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SIGORTA SEKTORUNDE DEGERLEME YAKLASIMI:
NET PRiM DEGERLEME YONTEMIi VE
SERMAYELESME DUZEYI

Mehmet Kenan TERZIOGLU"
OZET

Giintimiizde sigorta iiriinleri sadece korunma araci olarak degil ayni
zamanda O6nemli bir yatirim araci olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu makale kar
payli hayat sigortalarinin net prim degerleme yontemine gore degerlemesini
anlatmaktadir. Kar payh hayat sigortalarinda degerleme yapilirken finansal
ve demografik degisimlerden polige sahiplerinin olumsuz etkilenmemesi i¢in
primlere giivenlik yiikklemeleri yapilmaktadir. Degerleme siirecinde
sermayelesmeden kac¢inilmasi biiyiik 6neme sahip oldugu i¢in kar payli hayat
sigortalar1 degerlendirilirken uygulanacak degerleme yonteminin se¢iminin
biiyiik bir 6neme sahip oldugu goézlemlenmistir. Bu makalede, net prim
degerleme yonteminde gelecekte 6denecek primlerin 6denmis gibi isleme
katilarak  hesaplamalarin  yapildigt ve buna baglh olarak yanlis
sermayelesmeden kagimnmadigi gosterilmektedir. Bununla birlikte, police
sahibinin 6demeyi vade sonu gelmeden durdurmasi durumunda sigorta
sirketinin bir degerleme kaybu ile karsilagtig1 gézlemlenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Giivenlik kriteri, Kar payl hayat sigortasi, Kar,
Thiele diferansiyel denklemi, Teknik taban.

VALUATION APPROACH IN TURKISH INSURANCE
SECTOR: NET PREMIUM VALUATION METHOD AND
LEVEL OF CAPITALIZATION

ABSTRACT

In today's world, insurance products emerge not only as a means of
protection but also an important investment tool. This paper describes the
valuation of participating life insurance contracts by net premium method.
When valuating of participating life insurance policy, premiums are loaded
with safety margins to provide policy holders from the effects of the impact
of the financial and demographic changes. Due to the importance of
avoidance of capitalization in valuation process, it has been observed that
determination of the valuation method to be used has a great importance in
valuing participating life insurance. This paper shows that net premium
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valuation method cannot avoid capitalization. Moreover, it is observed that
insurance companies face with valuation losses by using net premium
valuation method when policy holders stop the premium payments before the
term of the policy.

Key Words: Safe-side requirement, Participating Life insurance,
Surplus, Thiele’s differential equation, Technical base.

1. GIRIS

Sigorta sirketlerinin temel amaci police sahiplerinin yatirimlarini
degisen piyasa kosullarini g6z Oniinde bulundurarak risk yonetimi
kapsaminda kontrol altina almak ve getirilerini arttirmaktir. Sigorta sirketleri
giincel ekonomik kosullardan ortaya ¢ikan riskleri ortadan kaldirabilmek i¢in
topladiklar1 primleri farkli yatirim araglarina yonlendirmektedirler. Degisen
ekonomik kosullardan etkilenen en onemli unsurlarin basinda getiriyi
saglayan faiz, police sahibi tarafindan odenen prim ve sigorta sirketi
tarafindan 6denecek olan tazminatlar gelmektedir. Sigorta ylikiimliiliiklerinin
degerlemesi yapilirken dikkat edilmesi gereken risklerin basinda aktiieryal
riskler, piyasa riskleri ve piyasa disi sistematik riskler gelmektedir. Sigorta
sirketleri maruz kalinan aktiieryal riskleri, risk havuzlari olusturarak veya
cesitlendirerek azaltmakta ve yoOnetmektedirler. Ayni belirsizlige sahip
menkul degerler i¢in aktif bir piyasanin bulunmasindan dolay1 piyasa
risklerindeki, risk limitleri Ol¢iilebilmekte ve fiyatlanabilmekte ve risk
limitleri hazine araglari, kendi tiirev iriinleri ve vadeli kur sozlesmeleri
kullanilarak yonetilmektedir. Pazar dis1 sistematik riskler i¢cin koruma amacl
islemler yapilamamaktadir (Babbel ve Merrill, 1998).

Bu makalede, yatirnm amacina en uygun olan, sigortalinin polige
siiresi iginde Oliimii ve sigortalinin yasamasi kosuluna bagl olarak police
siiresi sonunda belli bir toplam tazminat 6demesinin yapilacagi, karma
hayat sigortas1 poligeleri, kar payli veya endeksli olarak da
diizenlenebildikleri i¢in, kar payli hayat sigortalar1 incelenmistir. Kar payl
hayat sigortalarinda primler giivenlik sinirinda sabitlenmektedir. Hoem
(1988) tarafindan giivenlik sinir1 kriteri rezerve gore incelenmistir. Olivieri
(1999) giivenlik siir1 kriterini yillik beklenen karin birleseni ve rezerve
bagl olarak incelemistir. Kar payli hayat sigortalarinda primlere 6nemli
diizeyde kar da yiiklenmektedir. Ramlau-Hansen (1988) tarafindan sigorta
stiresi boyunca karin olusumu ve birikimi incelenmistir. Bu kapsamda, elde
edilen karlarin bonus olarak adil bir sekilde police sahiplerine donmesi
beklenmektedir. Birinci seviye teknik tabani kullanilarak, temel tazminati
karsilamak icin sigortalilardan alinacak sabit prim aktiieryal denklik
ilkesine gore belirlenmektedir. Makalede aktiieryal teori kapsaminda Thiele
diferansiyel denklemi ve kar payl hayat sigortalarmin yapist hakkinda bilgi
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verilmekte ve kar payli hayat sigortalarinda birinci ve ikinci seviye teknik
tabanlarina gére net tek prim degerleme yontemi incelenmektedir.

