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Sigorta sirketleri meydana gelen finansal ve demografik degisimler karsisinda hem yiikiimliiliiklerini kar-
silayacaklart hem de bilyiimelerini saglayacak getiri elde etmeyi amaglarken, dalgalanan faiz oranlarini,
enflasyon oranlarini, kur oranlarini ve tiirevlerini igeren piyasa risklerinden ve denetim kriterlerindeki ve
vergi kanunlar ile yapilan yasal diizenlemelerdeki degisimi iceren pazar dis1 sistematik risklerden etki-
lenmektedir. Sigorta sirketleri, ayn1 belirsizlige sahip menkul degerler igin aktif bir piyasanin bulunma-
sindan dolay1 piyasa risklerindeki risk limitlerini 6lgebilmekte, fiyatlayabilmekte ve risk limitlerini hazine
araglarini, tiirev trtinleri ve vadeli kur sozlesmelerini kullanarak yonetebilmektedir. Hayat sigortalarmin
degerlemesi yapilirken, gelecekte meydana gelmesi beklenen yiiklemelerin daha onceki bir zamanda
ortaya ¢tkmasindan ve sermayelestirilmesinden kagman ve sadece yiiklemeler gergeklestigi zaman
ortaya ¢ikmasina izin veren yontemlerin kullanilmasi gerekmektedir. Bu makale kapsaminda Tiirkiye'-

de faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin degerleme yaparken net prim degerleme yontemi yerine
6denmis tazminatlar degerleme yontemini tercih etmeleri dnerilmektedir.
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ABSTRACT

While insurance companies aim not only meet its liabilities but also get surplus to ensure the growth in
the occurrence of financial and demographic changes, they are affected by market risks including fluctu-
ating interest rates, inflation rates, exchange rates and by systematic non-market risk including changes in
audit criteria and legal arrangements made by tax laws. Insurance companies have ability to price and
measure market risk limits and manage them by using treasury instruments, derivative products and fu-
tures currency contracts due to the presence of an active market for securities with same uncertainty.
Methods that avoid occurrence of earlier time loadings, expected to occur in the future, and capitaliza-
tion but only allowing loadings emerged at that time should be used in the valuation of life insurance.
Within the scope of this article, using paid-up valuation method is recommended instead of net premium
valuation method for insurance companies operating in Turkey.
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1. Giris

Sigorta sirketleri risk yonetimi kapsaminda yiikiimliiliiklerinin kontrol altina
alirken sermaye yapisini giiclendirmeye caligmaktadir. Hayat sigortasi ile iistlenilen
yiikiimliiliiklerin miktari, vade sonundaki ekonomik kosullarin s6zlesmenin yapildi-
g1 tarihteki ekonomik kosullardan farklilagmasi sonucu degisim gostermektedir
(Berkol, 1996,1-90). Hayat sigorta sirketlerinin karsilastigi en yaygin problemlerden
bir digeri ise primlerin zamaninda police sahipleri tarafindan yatirilmamasidir. Bu
durumda sigorta sirketi tarafindan yapilan yatirimlardan elde edilen gelir azalmakta
ve vade sonunda ddenecek tazminatlarda deger kayiplar1 yagsanmaktadir.

Sigorta sirketlerinin gelecekte, daha diisiik bir gelir getirisine maruz kalma-
malart i¢in police sahiplerinin 6deyecekleri primlerin, gelecekte olusacak ekonomik
kosullarin 6ngdriisii yapilarak hesaplanmasi ve toplanan primlerin de vade sonunda
deger kaybina ugramamasi i¢in uygun piyasa araglari ile degerlendirilmesi bir zo-
runluluk olmaktadir. Sigorta sirketleri, polige sahiplerinin ekonomik degismelerden
etkilenmesini en aza indirmek igin kar payli hayat sigortalarina yonelmektedirler
(Dogan, 1993:1-63).

Finansal varliklarin adil degerlemesinin belirlenmesi igin kullanilacak yon-
tem siras1 standart belirleyici Ortak Caligma Grubu (JWG) tarafindan onerilmistir.
Buna gore; {irlin icin bir piyasa fiyati mevcutsa piyasa fiyat: kullanilmalidir. Tam
olarak ayni {iriin i¢in herhangi bir piyasa fiyatinin olmamasi durumunda ise benzer
aragla degerlenecek arag arasindaki fark ayarlanarak, benzer aracin piyasa fiyati kul-
lanilmalidir. Piyasa fiyati mevcut degilse ve piyasada benzer bir ara¢ bulunmuyorsa,
gelecek nakit akiglarinin bugiinkii degeri, risk ayarini icerecek sekilde kullanilmali-
dir (American Academy of Actuaries, 2002:2-39).

