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Reasürör Gözüyle 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
1991 yılında, sigorta şirketlerimize reasürans faaliyetleri kapsamında yeni bir hizmet 

sunabilmek amacıyla Şirketimiz tarafından yayımlanmaya başlanan Reasürör Dergisi, 100. 
sayısıyla birlikte 25. yılını tamamlamıştır. İlk sayımızdaki başyazıda da ifade edildiği gibi, 
sektörümüzün her kesiminden uzman kişilerin sağladığı değerli katkılarla Dergimiz, bugün sadece 
Millî Reasürans’ın yayın organı değil, aynı zamanda tüm sektörün bilgi paylaşımında bulunduğu 
bir platform olmuştur. 

 
Dergi’nin yayımlanma kararının hangi şartlar altında alındığını açıklarken, aynı zamanda 

özellikle gençler için sektörümüzün yakın geçmişinden de kısaca bahsetmek isteriz. 1987 yılında 
sigorta şirketleri, Hazine ve Dış Ticaret Müsteşarlığı’na bağlanarak mali yapının bir parçası 
olarak kabul edilinceye kadar, sektörümüzdeki tüm faaliyetler, Ticaret Bakanlığına tabi 
bulunmaktaydı. Fiyat konusunda da Bakanlık tarafından tanzim edilmiş Tarifeler uygulandığından, 
sigorta şirketlerinin düzenleyecekleri poliçelerle ilgili ayrıca bir fiyat çalışması yapması söz konusu 
değildi. Şirketler her branş için Ticaret Bakanlığı tarafından onaylı ve yayımlanmış Tarifelerde yer 
alan fiyatları uygulamak zorundaydı. Sigorta şirketleri, nadir olarak Tarifede yer almayan bir 
riziko veya teminat ile karşılaştıklarında ise, yine Ticaret Bakanlığına bağlı çalışan Tarife 
Komitelerine müracaat ederek, söz konusu riziko veya teminat için özel bir fiyat belirlenmesi 
talebinde bulunmaktaydılar. Sonuçta, Tarife Komitesi tarafından o riziko veya teminat için 
belirlenen ve yayımlanan fiyat, sektörde tüm şirketler için uygulanması zorunlu bir fiyat haline 
gelmekteydi. Bakanlık Tarifelerinin uygulandığı dönemde, şirketlerde poliçe fiyatı belirleme 
çalışmaları oldukça rahat ve kolaydı. Tarife Komitelerinin Raportörlük görevinin Şirketimiz 
tarafından yürütülmesi, Komitelerde görevli dört üyeden, ikisinin Şirketimizin ilgili branşta uzman 
olarak tanınmış üst düzey yöneticiler arasından seçilmiş olması, Millî Reasürans’ın Komitelerde 
yoğun bir teknik görev üstlenmiş olduğunu göstermektedir. Millî Reasürans, sigorta şirketlerince 
uygulanacak fiyatların belirlenmesinde Tarife Komitelerinde üstlendiği teknik görev dışında, ayrıca 
her poliçede yer alan ve prime esas olan fiyatın Tarifeye uygun ve doğru olarak uygulanıp 
uygulanmadığının, ayrıca bir hasar gerçekleşmesi durumunda ödenecek hasar miktarının mevzuata 
ve poliçe genel şartlarına uygun olarak belirlenip belirlenmediğinin kontrol görevlerini de başarılı 
bir şekilde yürütmüştür. Kendisine verilmiş olan bu büyük sorumluluğun bilincinde olan Millî 
Reasürans, çalışanlarının da iyi yetişmesi ve konularında uzman olması için daima büyük gayret 
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sarf etmiş, hatta yetenekli elemanları, yabancı dil öğrenmeleri ve mesleki bilgi edinmeleri için 
yurtdışına göndermiştir. Millî Reasürans, sadece kendi çalışanlarının değil, sektörde çalışanların 
mesleki eğitimine de her zaman büyük önem vermiş ve bu amaçla 1970 yılında Birlik ile müştereken 
Türk Sigorta Enstitüsü Vakfını kurmuş, bu Vakıf aracılığıyla sektör çalışanlarının büyük bir 
bölümünün mesleki eğitim almalarına imkân sağlamıştır. 