2. AKTUERYAL TEORIi

Sigortacilikta denklik ilkesi; gelecekte Odenecek primlerin ve
tazminatlarin  beklenen bugiinkii degerlerinin esit olmast kuralina
dayanmaktadir. Hesaplamalar bireysel tabanda yapildig1 i¢in denklik ilkesi
her bir bireysel policede, sigorta sozlesmesi ile belirlenen tazminat igin
alimmas1 gereken risk priminin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Prim
oranlari, prim ddeme planmma bagli olarak hesaplanmaktadir. En basit
sekilde, tiim primler sézlesmenin basinda tek bir miktar olarak 6denmektedir.
Bu sekilde 6denen “net tek prim”, tazminatlarin beklenen bugiinkii degerini
gostermektedir. Primler genellikle zamanin belli bir periyoduna yayilmis
taksitler seklinde Odenmektedir. Bundan dolayr primler, s6zlesmenin
baglangicindan sigortalinin yasamasina bagli olarak belirlenmis bir n
zamanina kadar periyodik olarak  (yillik veya aylik olarak) 6denen
sabitlenmis degismeyen miktarlar seklinde belirlenmektedir (Norberg, 2002).

Primler siirekli olarak ve degismeyen m miktarinda 6dendiginden,
sigortali tarafindan sigortaciya 6denen m yillik dénemsel hayat aniiitesi
olusturmaktadirlar. Eger net tek prim kullanilmazsa, prim gelirleri
sigortalinin yasam siiresine de bagli oldugundan, prim o6demeleri de
sigortacinin bir ¢esit belirsizligi haline gelmektedir. Bu nedenle, sigorta
poligesi ile ilgili olan hasar tutari; tazminatlarin bugilinkii degerinden
primlerin bugiinkii degerinin ¢ikarilmasiyla bulunmaktadir (Terzioglu, 2009).

Gelecek konusundaki belirsizlik, ekonomik kosullardaki farklilasma
ve insanlarin davranis ve fayda anlayislarinin zamana bagl olarak degismesi
uzun vadeli yatirimlarda risk unsurlarini arttirmaktadir. Bu nedenle yatirim
kuruluglar1 ortaya ¢ikmasi muhtemel durumlarin yaratacagi riskleri goz
Oniine alarak, bu risklerden sakinmak i¢in belli miktarlarda matematiksel
karsilik ayirmaktadirlar.

Bu matematiksel karsiliklar rezerv olarak adlandirilmaktadir. Rezerv
hesaplamalarinda, geriye dogru ve ileriye dogru yontem olmak iizere iki
farkl1 yontem kullanilmaktadir. Sigorta mevzuati, herhangi bir zamanda
sigorta sirketinin sozlesmedeki gelecek yiikiimliiliiklerini saglamak zorunda
olmasi temeline dayanmaktadir. Net prim rezervi, tam olarak t zamanindaki,
gelecek toplam tazminatlarin bugiinkii degerinin gelecek toplam primlerin
bugiinkli degerinden farki olarak ifade edilmektedir (Norberg, 2002). Sigorta
yirirliige girdigi anda, gelecek primlerin beklenen bugiinkii degeri ile
O0denecek tazminatlarin bugilinkii degeri arasindaki fark sifir oldugundan
sigortactnin  beklenen kaybi sifir olmaktadir. Sigortanin ilerleyen
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donemlerinde yapilacak tazminat ddemeleri ile gelecek primler arasindaki bu
esitlik bozulmaktadir. Sigortanin herhangi bir t zamanindaki gelecek prim
O0demeleri ile gelecek tazminatlari bugiinkii degeri arasindaki fark beklenen
kayip olarak ifade edilmektedir (Gerber,1997).Police t zamaninda hala
yiirtirliikte ise bulundurulmasi gereken rezerv;

Ve = ftn g™ ) o0t t—tPx+t (Uxsrbr — AT + bne_ft S(t)dtn—tpx+t
(2.1)
esitligi ile yazilir. Bu miktar belirlenirken t zamanindan sonraki 6demeler

ile ilgilenildiginden ileriye doniik rezerv olarak adlandirilmaktadir.
Denklik ilkesi altinda, “net prim rezervi” olarak da adlandirilmaktadir.

