasa-
daki varliklarini artirmalarina
engel teskil etmektedir.

Kuzey Afrika sigorta piya-
salar1 son yillarda biiytik ¢aph
katastrofik hasarlara maruz
kalmamis olup, bu durum
2015 yilinda da devam etmis-
tir. Bu sebeple Bolgedeki ka-
tastrofik tretelere olan ilgi art-
mis ve bu durum fiyatlara
olumsuz yansimis, bir dnceki
seneye oranla genel olarak
%10 civarinda bir fiyat diisiisii
kaydedilmigtir. Diger yandan,
%20 civarinda artiy gosteren
reasiirans kapasite fazlasina
ragmen hasarli risk tretelerinde
fiyatlarin ytikseldigi gozlem-
lenmistir.

2. Dogu Avrupa / Rusya

Dogu Avrupa Bolgesinde
reaslirans piyasasindaki arz
fazlasinin 1 Ocak 2016 yeni-
lemelerinde de artis gdsterdigi,
bu sebeple trete fiyatlarindaki
diisiis trendinin devam ettigi
ve sartlarda da sedan sirketler
lehine iyilesmeler yasandigi
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gozlemlenmistir. Ayrica reasii-
rans sirketlerinin grup igi sir-
ketlere sagladiklar1 reasiirans
kapasitesindeki artig uluslara-
ras1 reasiirorlere olan ihtiyaci
da azaltmistir.

1 Ocak 2016 tarihinde yii-
rlirliige giren “Solvency II”
diizenlemelerine uyum sagla-
maya ¢alisan birgok sirket
2015 yilinda yiiksek uygulama
maliyetleri, yetkili makamlar-
dan talep edilen izinlerin ge-
cikmesi gibi sorunlar sebebiyle
uzun ve zorlu bir adaptasyon
slireci yasamigtir. Bu siirecte
minimum “A-" kredi notu ge-
reksinimini  karsilayamayan
reastirorler i¢in ilave rezerv
zorunlulugu, reasiirans panel-
lerinde degisiklige neden ol-
mus ve so6z konusu durum 1
Ocak 2016 yenilemelerine etki
etmistir. Ayrica “Solvency
II”ye hazirlhik siirecinde 1lgili
denetleme otoriteleri sigorta
sektoriinde faaliyet gosteren
sirketleri yakin takibe almistir.
“Solvency II”nin Bolgede sir-
ket birlesmelerini artirmasi ve
sektorii daha saglikli bir yapi-
ya doniistiirmesi beklenmekte-
dir.

2015 yilinda Bulgaristan’da
gerceklesen dolu felaketi di-
sinda 6nemli bir dogal afet ha-
sarinin  yasanmadigi Bdlgede,
piyasa sartlarinin da etkisiyle
hasar almamis katastrofik tre-
telerde %10’a yaklasan fiyat
distisleri yasanmistir. Ayrica
“Solvency II” uyarinca katast-
rofik trete kapasitelerinde zo-
runlu artisa giden sedan sirket-
ler, talep fazlas1 reasiirans
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kapasitesinden de yararlana-
rak, saklama paylarin1 ayni se-
viyede tutabilmis, bunun yani
sira trete fiyatlarimi diisiirebil-
mislerdir. 2015 yilinda risk
tretelerinde hasar frekansinin
ylikseldigi gozlemlenmis, bu
baglamda hasarli miinferit risk
tretelerinin fiyatlarinda %10
ila %30 oraninda artis yasan-
dig1 goriilmiistiir. Ayrica sedan
sirketlerin trete kapasitelerinde
artisa gitmesine bagl olarak
hasarsiz risk tretesi fiyatlari
reaslirorler lehine ortalama
%10 civarinda yiikselmistir.
Dogu Avrupa iilke ekono-
milerinin, Avrupa Birligi eko-
nomisinin durgun seyretmesi-
ne paralel olarak biiylime kay-
detmekte zorlandiklari, bu du-
rumun Bolgedeki sigorta piya-
salarin1 da olumsuz etkiledigi
anlagilmaktadir. Sigorta sirket-
leri ve otoritelerinin Bolgedeki
sigorta talebi ve yogunlugunu
artirmakta basarisiz olmalari
durumunda, reasiirans kapasi-
tesi arzinin talebin {stiinde
seyretmeye devam edecegi ve
gevsek, rekabetci piyasa sartla-
rinin yakin zamanda degisiklik