 
Ülkemiz sigortacılık sektöründe; 25 yıl önce,  32’si yerli, 17’si yabancı olmak üzere toplamda 49 

sigorta şirketi faaliyet göstermekteydi. O tarihte sigorta şirketleri, henüz Hayat ve Hayat-dışı 
şirketler halinde ayrılmamış olduğundan sigorta şirketi sayısı bu güne göre daha az olup, Hayat 
sigortasına ilişkin işlemler, Hayat-dışı işlemlerle birlikte aynı şirket çatısı altında yürütülmekteydi. 
1990 yılı ortalarında, önce Kaza, Mühendislik ile Zirai Sigortalarda; 1 Ekim 1990 tarihinden 
itibaren de Yangın ve Nakliyat sigortalarında Serbest Tarife Sistemine geçildikten sonra, sigorta 
şirketleri düzenledikleri poliçelerde uygulayacakları fiyatları artık kendileri belirlemeye 
başlamışlardır. Böylece, fiyat konusunda şirketler arasında yoğun bir rekabet yaşanmış, poliçelere 
eklenecek teminatın belirlenmesi ve teknik fiyat tespiti konuları önem kazanmıştır. Bakanlık 
Tarifelerinin uygulandığı dönemin sona ermesiyle birlikte, şirketlerin rahat ve kolay teknik çalışma 
dönemi de sona ermiştir. O tarihlerde, hatta öncesinde de özellikle yabancı reasürans şirketleri 
tarafından çeşitli branşlarda ve konularda çok değerli mesleki bilgiler içeren çalışmalar, bülten, 
dergi, kitapçık olarak yabancı dillerde yayımlanmakta ve bunlar yayıncı reasürans şirketleri 
tarafından piyasamızdaki sigorta şirketlerinden bir kısmına ve şirketimize gönderilmekteydi. 

  
Yerel bir reasürans şirketi olması nedeniyle, sektörde daima önemli görevler üstlenmiş, 

sektörümüze her zaman yardımcı olmaya çalışmış olan Şirketimiz, taşıdığı sorumluluk bilinciyle;  
Bakanlık Tarifelerinin zorunlu uygulandığı dönemin sona erip, Serbest Tarife Sistemine geçilmiş 
olması nedeniyle, sektörümüzü ilgilendiren güncel ve önemli mesleki bilgilerin paylaşılacağı, 
akademik nitelikteki araştırma ve incelemeleri içerecek ve belli aralıklarla yayınlanacak olan, 
yabancı reasürörlerin yaptığı yayınlar benzeri mesleki bir dergi çıkartma kararı almış ve bu 
kararını gecikmeksizin uygulamaya koymuştur. Dergi’nin ilk yıllarında telif yazıların tamamına 
yakın bölümü Şirketimiz çalışanları tarafından kaleme alınmaktaydı. Bu nedenle, itiraf etmek 
gerekirse, ilk yıllarda Dergi’nin yayın hayatının fazla sürmeyebileceği endişesi hakimdi. Ancak, 
zaman ilerledikçe, başta Hazine Müsteşarlığı olmak üzere üniversitelerden ve sigorta şirketlerinden 
gelen değerli katkılarla Dergi’nin sektörde aranır hale geldiği görüldü. Gerçekten de, 
yayımlanmaya başladığı tarihten 100. sayısına kadar geçen 25 yıllık dönemde Dergide 257 telif ve 
251 yabancı basından çeviri olmak üzere toplam 508 yazıya yer verilmiş olması, tüm sektörün bilgi 
paylaşımında bulunduğu bir platform oluşturma amacımıza büyük ölçüde ulaştığımızı 
göstermektedir. Bu sayının içeriğinde, bugüne kadar Dergide yer verilen 508 adet çalışma, ana 
sigorta branşları ve reasürans olmak üzere çeşitli kategoriler altında okuyucularımızın istifadesine 
sunulmakta olup, bu çalışmaların akademik açıdan her zaman kullanılabilecek, değerli bir kaynak 
olduğunu düşünmekteyiz. 
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100. sayımızın içeriğinde, T.C. Başbakanlık Hazine Müsteşarlığı Sigortacılık Genel Müdürlüğü, 