T
—tPx+t = e e #rrsds

ifadesi esitlik (2.1)’de yerine yerlestirildiginde esitlik

v, = ftne—ff(6<s)+ux+s) ds (4, by — 1,)dT + bye~J (6 +ixrs) ds
(2.2)

bi¢ciminde elde edilmektedir. Esitlik 2.2 kullanilarak ileriye dogru net prim
rezervi igin,

; s xX+s t -t § xX+s
Ve = el GO Hus) 45 g - [ OO (, — piyy by)dr
(2.3)
esitligine ulasilmaktadir. Faiz oranmin sabit oldugu ve primlerin denklik
ilkesine dayandigi varsayimmi altinda,V, = m, olmaktadir. n yillik karma

hayat sigortas1 i¢in sigorta siiresi boyunca primler m oraninda diizenli ve
stirekli olarak 6deniyorsa; it diizenli net prim 6demesi altinda rezerv,

Ve = Ax+t:ﬁ‘ -1 ax*'t:ﬂ
(2.5)

olarak hesaplanmaktadir. Net rezerv negatif olmayan bir fonksiyon olarak
gosterilmektedir. Uygulamalarda her zaman; V, >0 t = 0 esitsizligine
ihtiya¢ duyulmaktadir (Norberg, 2002).
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3. THIELE DiFERANSIYEL DENKLEMIi

Thiele diferansiyel denklemi sayesinde teknik tabandaki
degismelerden kaynaklanan matematiksel rezervlerin t zamanindaki her
birim zamandaki degisiminin etkileri gosterilmektedir. Ayn1 zamanda teknik
taban elemanlarinin  bazilarinda meydana gelen kayiplarin, diger
elemanlarindan elde edilen kazanclarla nasil dengelendigi Thiele diferansiyel
denklemi ile goriilebilmektedir. t zamaninda bulunan polige i¢in ayrilmisg
rezerv (2.1) esitligindeki tanima gore

n

V() = [, v(s,wpls, wr@a@du + v(t, n)p(t,n)B(n)

=) tn v (s, u)p(s, u)
3.1

seklinde yazilir. @(u), m ve u ’nun siirekli oldugu her t zamaninda (3.1)
esitliginin t’ye gore diferansiyeli alindiginda

LV =8OV, + m — u(®)[alt) — V]
3.2)

a(t); t zamanindaki 6denecek tazminat miktarini ve m,; t zamanindaki prim
miktarin gosteren bir fonksiyon olmak tizere, Thiele diferansiyel denklemine
ulagilmaktadir. Thiele diferansiyel denkleminin sag tarafindaki ifade,
yasayan her bir poli¢e sahibine ait fonun her birim zamandaki degisimini
gostermektedir. Bu artig orani, t zamaninda m, eklenmis prim gelirinden,
kazanmlan 6(t)V, faizinden ve Glenlerin fonda yasayanlara 6denmek iizere
biraktiklart pu(t)V; miktari, fonlarinin portféyde yasayanlara kalmasindan
kaynaklanmaktadir. Esitlik (3.2)’de bulunan [a(t) — V;] ifadesi her birim
zamandaki diger bir duruma geciste olusacak risk altindaki net miktan
gosteritken p(t)[a(t) —V;] ifadesi baska bir duruma geciste meydana
gelecek risk maliyetini gostermektedir (Linnemann,1993).

4. KAR PAYLI HAYAT SIGORTASI

Sigortalinin, sigortacinin karina katilma hakki sagladigr hayat
sigortast poligeleridir. Sigorta siiresi sonunda oOdenen tazminat veya
sigortaliin 6liimiinde lehtarlara 6denen tazminat miktarmnin i¢inde, 6denmis
olan primlerin uygun yatirim araglarinda degerlendirilmesiyle elde edilmis
karlar da bulunmaktadir. Sigorta poligeleri, uzun siireli soézlesmeler
oldugundan faiz oranlarindaki degisimlerden dnemli dl¢iide etkilenmektedir
(Terzioglu, 2009). Bu tiir poligelerde, vade sonunda elde edilecek tazminat
miktarmin o giiniin ekonomik kosullar1 goz oniline alinarak alim giiclinii

[187]



Mehmet Kenan TERZIOGLU

kaybetmemesi saglanmaktadir. Ayni zamanda kar payli iglemler, sirketin
bliyiimesi i¢in sermaye kaynagi olusturdugu ve bagh ortakliklarin
kurulmasma olanak sagladig1 i¢in sigorta sirketleri i¢in ¢ekici bir iiriin
olmaktadir.

Kar payli hayat sigortalarinin 6ziinde, polige sahiplerinin yatirim
fonlarma katildig1 varsayilmaktadir. Police sahiplerinin 6dedikleri primden
masraflar, sigorta tiirline gore vade sonunda elde edecegi tazminat miktarlari
ve aldig1 opsiyonlar karsilandiktan sonra kalan miktar yatinm fonunda
degerlendirilmektedir. Police sahibinin son durumda ulagacagi miktar
poligesine yiiklenebilen fondaki varligin degerini yansitmaktadir. Kar payli
islemlerde, police sahibinin yatirim fonundan hisse satin aldigi fiyat ve
polige tazminatinin 6demesi geldiginde hisse paymna gore diizenlenmis deger
ve elde edilecek bonuslar prim tabanina bagli olmaktadir.