Bilimsel bir degerleme yonteminde sozlesmelerin gergeklesen ve gercek-
lesmemis durumlar géz Oniine alinarak “gergeklesen durum” ve “gelecek durum”
olmak ftizere iki parcada incelenmesi gerekmektedir. Linnemann (2002:629-647,
2003:153-176, 2004:81-104) tarafindan sigorta poligelerinin primleri ve tazminatlari
gerceklesmis ve gergeklesmemis olarak iki kisimda incelenmistir.

Kar payl islemler, sirketin biiyiimesi i¢in sermaye kaynagi olusturdugu ve
bagli ortakliklarin kurulmasina olanak sagladig1 igin sigorta sirketleri i¢in gekici bir
iiriin olmaktadir. Kar payl hayat sigortasi, sigortalinin sigortacinin karina katilma
hakki sagladigi hayat sigortas: poligeleridir. Kar payli hayat sigortalarinin 6ziinde,
polige sahiplerinin yatirim fonlarina katildig:1 varsayilmaktadir. Police sahiplerinin
6dedikleri primden masraflar, sigorta tiirline goére vade sonunda elde edecegi tazmi-
nat miktarlart ve aldig1 opsiyonlar karsilandiktan sonra kalan miktar yatirim fonunda
degerlendirilmektedir. Yiiklenmis primlerden olusan fonun yatirima yénlendirilmesi
ile elde edilen getiri bonus sistemi olarak police sahiplerine dagitilmaktadir. Sigorta
stiresi sonunda 0denen tazminat veya sigortalinin liimiinde lehtarlara 6denen taz-
minat miktarinin iginde, 6denmis olan primlerin uygun yatirim araglarinda deger-
lendirilmesiyle elde edilmis karlar da bulunmaktadir (Terzioglu,2009:2-70).
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Kar payli hayat sigortasi policelerinde meydana gelecek olumsuz durumlar-
dan veya model sapmalarindan korunmak i¢in degerleme elemanlarinin iginde gii-
venlik marjlar1 bulunmaktadir. Hoem (1988:171-202) giivenlik sinir1 kriterini re-
zerve gore incelerken Olivieri (1999:393-408) giivenlik sinir1 kriterini yillik bek-
lenen karin birlegeni ve rezerve bagli olarak incelemistir. Kar payli hayat sigortasi
poligelerinde primler giivenlik sinirinda sabitlenmektedir.

Ramlau-Hansen (1988: 225-236) tarafindan sigorta siiresi boyunca karin olu-
sumu ve birikimi incelenmistir. Giivenlik marjlarinin degerleme elemanlarina ilave
edilmesi ile police siiresi boyunca tiim zamanlarda ortalama olarak bir karin ortaya
¢tkmas1 beklenmekte ve primlere kar yiiklenmekte ve elde edilen karlarin bonus ola-
rak adil bir sekilde polige sahiplerine donmesi beklenmektedir. Kar payli hayat si-
gortalarinda risk yonetimi yaklasimi ile gelecekteki belirsizlikleri yonetebilmek
icin primlere agir1 yikkleme yapilmakta ve vade sonunda ortaya ¢ikan piyasa durum-
lar1 gergevesinde asir1 ylikleme veya kar bonus olarak polige sahiplerine dagitimi
gerceklestirilmektedir. Ramlau-Hansen (1991:57-71) primlerden kazanilan karlarin
adil bir sekilde nasil dagitilacagini incelemistir. Bu makalede, sonug bonus sistemi,
vade sonu 6demelerini arttirmak i¢in kullanilmaktadir. Bu yontemle, sigorta sirket-
lerine yatirimlarint degisik yatirnm araglarina yonlendirerek risk almasina olanak
saglanmaktadir.

Makale kapsaminda aktiierya matematigiyle ilgili temel bilgiler anlatildik-
tan sonra birinci ve ikinci seviye teknik tabanlarina gére 6denmis tazminat de ger-
leme yontemi anlatilmakta, gelecek bonuslarin nasil ortaya ¢iktigi ve sermayeles-
meden net prim degerleme yontemine gore ne diizeyde kagindig1 gosterilmektedir.

2. Aktiieryal Metodoloji

Giinliik piyasa kosullarinda zamanin her birim degisiminde faiz yogunlugu-
nun dlgiilmesi ve degerleme yapilirken bu faiz oraninin kullanilmasi gerekmektedir.
Zamandaki her birimlik degisime bagl olarak hesaplanan faiz orani anlik faiz orani
& (t) olarak adlandirilmaktadir. Anlik faiz orami &{t} zamanin bir fonksiyonu oldu-
gu igin v* iskonto faktoriiniin

ot = gl BDdr
biciminde oldugu kabul edilmektedir (Kellison,1991:2-446). Sigorta kapsami bo-
yunca sigortali ve sigortaci tarafindan polige kurallarina gore gergeklesen 6demeler
ve sigorta siiresince 6deme akislarina bagl olarak olusan para miktarlarimin gelisimi
sigortali ve sigortaci acisindan 6nemli olmaktadir.