Genel Müdür Yardımcısı Sayın Dr. N. Şerif Çakırsoy ile Sigortacılık Genel Müdürlüğü Uzmanı 
Sayın Ethem Erdem Orman’ın birlikte hazırlamış oldukları “Son Düzenlemeler Işığında Hayat 
Grubu Sigortalarında Vergi Uygulamaları” adlı çalışmanın yanı sıra, Türkiye Sigorta piyasası ile 
yabancı sigorta piyasalarındaki 2016 yılı Ocak ayı reasürans yenilmeleri hakkındaki 
değerlendirmeler yer almaktadır. Dergi’nin ilk sayısından itibaren hemen her sayıda yabancı 
sektör yayınlarından önemli ve güncel bulunan yazıların ve bilgilerin Türkçeleştirilerek 
sektörümüzdeki tüm ilgililerin istifadesine sunulduğu Yabancı Basından Seçmeler Bölümü’nde ise 
“Yatırımların Riskleri Artarken, Getirileri Düşmekte” adlı bir makalenin çevirisine yer verilmiştir. 

  
Dergimizin, 100. sayıya ulaşmasında ve sektörün tüm ilgili taraflarının bilgi paylaşımında 

bulunduğu bir platform oluşturma çabasına çok değerli katkılarda bulunan T.C. Başbakanlık 
Hazine Müsteşarlığı Sigorta Denetleme Kurulu’na, T.C. Başbakanlık Hazine Müsteşarlığı 
Sigortacılık Genel Müdürlüğü’ne, üniversitelerimize, sigorta şirketlerimize ve Şirketimiz 
mensuplarına teşekkürlerimizi sunar, sektör çalışanlarının mesleki bilgi edinmesine bir ölçüde 
yardımcı olduğuna inandığımız Dergimize sağladıkları değerli katkılarının devamını dileriz.   
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Son Düzenlemeler Işığında 

Hayat Grubu Sigortalarında Vergi Uygulamaları 
 
 
 
 

 
 

 
Giriş  

 
684 sayılı Sigortacılık 
Kanununun 2007 yılında 
yürürlüğe girmesinden 

sonra yayımlanan 2007/1 sayı-
lı Sigorta Branşlarına İlişkin 
Tebliğde, hayat ve hayat dışı 
sigorta gruplarında yer alan si-
gorta branşları belirlenmiştir. 
Anılan Kanun gereği, sigorta 
şirketleri hayat ve hayat dışı 
sigorta gruplarından sadece bi-
rinde faaliyet gösterebilmekle 
birlikte, kaza ve hastalık/sağlık 
branşları her iki grup altında 
yer aldığından, gerek hayat ge-
rekse hayat dışı sigorta şirket-
leri bu branşlara ilişkin teminat 
verebilmektedir. Bu çalışmada, 
hayat grubu sigorta branşların-
da vergi uygulamaları ele 
alınmış olup, bu sigorta grubu 
içerisinde yer alan hasta-
lık/sağlık branşı inceleme kap-
samı dışında bırakılmıştır. 

Hayat grubu sigortalarına 
ilişkin vergi mevzuatı, 4632 
sayılı Bireysel Emeklilik Ta-
sarruf ve Yatırım Sistemi Ka-
nununun 7/10/2001 tarihinde 

yürürlüğe girmesiyle ve 
1/1/2013 tarihinde bireysel 
emeklilik sisteminde devlet 
katkısı modeline geçilmesiyle 
birlikte köklü değişikliklere 
uğramıştır.  

Vergi mevzuatında yapılan 
değişiklikler gerek sigortalılar 
gerekse sigorta ve emeklilik 
şirketleri açısından oldukça 
önemlidir. Zira sigorta primle-
rinin ödenmesinden tazminat-
ların ödenmesine kadar devam 
eden süreç içerisinde uygula-
nan vergi rejimi, bu sigortalara 
olan talebi etkileyebilmektedir. 
Bu çalışmanın amacı, vergi 
mevzuatında muhtelif tarihler-
de yapılan kapsamlı değişik-
likler neticesinde hayat grubu 
sigortalarında vergi uygulama-
larının mevcut durumunu bir 
arada sunarak, söz konusu 
vergi mevzuatının uygulanma-
sı bakımından tereddütlerin 
oluştuğu noktalara değinmek-
tir. 