Kar payl hayat sigortalarinda, her bir police garanti edilmis bir
tazminata sahip olmaktadir. Son durumda elde edilen gelir bu miktarin altina
diismemektedir.  Yiiklenmis  primlerden olusan  fonun  yatirima
yonlendirilmesi ile elde edilen getiri bonus sistemi olarak police sahiplerine
dagitilmaktadir. Yatirnmdan elde edilmis getirinin bir kismi1 kosullu bonuslar
seklinde diizenli olarak veya sonu¢ bonuslar olarak vade sonunda
dagitilmaktadir. Boylece sozlesmenin gecerli oldugu siire boyunca son
tazminatin minimum degeri artmaktadir (Ranson ve Headdon,1989). Kar
payli hayat sigortasi poligeleri, minimum faiz orani garantisi, garanti edilmis
aylik veya yillik kar katilimi, ayrilma opsiyonu, 6denmis opsiyonu,vb. gibi
bircok garanti ve haklar igermektedir. Bu opsiyonlar yetersiz bir risk
yonetimi kapsaminda, s6zlesmelerin yiiriirliige girmesiyle sigorta sirketlerini
onemli risklerle karsi karsiya getirdiklerinden ¢ok onemlidirler. Kar payl
hayat sigorta policelerinde birgok gomiilii opsiyon bulunmaktadir.
Tablo.1’de gomiilii opsiyonlarin garantiler ve haklar olarak iki kisma
ayrilabilecegi gosterilmektedir. Bir ¢ok iilkede, garanti ve haklar, police
sahiplerini korumak ve sunulan iriinler arasinda fark olmamasini saglamak
i¢in kanun tarafindan belirlenmektedir.

Tablo 1: Kar payli hayat sigortasi poligelerinde gémiilii bulunan
garantiler ve haklar

Gomiilii Opsiyonlar

Garantiler Haklar
Minimum Faiz Oran1 Garantisi | Odenmis Opsiyon Antiite Opsiyon
'Y1llik Kara Katilim Dinamik Prim Ayarlama | Garantisi
Sonug Kara Katilim Geri Odeme Opsiyonu Ayrilma Opsiyon

Sigorta sirketleri, her ne kosul altinda olursa olsun hiikiimet
tarafindan belirlenmis minimum faiz orami garantisi ile yillik prim
O6demelerini birlestirmekle yilikiimliidiirler. Police sahipleri, kar payli hayat
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sigortasi sisteminde sigortacinin yatirim yaptigi portfoyden ortaya ¢ikan kara
katilmaktadirlar. Bu durumda, polige rezervi yatirnm karmin bir kismi ile
veya garanti edilmis faizin maksimum degeri ile birlestirilmektedir. Bu
poligelerdeki katilim poligenin tipine gore degisim gostermektedir. Polige
sahipleri sozlesme olustururken bazi haklara da sahip olmaktadirlar. Prim
O0demeleri ile ilgili olarak, polige sahibi sozlesme siiresi boyunca prim
odemelerini durdurma hakkma sahiptir, bu Odenmis opsiyon olarak
bilinmektedir. Bu durumda so6zlesme sona ermemekte sadece azalan
tazminatla devam etmektedir. Bazi sozlesmeler ise daha sonra yeniden prim
odemelerine baslanarak, daha Once azalan tazminati yiikseltme olanagi
sunmaktadir. Bu haklarin yani sira polige sahibi sabit bir oranda yildan yila
artan dinamik prim ayarlanma hakkini elde edebilmektedir. Odenmis
opsiyonunun tersi olarak ayrilma opsiyonu sdzlesmeyi sona erdirmektedir.
Bu durumda police sahibine ddenen miktar o andaki rezerv miktarimi ve iptal
masrafin1 igermektedir. Kar payli hayat sigortalar1 garanti edilmis aniiite
opsiyonuna da sahiptir. Bu tiir bir opsiyon, police sahibinin birikmis
rezervini vade sonunda sabit bir orandan hayat aniiitesine c¢evirme hakk1
vermektedir (Gatzert ve Schmeiser, 2006).