gostermeyecegi  Oongoriilmek-
tedir.
Rusya sigorta piyasasi,

Rublenin ciddi ol¢iide deger
kaybetmesi ve Avrupa Birligi
ile Amerika Birlesik Devletleri
tarafindan uygulanan politik
ambargolar sebebiyle zorlu bir
yil gecirmistir. Ulke piyasa-
sinda Oto ve Motorlu Arag¢ 3.
Sahis Sorumluluk branslari di-
sinda her brangta prim diisiisii
yasanmustir. Insaat sektoriin-

deki yavaslama nedeniyle mii-
hendislik bransinda da ciddi
prim diistisi  kaydedilmistir.
Zagorskaya ve Achinks gibi
biiyiik capli piyasa hasarlarina
ragmen sigorta sektorli, asiri
rekabet¢i ortam sebebiyle tek-
nik fiyatlama agisindan olum-
suz bir goriintii sergilemis, ha-
sar frekanst ve siddetindeki
artiglar teknik fiyatlara yansi-
mamistir. Ekonomik agidan
zorlu gecen 2015 senesinde
bir¢ok sirket portfdylerini ko-
ruma stratejisi izlemistir. Si-
gorta sektdriinde var olan gev-
sek piyasa kosullar1 reasiirans
piyasasina da yansimistir. Bo-
liismesiz anlagmalarin  yogun
oldugu piyasada hasar isabet
eden tretelerde dahi %5 ila
%30 oraninda fiyat disiisleri
gozlemlenmistir.

300’den fazla sirketin faali-
yet gosterdigi Rusya piyasa-
sinda, denetleme kurumunun
bir siiredir sigorta sirketlerini
yakindan inceledigi ve piyasa
genelinde daha kuvvetli bir fi-
nansal yap1 olusturmak i¢in ca-
lismalar yaptig1 bilinmektedir.
Bu baglamda, hiikiimet tara-
findan kurulacak bir reastirans
sirketine zorunlu devir uygu-
lamas1 da degerlendirilmekte-
dir.

3. Latin Amerika

Latin Amerika sigorta sek-
toriinlin toplam prim tiretimi,
2012 yilinda %12 oraninda
reel artis kaydetmisken, ayni
oran 2013 yilinda %9.,4, 2014
yilinda ise %4,1 olarak
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gercekleserek son yillardaki
artis hizindaki gerilemeyi de-
vam ettirmistir. Bolge prim ar-
tisinin yavaslamasindaki temel
sebepler arasinda, sigorta piya-
salarinin  ¢ogunda fiyatlarin
diisik olmasi ve kurlardaki
negatif gelismeler gosterilmek-
tedir. Toplam prim gelirinde
Brezilya, Meksika, Venezuela
ve Arjantin piyasalarinin agir-
181 devam etmektedir.

Latin Amerika Bolgesi, son
yillarda yavaglasa da halen bii-
ylimekte olan ekonomisi ve
diisiik sigorta yaygmligr gibi
verileriyle biiylik potansiyel
vaat eden gelismekte olan si-
gorta piyasalari ile, portfoyle-
rini ¢esitlendirmek amaciyla
yeni alternatif pazarlar arayan
ve gelismekte olan piyasalara
erken girme hedefi olan hem
bolgesel hem de global, reasii-
rans sirketlerinin 1ilgi odagi
olmaya devam etmektedir. Bu
sebeple var olan reasiirans ka-
pasite fazlalig1 ve 2015 yilinda
katastrofik olaylarin say1 ve
siddetindeki azalmanin da et-
kisiyle 1 Ocak 2016 yenileme-
lerinde fiyatlarin diisiik olma-
ya devam ettigi, hasarsiz Ka-
tastrofik Hasar Fazlasi tretele-
rinde %12,5’e, Risk Hasar
Fazlas1 tretelerinde ise %]15°e
varan fiyat azaliglart oldugu,
hasar isabet eden bollismesiz
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tretelerde dahi yeterli fiyat ar-
tiglarinin  olmadig1 goriilmiis-
tiir. Ayrica sirketlerin talep et-
tikleri trete sartlarii kolayca
temin edebildikleri ve boliis-
meli reasiirans tretelerinin
gecmise nazaran daha kolay
plase edilebildigi izlenmistir.
Bolgede ozellikle katastro-
fik risklere maruz kalan iilke-
lerde global reasiirans kapasi-
tesine talep slirmektedir. Bu
iilkelerde Katastrofik Hasar
Fazlas1 programlarinda model-
lemeye dayali fiyatlandirma
yaygin olarak devam etmekte-
dir. Ayrica sirketler, llke kii-
miillerinin belli bir PML oran1
kadar teminat satin almaktadir-
lar. Panama gibi baz {ilkelerde
bu oran sigorta otoritesi tara-
findan belirlenmekte olup, si-
gorta sirketleri bu orana uygun
teminat satin almaktadir. An-
cak yakin gecmiste bazi iilke
otoriteleri (Meksika, Peru ve
Sili), model sonuglarini temel
alan bir yasal diizenlemeye
geemis olup, Kolombiya’nin
da yakin zamanda bu trendi
takip etmesi beklenmektedir.
Bolge genelinde sektorii et-
kileyen ve desteklemesi amacg-
lanan yasal diizenlemeler art-
maya baglamistir. Bir {ilkenin
baslattig1 yeni bir yasal uygu-
lamanin - 6rnegin yabanci rea-
stirorler icin kayit sarti- bir an-