Bu çalışma, giriş ve sonuç 
bölümü hariç beş ana bölüm-
den oluşmaktadır. Birinci bö-
lümde, primlerin ödenme süre-

cindeki vergi uygulamala-
rı/teşvikleri ele alınmış; ikinci 
bölümde hayat sigortalarında 
yatırım dönemine ilişkin vergi 
düzenlemelerine yer verilmiş-
tir. Akabinde, üçüncü bölümde 
birikimlerin geri ödenmesi es-
nasında yapılan vergilendirme 
konusu irdelenmiştir. Sigorta-
lının vefatı halinde hak sahip-
lerine yapılan ödemelerin ver-
gilendirilmesinin ele alındığı 
dördüncü bölümden sonra, 
banka ve sigorta muameleleri 
vergisinin (BSMV) hayat gru-
bu sigortalarında uygulama 
alanı incelenmiştir. Sonuç bö-
lümünde ise çalışmanın genel 
bir değerlendirmesi yapılmış-
tır. 

 
1.  Primlerin Ödenme        

Sürecindeki Vergi             
Uygulamaları  
 
Hayat grubu sigortalarına 

ilişkin ödenen primler vergi 
matrahının tespitinde indirime 
konu edilebilmektedir. Söz 
konusu vergi indirimleri, üc-
retliler ve beyanname veren 
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mükellefler açısından iki baş-
lık altında incelenebilir. 

 
1.1. Ücretliler Açısından 

 
193 sayılı Gelir Vergisi Ka-

nununun 63’üncü maddesinin 
birinci fıkrasının, 1/1/2013 ta-
rihinde yürürlüğe giren 6327 
sayılı Kanunun 5’inci madde-
siyle değişik (3) numaralı ben-
di uyarınca;  

Türkiye’de kâin ve merkezi 
Türkiye’de bulunan bir emek-
lilik veya sigorta şirketi nez-
dinde akdedilmiş olan sözleş-
melere ilişkin ücretlinin şahsı-
na, eşine ve küçük çocuklarına 
ait, 

 
- Birikim priminin alındığı 

hayat sigortası poliçeleri1 
için hizmet erbabı tarafın-
dan ödenen primlerin 
%50’si, 

- Ölüm, kaza, sağlık, hasta-
lık, engellilik, işsizlik, 
analık, doğum ve tahsil 
gibi şahıs sigorta poliçele-
ri için hizmet erbabı tara-
fından ödenen primlerin 
tamamı vergiye tâbi ücret 
matrahının tespitinde indi-
rim konusu yapılabilmek-
tedir. 

 
İndirim konusu yapılacak 

                                                 
1 23/10/2012 tarihli ve 85 sayılı Gelir 
Vergisi Sirkülerinde yer alan açıkla-
malar sayesinde, Kanunda geçen 
“hayat sigortası poliçeleri için hizmet 
erbabı tarafından ödenen primler” 
ifadesinden, birikim priminin alındığı 
hayat sigortalarına ödenen primlerin 
kastedildiği anlaşılmaktadır. 

primlerin toplamının, ödendiği 
ayda elde edilen ücretin 
%15’ini ve yıllık olarak asgari 
ücretin yıllık tutarını aşmaması 
gerekmektedir.  

Ayrıca, Gelir Vergisi Ka-
nununun, 1/1/2013 tarihinde 
yürürlüğe giren 6327 sayılı 
Kanunun 4’üncü maddesiyle 
değişik 40’ıncı maddesinin bi-
rinci fıkrasının (9) numaralı 
bendine göre, hem işveren ta-
rafından bireysel emeklilik sis-
temine ödenen katkı paylarının 
hem de ücretli tarafından Ka-
nunun bahsi geçen 63’üncü 
maddesinin birinci fıkrasının 
(3) numaralı bendi kapsamında 
indirim konusu yapılacak prim 
ödemelerinin toplam tutarı, 
ödemenin yapıldığı ayda elde 
edilen ücretin %15’ini ve yıllık 
olarak asgari ücretin yıllık tu-
tarını aşamamaktadır. Söz ko-
nusu toplam tutarın belirtilen 
limitleri aşması durumunda, 
öncelikle ücret matrahının tes-
pitinde mi yoksa işverenin ti-
carî kazancının tespitinde mi 
indirim konusu yapılacağı mü-
kerrer indirime sebep olmaksı-
zın taraflar arasında belirlene-
bilmektedir. 