Sifir zamaninda baglayan ve n zamaninda son bulan bir s6zlesme kapsamin-
da, [0,t] zaman1 boyunca sozlesme sartlarina gore 6denen, gelir ve gideri ifade eden,
toplam miktar F, olarak gosterilmektedir. Odeme fonksiyonu,

AF,= F,— _F

1
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olmak tizere

R=F +f;‘frdr+znirﬁr‘ﬂ£ (2.1)

parcal1 diferansiyel olarak yazilmaktadir. Esitlik (2.1)’de integral ifadesi va-
desi gelmis siirekli 6demeleri toplarken, toplama iglemi ile yapilan “son toplam” ile
6demelerin toplami bulunmaktadir (Norberg, 2002:1-552). t zamaninda &(t)} faiz
orantyla nemalandirilan bir hesaptan A 6deme akistyla iiretilen gelirin/giderin, yati-
rildigi/cekildigi durum ele alindiginda, verilen denklemlere gére t© kisa zaman ara-
liklar1 g6z oniine alindiginda ve n dénem igin tiim zaman araliklar1 toplandiginda,
tiim nakit akiglarinin t zamanindaki degeri

ito, o,
ghemar o ol Endt da.

esitligi ile hesaplanmaktadir. (t.t + dt) yas araliginda 6lmenin £t} olasiligs;
t zamanina kadar yagsama olasilig1 5{t} ve t + dt yagindan 6nce kosullu 6lme olasili-
g1 (&) "nin garpim olarak

flt) = Sl = e~k um w(t) (2.2)

diizenlenmektedir (Rotar, 2007:1-632). Odenecek tazminatin aktiieryal bu-
giinkii degeri,

- . -
A= Al S+ Ao = [; v, u,dt +v7 0, (2.3)

seklinde hesaplanmaktadir. Sigorta sirketinin herhangi bir t zamanindaki
yiikiimliiliigi, t € [0.n) igin (t,n] siiresinde ddenecek olan alu) ve fln) sigorta
tazminatlarinin aktiieryal degeri

Areemd = k(8) = [ Et, W)@ ) du + E 6, m) B (n) (2.4)

olarak hesaplanmaktadir. Bu tiir poligelerde hem 6lme riski hem de yasama
riski teminat altina alindigindan net primleri diger hayat sigortalari primlerinden
nispeten daha yiiksektir. Yatirim amacina en uygun olan karma hayat policeleri, kar
paylt ya da endeksli olarak diizenlenebilmektedir (Nomer et al., 2004:1-369).

Hayat anniiitesi, anniiitant olarak adlandirilan kisiye hayatta olmasi duru-
munda belli bir donem boyunca genellikle esit miktarlarda yapilan ddemelerdir.
Odemeleri, sigortal1 yasadigi siire boyunca yapiliyorsa tam hayat, sinirli zaman yapi-
liyorsa donemsel hayat anniiitesi olarak adlandirilmaktadir. Yillik bir birimin yil
iginde siirekli olarak 6dendigi n yillik bir hayat anniiitesinin net tek primi (aktiieryal
bugiinkii degeri)

— mn

mn
a o=l vigpdt= [y Edt (2.5)
esitligi ile yazilir (Bowers et al., 1997:1-753). Sigortalinin yiikiimliliigi ise,

(t,n] zaman siiresi boyunca her bir zaman birimde 6denecek birim primlerdir. Bu
primlerin aktiieryal degeri
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a_ ——=alt) = [ E(t.wdu 2.6)

olarak hesaplanmaktadir (Linnemann, 2003:153-176). t zamaninda bulunan
polige icin ayrilmis rezerv

vie) = JT vis, wpls, wWuld aluw)du + vt n)plt, n) gn)

— [ mv(s, Wp(sw) 2.7)

seklinde yazilmaktadir. Hayat sigortalarinda Thiele diferansiyel denklemi, si-
gorta portfoyil i¢in karin birikimini ve matematiksel rezervin beklenen gelisimi ile
ilgili formiilleri elde etmek i¢in kullanilmaktadir. Teknik taban elemanlarinin bazila-
rinda meydana gelen kayiplarin, diger elemanlarindan elde edilen kazanglarla nasil
dengelendigi Thiele diferansiyel denklemi ile goriilebilmektedir. (), ™ ve i nun
stirekli oldugu her t zamaninda (2.7) esitliginde t’ye gore diferansiyeli alindiginda

ﬁt} =5V + 7, — u(t)[alt) — V] 2.8)

Thiele differansiyel denklemine ulasilmaktadir. Thiele diferansiyel denkle-
minin sag tarafindaki ifade, yasayan her bir police sahibine ait fonun her birim za-
mandaki degisimini gostermektedir. Esitlik (2.8)’de bulunan [e(t} — ¥;] ifadesi her
birim zamandaki diger bir duruma gegiste olusacak risk altindaki net miktar1 goste-
rirken u(t)[el(t) — 1} ] ifadesi baska bir duruma gegiste meydana gelecek risk mali-
yetini gostermektedir (Linnemann,1993:63-74).