da diger iilkelere de yayildigi
gbzlemlenmektedir. Bu durum,
siirekli degiskenlik gosteren
yasal diizenlemelerin yakindan
takip edilmesi sorununu ortaya
cikarmaktadir. 2015 yilinda
Bolgede en ¢ok dikkati ¢eken
yasal dilizenleme Brezilya'da
yapilmistir. Buna gore, iilkede
faaliyet gosteren sigor-
ta/reasiirans sirketleri her bir
reaslirans devrinin (trete veya
ithtiyari) en az %40’ 1n1 iilkede
kurulu bulunan reasiirorlere
yapmakla yiikiimlii iken, bu
oran gelecek 5 yil igerisinde
kademeli olarak %15'e indiri-
lecektir.

Son yillarda Avrupa’da ve
gelismekte olan bazi piyasa-
larda yiirtirliige konulan ser-
maye yeterliligi (Solvency II)
kurallari, Latin Amerika’da
sektore daha erken tanitilmis-
tir. Ik uygulamay1 2006 yilin-
da Sili baslatmis olup, bu ko-
nudaki basaris1 Brezilya, Mek-
sika, Kolombiya, Peru ve Kos-
ta Rika gibi diger iilke otorite-
lerine de ilham vermistir. Bu
durum bolge sigorta sektorle-
rinde sirket birlesmeleri ile
konsolidasyon siirecini devam
ettirmektedir.

Gokhan AKTAS
Milli Reasiirans T.A.S.
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Yatirimlarin Riskleri Artarken, Getirileri Diismekte

emel gostergeleri altiist
eden disiik faiz oranla-
11 ve piyasalardaki vo-

latilite, tedbirli sigorta ve rea-
stirans sirketlerinin gorece da-
ha muhafazakar varlik portfoy-
leri agisindan 2016’nin zorlu
bir yil olacagina isaret etmek-
tedir.

Diinya Ekonomik Forumu
tarafindan yayinlanan 103 say-
falik risk raporuna gore 2016
yilinda diinya daha riskli bir
yer haline gelecektir. Con-
ning’in varlik yoneticisi Wo-
ody Bradford, sigorta sirketleri
icin kolay bir donem olmaya-
cagini ifade ederek, deyim ye-
rindeyse “ilging” bir donem-
den gecildigi uyarisinda bu-
lunmustur.

Yakin zamana kadar cazip
getiriler sunan yatirim fikirleri
artik siipheyle degerlendiril-

mekte; hisse senetleri son de-
rece dalgali bir seyir izlerken;
varili 35 ABD Dolarina kadar
diisen petrol fiyatlar1 sebebiyle
enerji ve buna bagli menkul
kiymetler ¢alkantili bir siireg-
ten gecmektedir. Cin ekonomi-
sinin  yavaglamasi  sonucu,
sermaye diger gelismekte olan
piyasalara  yonelmekteyken,
Amerikan ekonomisindeki to-
parlanmanin kirillgan goriinii-
mi, Avrupa’daki siyasi ve
ekonomik sikintilar, Orta Do-
gu ve Kuzey Afrika’daki istik-
rarsizlik ve catigmalar devam
etmektedir.