4.1. Birinci_seviye Teknik Taban ve Ikinci_seviye Teknik
Taban

Degisen ekonomik kosullardan sigortalinin 6dedigi primlerin,
tazminatlarin ~ ve sigorta siiresi boyunca olusturulan rezervlerin
etkilenmemesi veya en az diizeyde etkilenmesi icin, prim seviyelerinin
belirlenmesinde ve rezervlerinin hesaplanmasinda, piyasa kosullar1 goz
Oniine almdiginda en kotii senaryoyu temsil eden 8(t) faiz oram ve p(t)
oliimliiliik orani kullanilarak gerekenden daha yiiksek bir prim ddemesi ve
rezerv miktar1 ortaya ¢ikaran birinci seviye teknik tabani kullanilmaktadir.
Primler, en ko6tii durumu temsil eden faiz ve 6limliliik oranlar1 kullanilarak
aktiieryal denklik ilkesine gore hesaplanmaktadir. Thtiyath  birinci ~ seviye
teknik tabani varsayimina dayanan t zamanindaki rezerv bireysel rezerv, t
zamanindaki birinci_seviye teknik taban rezervi olarak adlandirilmakta ve V;
olarak  gosterilmektedir.  Birinci_seviye teknik tabaninda  primler
hesaplanirken piyasa kosullar1 altinda faiz ve oliimliiliik oranlar1 en koti
durumlar gbéz Oniine alinarak belirlenirken; ikinci_seviye teknik tabaninda
giincel durumda mevcut bulunan §(t) faiz oranlart ve jfi(t) oliimliiliik
oranlar1 goz Oniine alinarak primler hesaplanmaktadir (Moller ve Steffensen,
2007).

4.2. Kar

Kar payli hayat sigortast policeleri, meydana gelecek olumsuz
durumlardan veya model sapmalarindan korunmay1 saglamak i¢in degerleme
elemanlariin i¢inde giivenlik marjlarinin bulundugu poligelerdir. Faiz orani
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piyasa oraninin altinda sabitlenmekte iken hayat sigortas: yiikiimliiliiklerinin
degerlemesinde  kullanilan  Oliimliiliik oranlarina  giivenlik  marjlar
yiiklenmektedir. Giivenlik marjlarmin degerleme elemanlarina ilave edilmesi
ile polige siiresi boyunca tiim zamanlarda ortalama olarak bir karin ortaya
¢ikmasi beklenmektedir (Ramlau ve Hansen,1988). Birinci_seviye
teknik tabaninda kullanilan ihtiyatl faiz orani ve 6liimliiliik oranlar rezerv
saglama amactyla kullanilirken gercek duruma goére belirlenmis
ikinci_seviye teknik tabani yaklagimi, kar dagitimini saglamak igin
kullanilmaktadir. Kazanilan kar bonus olarak portféyde bulunan ve kara
katkida bulunan polige sahiplerine dagitilmak zorundadir.

Bu dagitim adil, polige tarafindan iiretilen karmn aktiieryal bugiinkii
degeri ayni polige tarafindan 6denen bonuslarin aktiieryal bugiinkii degerine
esit, olmalidir. Kar police sahiplerine farkli sekillerde dagitilmaktadir.
Birinci yontem ile kar dagitimi, kar olusurken nakit 6deme veya prim
azalimi yapilmakta veya nakit bonuslarm birikimli degeri police sona
erdiginde veya hasar olustugunda 6denmektedir. Bu yontemle, policeye ayri
bir tasarruf hesabi eklenmekte ve kar olustugunda hesaba gecirilmektedir.
Diger bir yontemle, s6zlesmenin sonuna kadar kar 6demesi ertelenmekte ve
sadece poligenin yiirlirlilligi sona erdigi zaman sonug bonuslar seklinde kar
dagitimi yapilmaktadir (Ramlau ve Hansen, 1991).

Sigorta sektoriinde negatif bonuslar uygulama kapsaminda
bulunmamaktadir. Ikinci seviye teknik tabanda gerceklesen faizler
birinci_seviye teknik taban faiz oraninin altina diiserse sigorta sirketi kayipla
karsilagmaktadir. Bu nedenle nakit bonuslar en riskli bonus dagilimi olurken,
sonu¢ bonuslar en az riskli bonus dagilimlari olmaktadir (Norberg, 2002).

4.3. Giivenlik Kriteri

Giivenlik  smir1  kriteri primlerin  hesaplanmasini  saglayan
birinci_seviye teknik tabanina dayanmaktadir. Bu kriter; birinci_seviye
teknik taban ve daha gergekei bir yaklagim saglayan ikinci_seviye teknik
taban1 tarafindan belirlenen miktarlar ile ifade edilmektedir.  Hayat
sigortalart matematiginde degerleme yapilirken primlerin ve tazminatlarin
bugiinkii degerlerinin ilk momentleri géz Oniine alinmaktadir. Bununla
beraber; finansal ve demografik degiskenlere beklenenden daha koti
degerler atanarak primler ve rezervlere giivenlik yiiklemeleri
yapilmaktadir. Bu giivenlik yiiklemeleri kot durumun olugsmamasi
durumunda sigortacinin beklenen karmi da gdstermektedir. Thiele
diferansiyel denklemi kullanilarak dt kiigiik zaman araliinda meydana
gelecek degisim

SV(®) = [BOV® + ()] — (B [al) - V(O]
(4.2)

[190]