 
1.2. Beyanname Veren    

Mükellefler Açısından 
 
Gelir Vergisi Kanununun, 

1/1/2013 tarihinde yürürlüğe gi-
ren 6327 sayılı Kanunun 8’inci 
maddesiyle değişen 89’uncu 
maddesinin birinci fıkrasının (1) 
numaralı bendi gereğince; 

Beyan edilen gelirin %15’ini 
ve asgari ücretin yıllık tutarını 

aşmamak şartıyla,2 mükellefin 
şahsına, eşine ve küçük çocuk-
larına ait, 

 
- Birikim priminin alındığı 

hayat sigortalarına ödenen 
primlerin %50’si, 

- Ölüm, kaza, hastalık, sağ-
lık, engellilik, analık, do-
ğum ve tahsil gibi şahıs 
sigortalarına ödenen prim-
lerin tamamı gelir vergisi 
matrahının tespitinde, ge-
lir vergisi beyannamesin-
de beyan edilen gelirler-
den indirim konusu yapı-
labilmektedir. 

 

Sigortanın Türkiye'de kâin 
ve merkezi Türkiye'de bulunan 
bir emeklilik veya sigorta şir-
keti nezdinde akdedilmiş ol-
ması, prim tutarlarının gelirin 
elde edildiği yılda ödenmiş 
olması ve ücret geliri elde 
edenlerin ücretlerinin safi tuta-
rının hesaplanması sırasında 
ayrıca indirilmemiş bulunması 
şartıyla, eşlerin veya çocukla-
rın ayrı beyanname vermeleri 
halinde, bunlara ait prim kendi 
gelirlerinden indirilebilmekte-
dir.  

Bakanlar Kurulu, Kanunun 
63’üncü maddesinin birinci fık-
rasının (3) numaralı bendinde 
ve 89’uncu maddesinin birinci 
fıkrasının (1) numaralı bendinde 

                                                 
2 Bu şartın tespitinde, işverenler tara-
fından ücretliler adına bireysel emek-
lilik sistemine ödenen katkı payları ile 
Kanunun 63’üncü maddesinin birinci 
fıkrasının (3) numaralı bendi ve bu 
bent kapsamında indirim konusu ya-
pılacak prim ödemelerinin toplam tu-
tarı birlikte dikkate alınmaktadır. 
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yer alan oranları yarısına kadar 
indirmeye, iki katına kadar ar-
tırmaya ve belirtilen hadleri, 
asgari ücretin yıllık tutarının 
iki katını geçmemek üzere ye-
niden belirlemeye yetkilidir. 

Ülkemizde hayat sigortacı-
lığında ürün çeşitliliğinin art-
ması, diğer bir deyişle farklı 
teminat türlerinin bir arada su-
nularak geliştirilen ürünlerin 
piyasada sunulmaya başlanma-
sıyla birlikte, Kanunun 63’üncü 
ve 89’uncu maddelerinin ilgili 
bentleriyle düzenlenen primle-
rin ödenmesi sürecinde sağla-
nan vergi teşviklerinin uygula-
masında bazı tereddütler oluşa-
bilecektir. Örneğin, bahsi geçen 
hükümlerde zikredilen analık, 
doğum ve tahsil (eğitim) sigor-
talarına ilişkin ödenen primle-
rin tamamının vergi indirimine 
konu edilebileceği belirtilmek-
tedir. Ancak, ödenen primlerin 
bir kısmının veya tamamının 
yatırıma yönlendirilerek biri-
kim teminatının da verildiği, 
diğer bir ifadeyle birikim pri-
minin alındığı, analık, doğum 
veya eğitim sigortası ürünleri 
geliştirildiğinde, bu ürünlere 
ilişkin ödenen primlerin tama-
mının mı yoksa %50’sinin mi 
indirime konu edilebileceği be-
lirsiz olup; bu hususun açıklığa 
kavuşturulmasının faydalı ola-
cağı düşünülmektedir. 
 
2. Yatırım Dönemine İlişkin 

Vergi Uygulamaları 
 

Sigorta ettirenler tarafından 
hayat grubu sigortalarına iliş-
kin ödenen primlere yönelik 

vergi desteğinden sonra, prim-
lerin yatırıma yönlendirilmesi 
sürecine ilişkin vergi mevzua-
tına yer verilecektir.  