Denklik ilkesinin altinda Thiele diferansiyel denklemi yeniden diizenlendi-
ginde ]

m ==V — SOV, + p(#)[a(®) - V] (2.9)

esitligine ulasilmaktadir.

me =nf 4l =[SV - 6@V ] + @ @@ - )]

t zamanindaki 7, primi, net prim rezervini artirmak i¢in kullanilan, 7Z, tasar-
ruf primi ve t zamanindaki net risk miktarim kapsayan, %{, risk primi olmak {izere
iki bilesene ayrilmaktadir. Esitlik (2.9) yeniden diizenlendiginde;

d
T + 6V, = Vet (2.10)

esitligine ulagilmaktadir. Esitlik (2.10)’da prime eklenmis net prim rezervin-
den kazanilmis faizin, net prim rezervindeki degisime ve risk priminin finanse edil-
mesine yardim ettigi goriilmektedir (Gerber,1997:1-217). Degisen ekonomik kosul-
lardan sigortalinin 6dedigi primlerin, tazminatlarin ve sigorta siiresi boyunca olustu-
rulan rezervlerin etkilenmemesi veya en az diizeyde etkilenmesi i¢in birinci_seviye
teknik tabaninda primler hesaplanirken piyasa kosullari altinda faiz ve oliimliilik
oranlar1 en kotii durumlar géz oniine alinarak belirlenirken; ikinci_seviye teknik ta-
baninda giincel durumda mevcut bulunan & (¢} faiz oranlari ve £(t) 6liimliiliik oran-
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lar1 gdz Oniine alinarak primler hesaplanmaktadir (Moller ve Steffensen, 2007:1-
279).

Birinci_seviye teknik tabaninda kullanilan ihtiyatli faiz oram1 ve oliimliiliik
oranlar1 rezerv saglama amaciyla kullanilirken gergek duruma gore belirlenmis ikin-
ci_seviye teknik tabani yaklagimi, kar dagitimini saglamak i¢in kullanilmaktadir.
Birinci_seviye teknik tabanindaki ileriye dogru rezervin t’ye gore diferansiyeli
alindiginda g(t);

SV + 30 = O VE +x - JOOS - V]

seklinde beklenen kar1 gosteren ek bir terim elde edilmektedir. Birinci se-
viye net prim rezervinin elde bulundurulmasi, t zamanindaki her birim zaman igin
£(t) beklenen kar miktarin1 ortaya ¢ikarmaktadir.

B,® =v(® - 70 = [[ Bt w) g du 2.11)

(2.11) esitliginde beklenen gelecek kar, ikinci seviye teknik tabanina gore
sermayelestirilmektedir. Birinci_seviye teknik tabanindaki ileriye dogru net prim
rezervi, ikinci_seviye teknik tabani kullanilarak sabit net prim ve tazminatlarin
degerlemesiyle iliskili olan gelecek bonus yiiklemelerinin sermayelestirilmesini
igermektedir. Ikinci_seviye net prim rezervi V(t),

V() = V(D) + [z 73 (2.12)

ikinci_seviye teknik tabanini kullanarak sabit net priminin ve tazminatin
degerlemesiyle [m— ] gelecek bonus yiiklemesinin nasil ikinci_seviye net prim
rezervi tarafindan sermayelestirildigini gostermektedir. Bu durumda, net prim me-
todu, @ gelecek prim 6demeleri ile ilgili olan [ — ] gelecek bonus yiiklemelerinin
ortaya ¢ikmasini engellemektedir.

B,(®) =V{® - T®) = B, ® — [x— #]3( (2.13)

Net prim degerleme ilkesi kullanilarak, sabit net prim ve tazminatin birin-
ci_seviye teknik tabanina gore degerlenmesiyle, E(t} gelecek bonus yiiklemeleri
ile sabit primler 7 ve & arasindaki farkdan bulunan gelecek yiiklemeler arasindaki
fark ikinci_seviye teknik tabanina gore sermayelestirilmektedir.