Sigorta Sektoriinde Degerleme Yaklagimi: Net Prim Degerleme Yontemi ve Sermayelesme Diizeyi

bi¢ciminde gosterilmektedir. Esitlik (4.2)’de i durumundan j durumuna
gecisin  gergeklesmesi  sonucunda  sigortaci tarafindan  yapilacak
odeme[a(t) — V(t)] olarak gosterilmekte ve risk altindaki net miktar olarak
adlandirilmaktadir. Primlerin hesaplanmasi ve rezervlerin
degerlendirilmesinde bazi finansal ve demografik degiskenlere gerek
duyulmaktadir. Kar elde etmek i¢in; bu degiskenlerin seviyeleri gergekte
beklenenden daha kotii durumlardan secilmektedir. Primlerin hesaplanmasi
ve rezervlerin degerlendirilmesi ic¢in birinci_seviye teknik tabami
kullanilmaktadir. Birinci_seviye teknik tabani anlik faiz orani d(t), gecis
yogunlugu p;, (t) ve gegis olasihigr Bj(t)’den olusmaktadir. (4.2) esitligi
denklik ilkesi altinda

[6(H)V(D)dt + n(t)dt] — K5 ®falt) —V(®)]dt=0

(4.3)

seklinde yazilabilmektedir. (4.3) esitliginde bulunan ilk parantez, [t,t + dt]
araliginda nakit girislerinin beklenen degeri olarak gosterilirken, ikinci
parantez aym1 zaman dilimindeki nakit ¢ikiglarinin beklenen degerini
gostermektedir. Bdoylece, yukaridaki denklem nakit girisi ve ¢ikist
arasindaki anlik dengeyi gostermektedir. Bu dengeye nakit giris ve
cikiglarmin  beklenen degerinin birinci_seviye teknik tabanma gore
hesaplanmasiyla ulagilmaktadir.

Finansal ve demografik degiskenlerin gercek degerleri ise
ikinci_seviye teknik tabanina gore belirlenmektedir. Bu durumda anlik faiz
oraninin sabit oldugu kabul edilmektedir. Ikinci_seviye teknik tabani anlik

faiz oran1 8(t), gegis yogunlugu ﬁi]. (t) ve gegis olasilig1 f’i]- (t)’dan meydana
gelmektedir. Gergek degerler kullanilarak anlik nakit giris ve ¢ikisi ise

S(OV(t)dt + n(t)dt — i (Ole(® — V(©)]dt = F(t)dt
(4.4)

esitligi ile ifade edilmektedir. (§(t) = 0) olmak {lizere, t zamaninda i
durumundaki anlik kar ¥(t) ile gosterilmektedir. (4.3) ve (4.4) esitlikleri
birbirlerinden ¢ikarilarak,

7(dt = (50) ~30)V( dt+ (1 (®) - iy ®) [0 — VOt
(4.5)

anlik kar bileseni belirlenmektedir. (4.5) esitliginde anlik karmn bilesenleri,
(S(t) - S(t))V(t)dt miktari, rezervin yatirimindan kaynaklanan faiz marji,

(uij (t) — i (t)) [a(t) — V(t)]dt miktar1, i durumundan j durumuna gegise
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bagh olarak, j # i kosuluna bagh olarak, demografik marji seklinde ifade
edilmektedir. Anlik karin ¥(t) ; faiz ve demografik bilesenleri negatif
degilse, birinci_seviye teknik tabani (S(t),pi]. (t)) ;ikinci_seviye teknik
tabaninm( 5(t) , ﬁi]. (t)) giivenlik smirmda bulunmaktadir. Anlk Kkar
bilesenleri,

(3(t) —8())V(Ddt =0 V¢, Vi
(4.6)

(Mi,- G (t)) (a(®-V(®))=0 VL Vijj#i

4.7)

(4.6) ve (4.7) esitsizliklerindeki gibi iki parcaya ayrildiginda, herhangi bir
sigorta poligesi i¢in V(t) = 0 olmasindan dolayi, faiz bileseni esitsizligi,
3(t) < 8(t) kosulu altinda, demografik bilesenlerin esitsizligi ise,

K ® = i ® at) —V() =0 Vvt Vijj#i
B M < i ® a(t) - V() <0V Vi jj=i
(4.9)

kosullar1 altinda saglanmaktadir. Anlik karin bilesenlerine gore tanimlama
yapildiginda (4.7) esitliginde verilen esitlik sadece ve sadece esitlik (4.9)
ile verilen esitsizliklerin saglanmasi durumunda gecerli olmaktadir. Bu
sorunun ortadan kaldirilmasi i¢in tamimlama anlik beklenen karin
bilesenleri yerine anlik kardan yola ¢ikilarak yapildiginda demografi ve
faiz marj1 bireysel olarak incelenmemekte ve bu iki marj arasinda bir
denklik kurulmaktadir. Bu durumda,  birinci_seviye teknik tabani,
ikinci_seviye teknik tabanmin ¥(t) =0 Vt,Vi

kosulu altinda giivenlik sinirinda olmaktadir. (Olivieri, 1999).