Bradford, risklerin neredey-
se giin asir1 degisim gosterdi-
gine, emniyet arayisina karsin
global ekonomiye duyulan gii-
venin ¢arpici sekilde sallantida
olduguna isaret ederek, yatirim
portfoyli yoOneticilerini zorlu

bir ortamin bekledigini belirt-
mektedir.

Sigorta ve reasiirans sirket-
leri geleneksel olarak karsilik-
larmi1 daha az riskli yatirim
araglarina yonlendirmek sure-
tiyle, varlik portfdylerinde ih-
tiyath bir tutum sergilemekte-
dirler. Ancak teknik tarafta,
yiiklendikleri  sorumluluklara
iliskin prim gelirleri giderek
azalmaktadir. Ocak yenileme-
leri gevsek piyasa kosullarinin
2016 yilinda da devam edece-
gini dogrular nitelikte gercek-
lesmistir. Afet hasarlarinin ma-
liyetinin diisiik seviyede kal-
masina ragmen, teknik faali-
yetlerden elde edilen getirinin
sinirli olmasi yatirim portfoy-
leri {izerindeki baskiy1 arttir-
maya devam etmektedir.

Swiss Re’nin bas ekono-
misti  Kurt Karl, fiyatlarin
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yillardir, basta dogal afetler
olmak iizere tiim branslarda
iniste oldugunu belirtmektedir.
Buna ek olarak, yatirnm gelir-
lerinin ¢ok diisiik seviyelerde
seyrettigini; bunun aslinda is
kabuliinde disiplin yaratarak
fiyatlar1 yukar1 ¢ekmesi gere-
kirken; son yillarda yiiksek
maliyetli dogal afet hasarlari-
nin azlhig1 ve kaza portfoylerine
iliskin hasar maliyetlerinin dii-
slis gostermesi sebebiyle sek-
toriin iyice gliglenen sermaye
yapisinin  fiyatlar  {izerinde
baski olugmasinin Oniine gec-
tigini sozlerine eklemektedir.

Axa Yatirim YOnetimi’nde
Kurumsal Co6ziim Birimi Yo0-
neticisi Mathilde Sauve ise, si-
gorta ve reaslirans sirketlerinin
sermayelerinin hald c¢ok giiclii
oldugunu ve serbest birakilan
karsiliklarin da katkistyla fi-
yatlardaki diisiis trendinin de-
vam edecegini, buna karsilik
yatirrm  gelirlerinin  giderek
azaldigimi belirtmektedir. Sir-
ketlerin teknik tarafta fiyatlar
diisiirmeye devam edebilecek-
lerini, ancak bunun olumsuz
etkisini artik yatirim gelirleriy-
le telafi edemeyeceklerini,
clinkii bes yil oncesine kadar
%35 civarlarinda olan yatirim
getirilerinin, bugiin %2 ila %3
dolaylarinda seyrettigini ifade
etmektedir.

Global oOlg¢ekte artan tiim
risklere ek olarak, merkez
bankalar1 tarafindan belirlenen
faiz oranlari, tedbirli yatirimei-
lar1 zor durumda birakmakta-
dir. Subat ortasi itibariyla diin-
ya genelindeki merkez ban-
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kalari, 2008 yil1 Mart ayindan
bu yana faiz oranlarin1 637 kez
indirmislerdir. Faiz oranlarin-
da uzun siiredir beklenmekte
olan artis ise bir tiirli gercek-
lesmemekte; merkez bankala-
rinin elleri giderek zayiflamak-
tadir. Amerika Birlesik Devlet-
leri Merkez Bankas1 6rneginde
oldugu gibi, su ana kadar gorii-
len hafif artislarin tersine do-
necegdi, hatta Avrupa merkez
bankalarinca belirlenen eksi
seviyelere kadar inecegi tar-
tismalar arasindadir.

Sauve, bir¢ok farkli merkez
bankasinin  agiklamalarindan
yola cikarak, onlimiizdeki iki
y1l boyunca faizlerin diistik se-
viyelerde seyredecegi Ongorii-
siinde bulunmaktadir. On yil-
lik devlet tahvillerinin faiz
oranlar1 bes yil Oncesine gore
degerlendirilecek olursa, Ingi-
liz hazine bonosunun %4’ten
%1,4’¢, Alman hazine bono-
sunun ise %3 seviyesinden
%0,2’ye geriledigi goriilmek-
tedir. Sauve’a gore kurumsal
yatirimcilar i¢in genel faiz or-
tam1 artik tamamen degisime
ugramistir.