STW + [x - 1] = 5OT® + 2~ O [2@S - T©) (2.14)

Ikinci seviye net prim rezervini olusturmak, t zamanindaki her birim zaman
icin m — & sabit kar miktarin1 ortaya ¢ikarmaktadir. @ primi 6dendiginde, her bir
n — # yiiklemesi kar olarak goriilmektedir.
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2. Odenmis Tazminatlar Degerleme Yontemi

Sigorta siiresi boyunca gegen zamanda 6denmis tazminat seviyesi, birin-
ci_seviye teknik tabanina gdre degerlenen net prim rezervleriyle iliskili olan tek
prim ddemesi ile elde edilen sigorta tazminati olarak tanimlanmaktadir. Prim taz-
minat seviyesi ise ayni police altinda gelecek sabit ddemeli primlerle elde edilen
sigorta tazminatt olarak tamimlanmaktadir. Sigorta tazminat seviyesi
§ =X, 5,(t), 6denmis tazminatlar 5,(t) ve prim tazminat seviyesi S;(t) olarak
ikiye ayrilmaktadir. S6zlesmede net prim rezervine bagli olarak yapilacak tek
prim 6demesi i¢in biriktirilebilecek 6denmis tazminat seviyesi 5, (£} ge¢mis prim-
lere dayanmaktadir.

k(t) > 0 iken 6denmis tazminat seviyesi degiskeni 5, (t}
Vig) = 5,8k

seklinde verilmektedir. Bu yiizden, 6denmis tazminat seviyesi gegmis prim-
lere dayanmaktadir. t zamaninda yiirlirliige giren ve her zaman biriminde 7 mikta-
rinda gelecek sabit prim ddenen sdzlesmenin prim tazminat seviyesi, f{t} = %
HiL)

esitligi verildiginde ve k(t) > 0 kosulu altinda, denklik ilkesine gore,

5,0} =nf(t) (3.1)

olarak hesaplanmaktadir. Sigorta sézlesmesi yiiriirliige girdiginde tazminat
seviyeleri sirasiyla 5,000 =0 ve 5,(0) =5 seklinde bulunmaktadir. f(n) # 0
kosulu altinda, 5;(n) =5 ve 5;(n) =0 ile #n) = 0 ve aln) = 0 kosulu altin-
da, 5,(n) = lim,_, 5,(t) = wlaln) u(n)]~* elde edilmektedir. t € [0.n) arahigin-
da i=1,2 i¢in 5;(t]), t nin bir fonksiyonu olarak sinirlandirilmaktadir.

25,0 = —n S f(1) (3.2)

Esitlik (3.2) ifadesi, t’nin bir fonksiyonu olan f(t)} azalirsa, yine t’nin bir
fonksiyonu olan §; (£} nin artacagim gostermektedir. Bu durumda, 5,{0} = 0 ol-
dugundan, t € [0,n] icin 5,(t) = 0 esitsizligine ulasilmakta ve burdan V(t) = 0
oldugu bulunmaktadir. V() nin sigorta dénemi boyunca higbir zaman negatif de-
gerler almadig1 varsayillmaktadir. Odenmis tazminat seviyesinin t zamanindaki her
bir birim artis oranina esit olan sigorta tazminat seviyesini alan, birinci-seviye
teknik tabaninda t zamaninda ddenen tek prim

(8 = [25,0] k() (3.3)

olmaktadir. Odenmis tazminat seviyesine dayanan, ileriye doniik net prim
rezervinin her bir zaman birimindeki artigin orani

iv{ﬂ = GV + 7, (8) — u(O[alt)5,(8) — V()]
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seklinde verilmektedir. Thiele diferansiyel denkleminin ¢oziimiinden,
J:! E(0,wm, (u)du = J’: E(0,w) plau)a () 5§, (u)du + E(0,n) f(n) S

elde edilmektedir. Eger sigortali t zamaninda GSliirse, t zamanindaki her bir
zaman birimindeki (£} tekrarlanan tek prim O6demelerinin, t zamaninda
a(t)5,(£) ye esit olan tazminat seviyesini veya sigortali n olan sigorta siiresinin
sonuna kadar yasarsa vade geliminde S{n)5 tazminat seviyesini verdigi gosteril-
mektedir. Esitlik (3.1)’de ki f(£], t’nin fonksiyonu olarak diferansiyeli alindigin-
da,

m = Ei,mi(t)

elde edilmektedir. t'nin fonksiyonu olan a(t)5;(t)’ye esit olan sigorta taz-
minatina bagli olan t zamanindaki herbir birim zaman i¢in risk masrafi veya dogal
prim

w,(t) = pD)a ()5 (8) (3.4)

esitligi ile ifade edilir. Temel prim tazminati a(t}5;(t) seklinde gosteril-
mektedir. a(t)5;(t) prim tazminatiyla iliskili olan risk masraflar1 dogal prim
m,(t) prim 6demeleri ile ve a(t)5,(t) 6denmis sigorta tazminatiyla ilgili olan ve
B(n)S temel vade sonu tazminati ile iliskili olan risk masraflari, 7, (£} prim 6de-
meleri ve 4t} anlik teknik faiz tarafindan finanse edilmektedir.