5. NET TEK PRiM DEGERLEME YONTEMI

Degerleme yapilirken gelecekte ortaya ¢ikacak tiim olasi kayiplarin
tahmin edilmesi ve rezerv ayrilmasi ayrica olusacak negatif kar1 karsilamak
i¢in sermayeye ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu gereksinim genel kabul edilmis
aktiieryal ilke olarak (GAAP) adlandirilmaktadir (Linneman, 2002). Kar
payli hayat sigortalar1 i¢in primler yatirilan varligin beklenen getirisinden
daha az bir teknik faiz orani ve prim fiyatlarini sigiren teknik 6liim orani
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kullanilarak belirlenmekte ve bonus yiliklemeleri primlerin iginde yer
almaktadir.

Kar payli hayat sigortalarin degerlemesi i¢in farkli degerleme
yontemleri kullanilmaktadir. Degerleme yapilirken, gelecekte meydana
gelmesi beklenen yiiklemelerin daha Onceki bir zamanda ortaya
c¢ikmasindan ve sermayelestirilmesinden kaginan ve sadece yliklemeler
gerceklestigi  zaman  ortaya ¢ikmasina izin  veren  yOntemler
kullanilmaktadir. Net prim yonteminde degerleme islemi yapilacak gelecek
prim, ikinci_seviye teknik tabanina gore hesaplanacak net prim olmaktadir.
Sigorta tazminati ve net primler ileriye dogru ikinci_seviye teknik tabani
kullanilarak degerlendirilmektedir. Net prim degerleme ilkesi kullanilarak,
primler “karsiz net prim” ve “bonus yiiklemesi” olarak iki seviyeye
ayrilmaktadir. Birinci_seviye teknik tabani kullanilarak, denklik ilkesine
gore, birinci_seviye net primi ve ikinci_seviye teknik tabani kullanilarak
ikinci seviye net primi belirlenmektedir. Bu durumda, net prim “karsiz net
prim” ve “bonus yiiklemesi” olarak iki kisma ayrilmaktadir.

5.1. ikinci_seviye Rezerv

Temel tazminatin ve temel net primin ikinci_seviye rezervi,
V(n) = V(n) smur kosulu ile

V(t) = Sk(t) — ma(t)
(5.1)

olarak verilmektedir. Thieles diferansiyel denklemi kullanilarak

%V(t) =3OV + n— fO[a(®S — V(D]
(5.2)

esitligine ulasilmaktadir. Birinci_seviye teknik tabanindaki ileriye dogru
rezervin t’ye gore diferansiyeli alindiginda ve (t) ve p(t) , o(t) ve fi(t) ile
degistirildiginde g(t);

SV + 5O = 5OV + 71— JB)[a()S - V()]
(5.3)

seklinde beklenen kar1 gosteren ek bir terim elde edilmektedir. Birinci
seviye net prim rezervinin elde bulundurulmasi, t zamanindaki her birim
zaman i¢in g(t) beklenen kar miktarimi ortaya ¢ikarmaktadir. Gelecekte
olusacak degerleme sapmalarmndan sakinmak i¢in g(t) =0 olmasi
gerekmektedir. AS(Y) = 5(t) —8(t) ve Afi(t) = ji(t) — u(t) olarak
gosterildiginde beklenen Kar;
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g(0) = A3(DV (V) — AR [a(D)S — V()]
(5.4)

seklinde bulunmaktadir. (5.4) esitliginde kazanilan faiz ve risk karindaki
fazlaligin toplamimim g(t) oldugu goriilmektedir. Ep(t), V(t) ve V(t)
arasindaki fark olarak alindiginda,

By() = V() — V(D) = [ E(t,w) gwdu
(5.5)

olarak hesaplanmaktadir. (5.5) esitliginde beklenen gelecek Kkar,
ikinci_seviye teknik tabanina gore sermayelestirilmektedir. Birinci_seviye
teknik tabanindaki ileriye dogru net prim rezervi, ikinci seviye teknik
taban: kullanilarak sabit net prim ve tazminatlarin degerlemesiyle iligkili
olan gelecek bonus yliklemelerinin sermayelestirilmesini igermektedir.

5.2. Ikinci_seviye Net Prim Rezervi

Ikinci_seviye teknik tabani kullanilarak, denklik ilkesine gore
polige i¢in 7 sabit ikinci seviye net primi

73(0) = Sk(0)

(5.6)

olarak belirlenmektedir. t zamanindaki her birim zaman i¢in 6denen 7 sabit
primi, ikinci_seviye teknik tabaninda police i¢in sigorta tazminatini finanse
etmektedir. Net prim ilkesini kullanarak, sabit net prim z “karsiz prim” ve
n—a “bonus yiklemesi” olarak iki sabit kisma ayrilmaktadir.
fkinci_seviye net prim rezervi V(t), ikinci_seviye teknik tabandaki % net
prim ve sigorta tazminatinin ileriye dogru degerlemesi olarak

V(t) = Sk(t) — 7a(t)

(5.7)

bigiminde verilmektedir. V(0) =V(0)=0 ve V(n)=V(n)=p(n)S
seklinde olmaktadir. V(t) nin sigorta siiresindeki tiim zamanlarda negatif

olmadig1 varsayilmaktadir. (5.1) ve (5.7) esitliklerinden ikinci_seviye net
prim rezervi igin