5520 sayılı Kurumlar Ver-
gisi Kanununun 8’inci madde-
sinin birinci fıkrasının (e) ben-
dinde, bilanço gününde hükmü 
devam eden hayat sigortası 
sözleşmelerine ait matematik 
karşılıklar, sigorta ve reasürans 
şirketleri tarafından kurum ka-
zancının tespitinde indirim ko-
nusu yapılabilecek teknik kar-
şılıklar arasında sayılmıştır.3 

Anılan Kanunun 34’üncü 
maddesinin birinci fıkrasında, 
beyannamede gösterilen ka-
zançlardan, Kanunun 15’inci 
maddesinin birinci fıkrasına ve 
30’uncu maddesinin birinci ve 
ikinci fıkralarına göre kayna-
ğında kesilmiş olan vergilerin 
(hayat sigorta şirketlerinde 
matematik karşılıkların yatırı-
ma yönlendirilmesinden elde 
edilen kazanç ve iratlar üze-
rinden yapılan kesintiler 
dâhil), beyanname üzerinden 
hesaplanan kurumlar vergisin-
den mahsup edilebileceği be-
lirtilmiştir. 

Özetle, hayat sigortası ma-
tematik karşılıklarının yatırı-
ma yönlendirilmesi sonucu 
elde edilen gelirler üzerinden 
kaynağında kesilmiş  vergi-
ler, şirketin  kurumlar vergisi  

 

                                                 
3 Kurum kazancının tespitinde indi-
rim konusu yapılabilecek diğer tek-
nik karşılıklar muallak hasar ve taz-
minat karşılıkları, kazanılmamış 
primler karşılıkları ve dengeleme 
karşılığıdır. 

matrahından mahsup edilebil-
mektedir.4 

Konuya ilişkin olarak, Ha-
zine Müsteşarlığının 22/12/2008 
tarihli ve 2008/46 sayılı Sektör 
Duyurusunda, hayat sigortaları-
nın dolaylı olarak teşvik edilme-
si anlamına gelen bu uygula-
mada yeknesaklığın sağlanma-
sı ve sigortalıların mağdur 
edilmemesini teminen, hayat 
grubu branşında faaliyet göste-
ren sigorta ve emeklilik şirket-
leri tarafından matematik kar-
şılıkların yatırıma yönlendi-
rilmesi neticesinde elde edilen 
gelirler üzerinden kesilen ver-
gilerin (stopajların), şirketler 
tarafından ödenecek kurumlar 
vergisi tutarını azalttığı ölçüde 
ve tarihte sigortalıların mate-
matik karşılıklarına iade edil-
mesi gerektiği belirtilmiştir. 

 
3. Birikimlerin Geri Ödenme 

Sürecindeki Vergi              
Uygulamaları 
 
Sigorta ettirenler ve sigorta-

lılar açısından belki de en 
önemli olan kısım, sigorta sü-
resi sonunda elde edilecek bi-
rikim tutarı ve bunun ne şekil-
de vergilendirileceğidir. 

Birikimlerin geri ödenme 
sürecine ilişkin vergi düzen-
lemeleri, sözleşmelerin, 4632 
sayılı Bireysel Emeklilik Ta-
sarruf ve Yatırım Sistemi Ka-
nununun yürürlüğe girdiği 
7/10/2001 tarihinden önce ve-
ya sonra akdedilmiş olması 
                                                 
4 Dr. Metin SARIASLAN, Birikimli 
Hayat Sigortalarında Vergi Sorunla-
rı, Vergi Dünyası, Temmuz 2009 
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bakımından ikiye ayrılmakta-
dır. 5 

 

3.1. 7/10/2001 Tarihinden  
Önce Akdedilmiş Olan     
Sözleşmeler Açısından 

 

7/10/2001 tarihinden önce 
akdedilmiş olan hayat sigortası 
sözleşmeleri, Gelir Vergisi Ka-
nununun, 4697 sayılı Kanun ile 
değiştirilmeden önceki 23’üncü 
maddesinin onbirinci fıkrası ile 
25’inci maddesinin üçüncü 
fıkrasına tâbi olmaktadır. 
 Gelir Vergisi Kanununun 
23’üncü maddesinin onbirinci 
fıkrasına göre (4697 sayılı Ka-
nunla değişmeden önceki şek-
liyle), Kanunla kurulan veya 
tüzel kişiliği haiz bulunan 
emekli sandıkları ile 10 yıl süre 
ile prim veya aidat ödenmiş 
olmak kaydıyla Türkiye'de kâin 
ve merkezi Türkiye'de bulunan 
sigorta şirketleri ve yardım 
sandıkları tarafından ödenen 
emekli, maluliyet, dul ve yetim 
aylıkları gelir vergisinden istis-
na edilmiştir. 