Sigortanin baslangic zaman ve vade sonu zamani ele alindiginda, «(t) ve
B(n) tazminatlarina gore elde edilecek 7, (0) ve m,(0) prim Odemeleri,
m,(0) = wl0)al0)5 ve m,(0) =m —u(0)(0)S olarak hesaplanmaktadir. m, (t)
ve m(t) prim 6demeleri ise; B(n) # 0 kosulu altinda m,(t} = 0 ve m (n) =m,
B(n) = 0 kosulu altinda aln) = 0 iken m;(n) =lim,., 7, (t) = 7w ve gln) =0
ve aln) = 0 oldugunda, m,(n) =lim,_,m, () =0 seklinde elde edilmektedir
(Linnemann, 2004:81-104).

Sigorta tazminatlarinin finansmani birinci_seviye teknik tabaninda iki kis-
ma ayrilmaktadir. @t} 5;(t) temel prim tazminatina iliskin risk masrafi 7, (£} dogal
prim 6demesiyle finanse edilirken, af{t}S, (t) temel 6denmis sigorta tazminatina
iliskin risk masrafi ve ayn1 zamanda F(n}S vade sonu tazminati, ©,(t) tekrarlanan
tek prim 6demelerinden ve &(t) anlik teknik faizden finanse edilmektedir.

Birinci_seviye ddenmis tazminat rezervi t’nin fonksiyonu olarak diferansi-
yeli alindiginda ve 8(t) ile wu(t), &) ve filt) ile degistirildiginde, elde edilen di-
feransiyel denklemde &,(t) = AZ( V() + Ajile) [0S, (&) — VE)] =5, (9(5)
olmak iizere

SV + 8, ® = 3O VO + 1,00 - 10 [®s,® - V)] (3.5)
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bigiminde ek bir &, (t) terimi elde edilmektedir. Esitlik (3.5)’de &, (t), t za-
maninda her birim zaman igin 7, (£} prim 6demesi ile a(t)S; (£} temel 6denmis
tazminattan t zamanindaki her birim zamanda kazanilan bonus veya beklenen kar
olusumu ve t zamaninda birinci_seviye 6denmis tazminat rezervi V(t) bulundu-
rulmasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. 7;(t) dogal prim 6demesiyle a(t)S;(t} temel
prim tazminatindan t zamanindaki her bir zamanda kazanilan

g, =gt —g. () = -2l s, ®)

bonus (risk) veya beklenen (risk) kar &.(t} olarak gosterilmektedir. ikin-
ci_seviye ddenmis tazminat rezervi V, (t), t zamaninda

7,.@® =5, Ok

seklinde verilmektedir. S;(t) 6denmis tazminat seviyesi degiskeni, ikin-
ci_seviye teknik tabanina gore rezerv edilmektedir. Gelecek prim 6demeleri tah-
min edilmemektedir. ¥, (0} =V{0)} =0 ve V,(n) =Vin) = f(n)5 olarak kabul
edilmektedir. V(t) = 0 kosulu altinda ¥,(£) = 0 olmaktadir. Ikinci_seviye teknik
tabana gére hesaplanmig t zamanindaki 7, (t} tek primi, 6denmis tazminat seviye-
sinin t zamaninda her birim zamanindaki artis oranina esit olmaktadir.

7,0 =[50k (3.6)

t zamaninda her birim zaman da tekrarlanan tek prim 6demesi 7, (t}; eger
sigortali t zamaninda oliirse @(£)S, (£} miktarinda ikinci seviye teknik tabaninda
O6denmis sigorta tazminatini ve eger sigortali sigorta siiresinin sonu olan n zamani-
na kadar yasarsa B(n)S miktarida ikinci seviye teknik tabaninda vade sonu taz-
minatim1 finanse etmektedir. ikinci_seviye teknik tabaninda a(t)S;(t) temel prim
tazminati i¢in t zamanindaki birim zaman i¢in dogal prim,

ity (t) = ilt)al) 5, () (3.7

olarak bulunmaktadir. t zamanindaki her birim zaman i¢in tekrarlanacak
olan tek prim 6demesi;

i) = X, &) (3.8)

bigiminde #,(t) ve #;(t) prim 6demelerinin toplami seklinde hesaplanir.
(3.8) esitligi ikinci_seviye teknik tabanindaki polige i¢in temel sigorta tazminatini
finanse etmektedir. t’ye gore diferansiyel alindiginda ve [x— ()] eklendiginde,
Thiele diferansiyel denklemine gore,

S0 + [1- 70] =3OV, + 1 - ([0 SO -7, (3.9)

olur. Esitlik (3.9), ikinci_seviye teknik tabandaki ddenmis tazminat rezer-
vindeki her t anindaki degisimi gdstermektedir. Ikinci seviye ddenmis tazminat
rezervi bulundurmak, t zamanindaki her birim zaman igin m — T(t) miktarinda kar
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ortaya ¢ikarmaktadir. Degerleme sapmalarindan sakinmak igin, 7t(t) 'nin sigortali
tarafindan 6denen T’ye esit veya daha az olmasi gerekmektedir.