Birkag yildir durgun seyre-
den yatirim getirilerinin iyiye
gidecegi yoniinde iimitli olan
sirketler icin, 2016 yili da
cok parlak goriinmemektedir.
Lloyd’s sendikas1 Brit, gecti-
gimiz giinlerde 2015 yili igin
%0,1 oraninda yatirim getirisi
duyurmus; bu durumun portfo-
yiinii yeniden yapilandirma
planlarindan  kaynaklandigini
belirtmistir.

Sauve, sigorta sirketlerinin

piyasadaki dalgalanmanin sona
ermesini bekleme ve bu sekil-
de volatiliteden korunma istek-
lerine hak vermekle birlikte,
yatirim islemlerini gegmise ki-
yasla daha genis bir perspektif-
te degerlendirmeleri ve getiri-
lerini koruyabilmek adina el-
verisli olan her tiirli yolu de-
nemeleri gerektigini sdylemek-
tedir. Devlet tahvili getirileri
bu denli diisiik seviyelerdey-
ken, teknik faaliyetlere iliskin
bilesik rasyonun da gdz Oniin-
de bulundurulmasi ve sirketle-
rin kara daha fazla odaklanma-
lar1 gerekmektedir. Varliklarin
biliylik bir boliimiinden elde
edilmekte olan %1 civarinda
getiri kabul edilebilir degildir.

Bir siiredir bir¢ok sirketin
yatirrm portfoylerinde, yeni-
den yapilanmaya gittigi go-
rilmektedir. ~ Bradford, hig
kimsenin 1 Ocak sabahi uyan-
diginda “bu sene ne yapaca-
giz” diyerek disiinmedigini,
bircok miisterinin, yasanan
zorluklarla basa ¢ikmaya calig-
tigin, portfoylerini riskleri goz
onilinde bulundurarak ne sekil-
de yonetecekleri konusunda
kafa yorduklarimi ve bunun
devam eden bir siire¢ oldugu-
nu sOylemektedir.

Yavas Adimlar

Karl, daha yiiksek getirili
hisse senetleri ve o6zel sektor
tahvillerinin hald ihtiyatll se-
kilde degerlendirildiklerini ve
yatirim yapilabilir seviyenin
altina diisen kagitlarin satil-
maktansa elde tutuldugunu
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belirtmektedir. Sirketlerin ya-
tirimlarini agirlikl olarak yiik-
sek getirili tahvil ve hisse se-
netlerine  yonlendirmelerinin
sagirtict olacagimi ¢iinkii hali-
hazirda her enstriimanin riskli
oldugunu, bu kadar diisiik se-
viyelerden devlet tahvili faiz
oranlarmin birden yiikselmesi
durumunda sirketlerin bu tiir
varliklarin  piyasa degerini
yansitmak zorunda kalacakla-
rindan, beklenilenden farkli
yonde gelismeler olabilecegini
dile getirmektedir.

Yatirnm portfoylinde ani
degisimler gergeklestirmek si-
gorta/reasiirans sektoriiniin
tedbirli yatirnm yaklasimi ile
uygun diismemekle beraber,
gectigimiz  yillarda “klasik”
varlik portfoyii yapist bazi de-
gisiklikler gostermeye basla-
mistir. Bu gelismelerin 2016
yilinda daha da belirgin hale
gelebilecegi ongoriilmektedir.

Ornegin tipik bir sigorta
sirketinde varliklarinin %5’ini
olusturan hisse senectleri tiim
bu dalgalanmalar nedeniyle or-
taya ¢ikan deger kayb1 sonucu
simdiki degeri ile toplam port-
foyiin %4’iine denk gelmekte-
dir. Ayni durum 06zel sektor
tahvilleri i¢in de s6z konusu-
dur. Portfoydeki agirligr %20
olan 6zel sektor tahvilleri, pi-
yasalardaki olumsuz sartlar
sebebiyle simdi ¢ok daha dii-
stik bir seviyeye inmistir.

ABD hazine bonosu, Ingiliz
hazine bonosu, Alman hazine
bonosu gibi son derece giivenli
ancak diisiik getirili enstrii-
manlar olan devlet tahville-
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rinin degerleri olumsuz bir se-
yir izlemekteyken, bu tiir enst-
riimanlarin varliklardaki agir-
likl1 pay1 nedeniyle s6z konusu
seyrin sirket bilangolar1 {ize-
rindeki etkisi yogun bir sekilde
hissedilmektedir. Swiss Re’
den Karl’a gore, yapilacak en
akillica hareket bu tahvillerin
bazilarinin vadesi geldikge,
serbest kalan nakdin de diisiik
degerli enstriimanlara ydnlen-
dirilerek varliklarin dagilim
dengesini yeniden yapilandir-
mak olacaktir.