Bu madde hükmü uyarınca, 
tüzel kişiliği haiz muhtelif 
emekli sandıkları ile sigorta 
şirketleri ve yardım sandıkları 
tarafından ödenen aylıklar top-
lamı, en yüksek Devlet memu-
runa ödenen en yüksek ödeme 
tutarından fazla ise aradaki fark 
ücret olarak vergiye tâbi tutul-
maktadır. 

                                                 
5 Dr. N. Şerif ÇAKIRSOY, Hayat Si-
gortaları ve Bireysel Emeklilik Sis-
temi’ne İlişkin Vergisel Düzenleme-
lere Genel Bakış, Active Dergisi, No: 
36, 2004 

 Kanunun 25’inci maddesi-
nin üçüncü fıkrasına göre 
(4697 sayılı Kanunla değişme-
den önceki şekliyle), Kanunla 
kurulan veya tüzel kişiliği haiz 
olan emekli sandıklarınca ken-
dilerine zat aylığı bağlananlara 
aylıkları dışında, Kanunları 
veya statüleri gereğince veri-
len emekli, dul, yetim ve ev-
lenme ikramiyeleri veya iade 
olunan mevduatı ve sürelerini 
doldurmamış bulunanlarla dul 
ve yetimlerine toptan ödenen 
tazminatlar ile 10 yıl süre ile 
prim veya aidat ödenmiş ol-
mak kaydıyla Türkiye'de kâin 
ve merkezi Türkiye'de bulunan 
sigorta şirketleri ve yardım 
sandıkları tarafından iade olu-
nan mevduat veya toptan yapı-
lan ödeme tutarı gelir vergi-
sinden muaftır. 

Ancak, kamu idare ve mü-
esseseleri ile Kanunla kurulan 
sosyal güvenlik kurumları dı-
şında kalan tüzel kişiliği haiz 
emekli sandıkları ile sigorta 
şirketleri ve yardım sandıkları 
tarafından ödenen tazminat, 
yardım ve toptan yapılan öde-
meler en yüksek Devlet me-
muruna ödenen en yüksek 
ödeme tutarından fazla ise ara-
daki fark ücret olarak vergiye 
tâbi tutulmaktadır. Bu muka-
yesede gerek muhtelif emekli 
sandıkları ile sigorta şirketleri 
ve yardım sandıklarından ge-
rek aynı emekli sandığı ile si-
gorta şirketleri ve yardım san-
dıklarından muhtelif zaman-
larda alınan ikramiye, tazminat 
ve toptan yapılan ödemeler 
topluca dikkate alınmaktadır. 

Konuya ilişkin olarak, 216 
Seri No’lu Gelir Vergisi Genel 
Tebliğinin 2’nci maddesi ile, 
193 sayılı Kanunun 25’inci 
maddesinin üçüncü fıkrası çer-
çevesinde, 10 yıl süre ile prim 
veya aidat ödenmiş olması şar-
tıyla sigorta şirketleri tarafın-
dan yapılan ödemelerin, en 
yüksek Devlet memuru olan 
Başbakanlık Müsteşarına öde-
nen en yüksek ikramiye tutarı 
kadar olan kısmının vergiden 
istisna edileceği hükme bağ-
lanmıştır. Bu tutarı aşan kısım-
lar ise sigorta şirketleri tara-
fından ücret geliri olarak de-
ğerlendirilerek tevkifata tâbi 
tutulmaktadır. 

Diğer taraftan, 5434 sayılı 
Türkiye Cumhuriyeti Emekli 
Sandığı Kanununun, 26/1/ 
2012 tarihli ve 28185 sayılı 
Resmî Gazetede yayımlanan 
6270 sayılı Türkiye Cumhuri-
yeti Emekli Sandığı Kanunu 
ile Bazı Kanunlarda Değişiklik 
Yapılmasına Dair Kanunun 
1’inci maddesiyle değişik 
89’uncu maddesi ile, Devlet 
memurlarına verilecek emekli 
ikramiyesinin hesabında 30 
fiilî hizmet yılından fazla süre-
lerin dikkate alınmayacağı hü-
küm altına alınmıştır. 