4. Gelecek Bonuslarin Ortaya Cikmasi Ve Sermayelestirme

Sermayelestirme, sigorta sirketinin birikmis karinin sermaye artirnminda
kullanilmast olarak tanimlanmaktadir. Bu durumda sigorta girketi elde ettigi kari
anaparaya doniistiirmekte ve yatirima yonlendirmektedir. Kar payli hayat sigorta-
larinda yiiklenmis primler, net tek prim 6demesi durumu disinda, sigorta siiresi
kapsaminda belli bir siire boyunca poligenin tiiriine gore farkli periyotlarda alin-
maktadir. Bununla birlikte polige sahibinin sigorta siiresi sona ermeden poligeden
ayrilmasi veya ddemelerini durdurmast miimkiindiir. Bu durum g6z 6niine alinma-
dan sigorta sirketi gelecek primleri ddenecek gibi varsayarak bir matematiksel
karsilik ayirirsa, elde etmesi olasiliga bagli olan yiiklii primleri de ddenmis olarak
varsaymaktadir.

t € [T.n] zamanin fonksiyonu olarak sabit olan 5;{T} 6denmis tazminatina
gbre t € [T,n] igin birinci_seviye ddenmis tazmiant rezervi, V,(r.=} = ¥, (7} ol-
mak iizereV, (.t} = 5, (x)k(t) olarak bulunmaktadir. 5, (x} sabit 5denmis tazminat
birinci_seviye teknik tabania gore rezerv edilmektedir. V, (. t}’yi t'nin fonksiyo-
nu olarak diferansiyeli alindiginda, t € [t.n] i¢in g, (7.t} = S, (x}§(t) esitligi ile

i‘-ﬁ{nﬂ +E. ) =E80V,t + 2, - il [®)s, @ - V0] @1

bulunmaktadir. &,(nt); a(t)5, (] tazminatdan t zamanindaki her birim
zamanda kazanilan beklenen kar veya bonus olarak adlandirilmaktadir. Eé,lj (),
Vit) ve 7, (t) arasindaki fark olarak alindiginda

BI® = v - 7,00 =5, @ K® - k®] = [ E@ w) S, ©OF(u)du
= [[Eeu)g, tu)du (4.2)

seklinde bulunmaktadir. Odenmis tazminat degerleme ilkesini kullanarak,
u € [t.n] zaman aralig1 i¢in u’nun fonksiyonu olan S, (t} sabit 6denmis tazminat
seviyesi ile iligkili olan gelecek bonus yiiklemelerinin ikinci_seviye teknik taba-
ninda t zamanindaki sermayelestirilmesi, temel net primin ve temel tazminatin bi-
rinci_seviye teknik taban kullanilarak degerlemesiyle ortaya ¢ikmaktadir. Bu du-
rumda sadece ge¢mis primlerle iligkili olan gelecek bonus yiiklemeleri s6z konusu
olmaktadir.
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Odenmis tazminat yontemi, gelecekte yapilacak prim ddemelerini daha
gerceklestirilmeyeceginden dolay1r gelecek prim ddemelerine bagli olan gelecek
bonus yiliklemelerini ortaya ¢ikarmamakta ve dolayisiyla net prim degerleme yon-
teminin aksine sermayelestirme yaparken heniiz 6denmemis primleri goz ardi et-

mektedir. t’nin fonksiyonu olarak Eél:' (t) differansiyallendiginde ve Thiele dife-

ransiyel denklemi Eé,lj {n) = 0 siir kosulu ile ¢oziildiigiinde,
BLO® = [ Etou) {5, () — [y (w) — %, ()]}du (4.3)

esitligine ulasilmaktadir. Birinci_seviye net prim rezervi ve ikinci_seviye
odenmis tazminat rezervi arasindaki fark; Z,(t) gelecek bonus yiiklemelerinin
ikinci_seviye teknik tabandaki sermayelestirilmesinden, birinci ve ikinci_seviye
teknik tabaninda verilen 7, (t) ve %,(t) tekrarlanan tek primler arasindaki farkda
bulunan gelecek yiiklemelerin arasindaki farka esit olmaktadir.

<[00 -70] = [0 +a0][,© - VO] - [z- 7] (4.4)
olarak bulunmaktadir. ¥, (n} = ¥(n) olarak alindiginda (4.4) esitligi

7.0 — 7 =[ Bt ) [x — #0)]du
t

=52, (B u) [m) — % (w]du (4.5)

sekline doniismektedir. Esitlik (4.5), ikinci_seviye Odenmis rezervi sabit
net prim ve tazminatin ikinci seviye teknik tabani kullanilarak degerlemesiyle ki-
yaslandiginda, ikinci_seviye tekrarlanan tek prim degiskeni #(t) ve sabit net prim
m arasindaki farkda bulunan gelecek yiliklemelerin ikinci_seviye 6denmis tazminat
rezervinde nasil sermayelestigini gostermektedir. Odenmis tazminat yontemi, =
gelecek prim 6demeleri ile ilgili olan ™ — (1} gelecek bonus yiiklemelerini ortaya
¢ikarmadigi i¢in net prim degerleme yonteminde ortaya ¢ikan yanlis sermayeles-
meden kagimaktadir. (4.5) esitliginin sag tarafi incelendiginde,