Karl, piyasalarin i¢inde bu-
lundugu yogun karmasa nede-
niyle, varliklarin dagilim den-
gesinin yavas yavas degisime
ugradigini ifade etmektedir.
Fiyat1 artmis olanlardan ziya-
de, fiyatlar1 diisiis gosteren
menkul kiymetler satin alin-
masinin ve bu enstriimanlarin
portféyde deger kaybina ug-
ramig varliklarla yavas yavas
degistirilmesinin daha akillica
olacagimi belirtmektedir. Bun-
larin kuskusuz daha riskli enst-
rlimanlar oldugunu ancak bu
islemin sadece varlik dagili-
min1 dengelemek amaciyla ya-
pildigin1 sdylemektedir. Vade-
si gelen tahvillerin asamal
olarak bir miktar hisse senedi
ve/veya bir miktar alt yap1 ya-
tirrm1 ile yer degistirmesinin
faydali olabilecegini, ancak za-
rarina satiglarin dengeleri bo-
zabilecegini ifade etmektedir.

Sauve, neredeyse sifir dii-
zeyinde olan faiz oranlar1 goz
onilinde bulunduruldugunda si-
gortacilarin hisse senetlerine
daha fazla yoneldigini ancak

piyasalardaki  dalgalanmanin
gectigimiz  Agustos ayimdan
beri 2015 yili Ocak ayina ki-
yasla daha da kotliye gitmesi-
nin, portfdy dagiliminin hisse
senetleri lehine artmasini zor-
lagtirdigini belirtmektedir.
Portfoy yoneticileri hisse
senetlerini  degerlendirirken,
volatilitesi diisiik, varyansi as-
gari diizeyde olanlar1 tercih
etmektedirler. Sauve, sigorta-
cilar tarafindan tercih edilen
diger bir yontemin ise, dalga-
lanmalarin  etkisini asgariye
indirmenin yani sira, Avru-
pa’daki Solvency II geregi
sermaye maliyetlerini de azalt-
mak amaciyla, mevcut hisse
senedi stratejilerine ek olarak
tirev lriinler satin almak ol-
dugunu belirtmektedir.
Conning’den Bradford, son
bes yilda sigortacilarin genel
olarak daha fazla hisse senedi
alma egiliminde olduklarini di-
le getirmektedir. Hisse senetle-
rinin portfoy agirliginda son
bes yilda %50 civart bir artis
oldugunu tahmin etmektedir
(bkz. Tablo 1). Conning, port-
foylerindeki sabit getirili enst-
rimanlart degistirmeyi diisii-
nen sirketler i¢in gorece diisiik
dalgalanmaya maruz Ameri-
kan hisse senetlerine odaklan-
maktadir. “Sirketlerin  hisse
senedi portfoylerini arttirmak
suretiyle yatirnm risklerini ce-
sitlendirdiklerini goérmekteyiz.
Bu da sigorta ve reasiirans pi-
yasalar1 genelinde gormeyi
tercih ettigimiz bir stratejidir.”
Karl, alt yap1 yatirnm arag-
larinin uzun vadeli olmalari
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acisindan cazip goriindiigiinii;
sigorta sirketlerinin Gzellikle
kaza ve hayat branslarindaki
sorumluluklart i¢in daha uzun
vadeli kiymetler satin almay1
tercih etmeleri sebebiyle alt
yap1 yatirimlarimin bu dénem-
de daha fazla ilgi gordiigiinii
dile getirmektedir. Portfoyle-
rin, uzun vadeli tahvil, kredi
yoluyla alinan bilanco varlik-
lartyla teminat altina alinmus
menkul kiymetler ve kimi za-
manlar da sinirli 6lgekte olma-
sina ragmen dogrudan alt yap1
yatirimlar ile gesitlendirilebi-
lecegini ifade etmektedir.

Acikcasi, sigortacilar hala
ihtiyath davranmaktadirlar.
Karl, sigorta sektoriiniin tek-
diize olmasi gerektigini ancak
bu tekdiize halini tercih ettikle-
rini belirtmektedir. Bu sebeple
biiytik ve giivenilir baz1 sirket-
lerin  enerji  piyasasindaki
olumsuz gelismelerden dolay1
zarara ugramig olmasina rag-
men, bu zararin gorece sinirlt
Olcekte kaldigini diistinmekte-
dir.