V() = V() + [n — 7]a(t)
(5.8)

ifadesine ulagilmaktadir. (5.8) esitligi, ikinci_seviye teknik tabanini
kullanarak sabit net priminin ve tazminatin degerlemesiyle [r — %] gelecek
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bonus yiiklemesinin nasil ikinci_seviye net prim rezervi tarafindan
sermayelestirildigini gostermektedir. Ep (t), V(t) ve V(t) arasindaki fark

B,(t) = V() = V() = B,(t) — [x —#a(D)
(5.9)

olarak gosterilmektedir. Net prim degerleme ilkesi kullanilarak, sabit net
prim ve tazminatin birinci_seviye teknik tabanina gore degerlenmesiyle,
g(t) gelecek bonus yiiklemeleri ile sabit primler = ve % arasindaki farkdan
bulunan gelecek yiiklemeler arasindaki fark ikinci seviye teknik tabanina
gore sermayelestirilmektedir. (5.7) esitliginin t° ye gore diferansiyeli
alindiginda

LT® + [n— 7] = SOT(® + 1 — (O [a()S — V(]
(5.10)

Thiele diferansiyel denklemine ulasilmaktadir. Ikinci seviye net prim
rezervini olugturmak, t zamanindaki her birim zaman igin 7 — 7 sabit kar
miktarim1 ortaya cikarmaktadir. m primi 6dendiginde, her bir n —7#
yliklemesi kar olarak goriilmektedir. Net prim yontemi kullanildiginda,
gelecek degerleme sapmalarindan sakinma kriteri, degerleme tabanina gore
hesaplanan net primin, ddenen primi asmamast gerekliligi olmaktadir

(n=>7). ﬁp (n) = 0 olarak alindiginda

SBy(® = [5® + OB, ® + [1 - 7] - §®
(5.11)

esitligine ulasilmaktadir (Linnemann, 2002). Net prim yontemi 7 — 7
gelecek yiiklemeleri ortaya ¢ikarmamakta ve sermayelestirmektedir.

6. SONUC

Kar payli hayat sigortalarinda sigorta sirketlerinin amaci, polige
sahiplerinin  yatirimlarmi  degisen piyasa kosullarim1i  gbéz 6niinde
bulundurarak risk yonetimi kapsaminda kontrol altina almak ve police
sahiplerinin yatirimlarinin getirisini arttirmaktir. Sigorta sirketleri piyasadaki
rekabetlerini kar payli hayat sigortalar1 ile gerceklestirdikleri igin,
sigortacilar ve akademisyenler bu {riinii gelistirmeye ¢aligmaktadirlar.
Sigorta poligeleri, uzun siireli sézlesmeler oldugundan faiz oranlarindaki
degisimlere ve demografik degisimlere maruz kalmaktadirlar. Bu durumda
yiikiimliiliiklerin degerlemesi sigorta sirketlerince 6nem kazanmaktadir.
Makale kapsaminda kar payli hayat sigortalar1 net prim degerleme yontemi
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ile incelenmistir. Bu degerleme yontemine gore polige sahibinin ddeyecegi
prim ve sigorta sirketinin sigorta siiresi boyunca ayirmasi gereken
matematiksel  rezerv  Thiele diferensiyel  denklemi  kullanilarak
hesaplanmaktadir. Net prim degerleme yonteminin ne diizeyde
sermayelesmeden kacindig1 ve kar1 ortaya ¢ikardigi gosterilmektedir.

Makalede degerleme yontemi birinci_seviye ve ikinci_seviye olmak
tizere giivenlik kriteri dikkate alinarak gosterilmistir. Polige sahibinin
birinci_seviye teknik tabanina gore Odeyecegi sabit prim ikinci_seviye
teknik tabanina gore ddeyecegi sabit primden daha yiliksek oldugu tespit
edilmistir. Net prim ydnteminin gelecek yiiklemeleri ortaya ¢ikarmadigi ve
sermayelestirdigi bulunmustur. Net prim ydnteminde gelecek yiiklemeler
ortaya ¢ikmadan sermayelestigi i¢in sirket farkinda olmadan istenmeyen
fazla sermaye olusumu ile karsilagildigindan dolayr Tiirkiye'de faaliyet
gosteren sigorta sirketleri net prim degerleme yoOntemini dikkatli
kullanmalidir.

Sigorta kapsaminda bonuslar garanti edilmemis sonug¢ bonuslar
olarak dagitildiginda ve 6denecek tazminatlar net prim degerleme yontemi
birinci ve ikinci seviye teknik taban kullanilarak degerlendirildiginde sigorta
sirketi i¢in daha genis bir yatirim &zgiirligiiniin miimkiin oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. Tiirkiye’de kar payli hayat sigortalarinin piyasada islem
gormesiyle sigorta sirketleri meydana gelen olumsuz finansal ve demografik
degisimler karsisinda hem yiikiimliiliiklerini karsilayacaklar1 hem de
biliylimelerini saglayacak ek bir getiri elde etmeleri saglanmaktadir.
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