[ Bew) [, (W) — 7, (w]du = [ Bow) [, () — &, (uD]du

= [ Eeu) S, () — S, ®]5(u)du

7, (t) ve %, (&) tekrarlanan net tek primlerin arasindaki farkda bulunan gele-
cek bonus yiiklemelerin, 6denmis tazminat seviyesindeki gelecek artisla ilgili olan
ikinci_seviye teknik tabandaki faizi ve risk bonusunu finanse etmektedir.
(k) — #,(t) = &, () olarak bulundugundan, dogal primlerin 7,(t} ve %,(t) ara-
sindaki farkda bulunan gelecek bonus yiiklemeleri, @(t}5; (® gelecek prim tazmi-
natiyla 1ilgili olan beklenen risk bonusunu finanse etmektedir (Linnemann,
2002:629-647).
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5. Sonug

Kar payli hayat sigortalari, ddenmis tazminatlar degerleme yontemi ile ince-
lenmistir. Odenmis tazminat degerleme yontemiyle sadece ge¢mis prim ddemeleriy-
le iligkili olan gelecek bonus yiiklemelerinin sermayelestirildigi, bununla birlikte,
gergeklesmemis prim ddemeleriyle ilgili olan gelecek bonus yiiklemelerinin serma-
yelestirilmesinden kagindigi sonucuna ulagilmistir. Net prim degerleme yontemi de-
gerleme tabanina gore hesaplanan net prim ilkesine dayandigi i¢in, daha sonraki yil-
larda degerleme tabanindaki herhangi bir degisim karsisinda, bu yontemin kullanil-
masinin saglikli sonuglar vermemektedir. Sabit net prim 6demesi, gelecek primler ve
tekrarlanan net primler olarak iki kisma ayrildigindan 6denmis tazminatlar degerle-
me yonteminin sigorta girketinin yilikiimliiliiklerinin degerlemesinde daha gergekei
bir degerleme yaklagimi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Sigorta kapsaminda, bonuslar garanti edilmemis sonug¢ bonuslar olarak dagi-
tildiginda ve ddenecek tazminatlar 6denmis tazminat degerleme yontemi kullanila-
rak degerlendirildiginde, sigorta sirketi i¢in, bir yatirim 6zgiirliigiiniin miimkiin ol-
dugu sonucuna ulagilmaktadir. Police sahibinin prim ddemelerine devam etmemesi
durumunda polige 6denmis durumuna doniismekte ve azalan tazminatla devam et-
mektedir. Bu durumda ikinci seviye net prim degerleme rezervi, ikinci seviye
ddenmis prim rezervi degerine diismektedir. Odenmis tazminat degerleme yonte-
minde, polige sahibinin 6denmis primleri gbz Oniine alindig1 i¢in degerleme kaybi
olmamaktadir.

Odenmis tazminat degerleme ydntemi polige sahibinin prim ddemesinin de-
vam etmesine bagli olmadig1 i¢in piyasa kosullarini uygulanabilirligi miimkiindiir.
Bu yontemle, sigorta sirketlerine, yatirimlarini degisik yatirrm araglarina yonlen-
direrek risk almalarina olanak saglanmaktadir. Sigorta sirketi giincel durumlar al-
tinda yiikiimliiliiklerini degerlerken 6denmis tazminatlar degerleme yonteminin kul-
lanilmasi net prim degerleme yontemine gore daha gergekei bir degerleme yaklagimi
sunmaktadir.

Sigorta sirketleri i¢in sermaye olusturmak 6nemli olmakla birlikte geregin-
den fazla sermayelesme yapildiginda sirketin yatirima ayirdigi miktar azalacagin-
dan sirket bir siire sonra gii¢lii sermaye yapisina sahip olsa bile zayiflamaktadir.
Sigorta girketlerinin 6denmis tazminat degerleme yontemini kullanarak, 6denmemis
primlerden ortaya ¢ikacak gelecek bonuslarin sermayelestirilmesinden kagindigi ve
boylece yiikiimliiliiklerinin karsilanmasinda daha az risk aldigi bununla beraber da-
ha genis bir yatirim 6zgiirligiine sahip olduklarindan daha riskli yatirimlara yonle-
nebildikleri sonucundan hareketle Tiirkiye'de faaliyet gdsteren sigorta kuruluslari-
nin degerleme yaparken net prim degerleme yontemi yerine ddenmis tazminatlar de-
gerleme yontemini kullanmalari 6nerilmektedir.
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