Bradford, bazi miisterileri-
nin, portfoylerini ¢esitlendir-
mek amaciyla satin aldiklar
enerji sektoriindeki sabit geti-
rili yatirim fonlarindan dolay1
gectigimiz yil zarar gormiis
olduklarin diisiinmektedir.
Gelismeler, sektordeki sirket-
lerin, enerji ve madencilik sek-
toriindeki  risklere  menkul
kiymetler kanaliyla arzu ettik-
lerinden daha fazla maruz ka-
labildiklerini ~ gOstermektedir.
Dolayisiyla risklerin sadece
tahvili ihrag¢ eden tarafla ilintili
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degil, tahvil portfoyiindeki risk
kategorileri ile de ilintili oldu-
gu belirtilmektedir.

Gelismekte olan piyasalara
iliskin riskler, genellikle son
donemde epey dalgalanma
kaydedilen kur hareketleriyle
yakindan iliskilidir. Siyasi ve
mali otoriteler ¢ogunlukla ye-
rel varliklarin yerel yiikiimlii-
liikleri karsilayacak diizeyde
olmasi1 gerekli kilmaktadir-
lar. Karl, ge¢misteki krizlerde
de goriildigl tlizere, kur riski-
nin her zaman mevcut oldugu-
nu; Ote yandan herhangi bir
iilkede kur hareketi nedeniyle
yiikiimliiliklerin azaldig1 du-
rumda, ayn1 kurdan varliklarda
kaydedilecek diisiisiin biiyiik
bir sorun teskil etmeyecegini
belirtmektedir.

Alternatif kredileri konu
alan yatirnmlar da sigorta sir-
ketlerinin yatirinm yoneticileri-
nin yakindan takip ettigi bir
enstriiman haline gelmektedir.
Sauve, 6zellikle banka ve gay-
rimenkul kredilerinin talep
gordiigiinii ileri siirmektedir.
Bankalarla 6zel olarak yapilan
kredi anlasmalarinda, likiditesi
diisiik bu varliklar i¢in herhan-
gi bir piyasa fiyati bulunma-
makta; degerleme temerriit
oranina gore yapilmaktadir.
Sauve’a gore bu tiir menkul
kiymetlerin daha yaygin olarak
kullanilmasinin  6niindeki en
biliylik engel, bu tiir enstrii-
manlarin sayica azligidir.

Gectigimiz son bes yil bo-
yunca, yiiksek risk tasiyan
varliklar1 azaltma ve genellik-
le piyasa degeri agisindan

dalgalanmaya tabi olmayan
kredi ve oOzellikle gayrinakdi
kredi portfoyilinii arttirmaya
yonelik bir egilim s6z konusu
iken; son zamanlarda gelenek-
sel olmayan kredilere dogru
yogun bir yonelim oldugu go-
riilmektedir.

Bradford da, alternatif kre-
dilerin sirketler tarafindan gi-
derek ragbet gordiigii goriisiine
katilmaktadir. Conning’in bu
alanda faaliyetlerinin artmis
oldugunu belirtmektedir. “Bu
siiphesiz ki, kredi riski igeren
bir enstrimandir, ancak faiz
orani riskini azaltabilmektedir.
Bu iki kategoride (banka kre-
dileri ve teminath kredi senet-
leri) faiz oranlarinin cazip hale
geldigini gormekteyiz. Bu ne-
denle ve degisken getirili var-
liklarin yatirnm yapilabilir ka-
tegorisindeki sabit getirili enst-
riimanlarla biraraya geldiginde
yarattig1 ¢esitlilik etkisiyle ya-
kin bir gelecekte miisterileri-
miz i¢in ¢ekici firsatlar yarata-
cagin1 ongérmekteyiz

Ihtiyathh  bir  yaklasimla
portfoylerini yoneten sirketle-
re karsilik, bir takim sirketle-
rin faiz hareketlerine paralel
olarak, daha aktif bir sekilde
yeni firsatlar kovaladiklar1 go-
rilmektedir. Bradford’a gore
baz1 misteriler titizlikle likit
aktiflerini satisa c¢ikarmakta-
dirlar. Bradford bu sirketlerin
gelismeler konusunda proaktif
olmalar1 nedeniyle, aktif-pasif
yonetimini yapabilirlerse, bir
miktar likidite riskine karsilik,
getiri firsatim  yakalayabile-
ceklerini diistinmektedir.

25




REASUROR

Tablo 1: Hayat Dis1 Portfoy Dagilimi

2010 2011 2012

Nakit %2.2 %1.7 %2.1 %?2.0 %2.1
AAA ve A Dereceli Tahviller %76.0 %74.8 %71.9 %69.9 %068.9
BBB Dereceli Tahviller %38.2 %9.4 %10.7 %11.0 %10.8
Yiiksek Getirili Tahviller %2.2 %2.3 %2.5 %2.9 %3.1
Hisse Senetleri %6.4 %6.4 %7.1 %38.5 %9.2
Uzun Vadeli Yatirim Araglari %3.1 %3.5 %3.6 %3.5 %3.5
Yatirim Amagli Gayrimenkuller %0.1 %0.1 %0.1 9%0.1 %0.1
Diger %1.7 %1.8 %1.9 %2.0 %2.2

Kaynak: AM Best, Conning

Not: Sadece ABD Berkshire Hathaway ve State Farm harig¢ (yiikselis trendli hisse senetleri dahil).

Mevzuatin EtKisi

Avrupa’daki Solvency II
yonetmeligi kavramindan ha-
reketle, ORSA’nin (Igsel Risk
ve Sermaye Olgiimii) ABD
uyarlamasi ve uluslararasi pi-
yasalardaki benzeri diizenle-
melerle ilgili olarak Bradford,
mevzuata yonelik artan baski-
larla  gelismelerin  etkisinin
birbirinden ayirt edilemeyecek
hale geldigini belirtmektedir.
Piyasanin kars1 karsiya kaldigi
makroekonomik etkenlere ila-
veten, kamu iradelerinin aldig1
kararlar nedeniyle likidite aza-
lirken, merkez bankalarinin
kararlar1 nedeniyle korelasyon
riski artmaktadir.

Varlik portfoyii kategorileri
arasindaki yiiksek korelasyon,
portfoy ¢esitliliginin saglan-
mast agisindan zorluklar ya-
ratmaktadir. Varlik kategorile-
ri arasindaki korelasyon finan-
sal krizden bu yana c¢arpici

sekilde yiikselmistir. Brad-
ford’a gore, diinya genelinde
merkez bankalarmin faizleri
asag1 cekerken ayni zamanda
insanlar riskli aktiflere de yo-
neltmek yontinde aldigi karar-
larin bu durum {izerinde dog-
rudan etkisi vardir.
Avrupa’daki kamu otorite-
leri, Solvency II'nin yiiriirlige
girmesiyle birlikte yatirim sii-
reclerini daha yakindan ve dii-
zenli takip edeceklerdir. Sau-
ve, Oniimiizdeki Nisan ve Ma-
yis aylarindaki deneme siireg-
lerinde ilk kez Solvency II ge-
rekliliklerini hayata gecirmek
zorunda kalacak kiiciik ve orta
Olcekli sigorta sirketleri igin
verileri zamaninda temin ede-
bilmenin zor olacagim diisiin-
mektedir. Solvency II ile ser-
maye yeterliliginin diizenli bir
sekilde oOl¢limlenecegi ve si-
gorta sirketlerinin siirekli ola-
rak gerekli diizeyde sermaye
yeterliligi oranimni muhafaza

etmeleri gereken bir cagda ya-
sadigimiz1 sozlerine eklemek-
tedir.

Bradford, mevzuata iliskin
yukiimliiliikler ve makro bas-
kilar karsisinda saglam kurgu-
lanmis bir aktif-pasif yonetimi,
varlik portfoyli dagilimi ve li-
kidite planinin can alic1 bir
oneme sahip oldugunu belirt-
mektedir. Bu siirecin girket
yoOnetiminin ayrilmaz bir par-
cas1 haline geldigini, yiikiimlii-
liikkleri etkin bir sekilde karsi-
layabilmek agisindan varlik
portfoyliniin dagiliminda bii-
tiinsel bir yaklasim gelistiril-
mesi ve risk yonetimi planla-
mas1 yapilarak bu planin sik-
likla gdzden gecirilmesi gerek-
tigini ifade etmektedir.

Reactions
Mart 2016
Ceviren: Ceren DEMIRTAS
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