216 Seri no’lu Genel Tebliğ 
ile 5434 sayılı Kanun hükümleri 
uyarınca, Başbakanlık Müsteşa-
rına ödenebilecek en yüksek 
emekli ikramiyesi hesabında 30 
fiilî hizmet yılı esas alınmakta-
dır. Zira anılan Kanun en fazla 
30 yıllık fiilî hizmet süresine 
göre emekli ikramiyesi öden-
mesine imkân vermektedir. 
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Bu kapsamda, 7/10/2001 ta-

rihinden önce akdedilmiş olan 
şahıs (hayat) sigortası poliçele-
ri kapsamında yapılan toplu 
ödemelerde uygulanacak istis-
na tutarı belirlenirken, 30 fiilî 
hizmet yılı baz alınarak en 
yüksek Devlet memuru olan 
Başbakanlık Müsteşarına veri-
lecek emekli ikramiyesi esas 
alınmaktadır. 

Ancak, Anayasa Mahkeme-
sinin 25/12/2014 tarihli, 2013/ 
11 Esas Sayılı ve 2014/195 sa-
yılı Kararı ile, 5434 sayılı Ka-
nunun 89’uncu maddesinde 
yer alan, verilecek emekli ik-
ramiyesi hesabında “30 fiilî 
hizmet yılından fazla sürelerin 
dikkate alınmayacağı” hükmü 
iptal edilmiştir.  

Söz konusu iptal kararından 
sonra, 7/10/2001 tarihinden 
önce akdedilmiş olan hayat si-
gortası poliçeleri kapsamında 
sigorta şirketleri tarafından 
yapılan toplu ödemelerde 193 
sayılı Kanunun 25’inci madde-
sinin üçüncü fıkrası uygulama-
sında istisna tutarının ne şekil-
de belirleneceği hususunda te-
reddütler hasıl olmuştur. 

Anılan Kanunun ilgili hük-
münde yer alan “en yüksek 
Devlet memuruna ödenen en 
yüksek ödeme tutarı” ibaresin-
de bir değişiklik olmadığından, 
Anayasa Mahkemesinin söz 
konusu iptal kararı çerçevesin-
de, bahse konu istisna tutarının 
herhangi bir üst süre sınırı ol-
madan hesaplanması gerektiği 
düşünülmektedir. Diğer bir 
ifadeyle, ilgili mevzuat hü-
kümleri çerçevesinde, en 

yüksek Devlet memuru olan 
Başbakanlık Müsteşarına öde-
nebilecek en yüksek ikramiye 
tutarına esas hizmet yılının baz 
alınması gerektiği değerlendi-
rilmektedir. Ancak, uygulama-
da yaşanabilecek belirsizlikle-
rin giderilmesi bakımından 
konuya ilişkin bir düzenleme-
ye ihtiyaç duyulmaktadır. 

 
3.2. 7/10/2001 Tarihinden 

İtibaren Akdedilen           
Sözleşmeler Açısından 

 
29/8/2012 tarihinde yürür-

lüğe giren 6327 sayılı Kanunun 
6’ncı maddesiyle değişen Gelir 
Vergisi Kanununun 75’inci 
maddesinin birinci fıkrasının 
(15) numaralı bendinde, tüzel 
kişiliği haiz emekli sandıkları, 
yardım sandıkları ile sigorta ve 
emeklilik şirketleri tarafından; 

 
a) 10 yıldan az süreyle prim 

veya aidat ödeyerek ayrı-
lanlara ödenen irat tutarları, 

b) 10 yıl süreyle prim veya ai-
dat ödeyerek ayrılanlar ile 
vefat, maluliyet veya tasfiye 
gibi zorunlu nedenlerle ay-
rılanlara ödenen irat tutarla-
rı menkul sermaye iradı ola-
rak tanımlanmaktadır.6 
 
Söz konusu menkul serma-

ye iradı, yapılan ödemelerde 
varsa fesih ve iştira kesintisi 
indirilmeden önceki birikim 
tutarından, yatırıma yönlendi-

                                                 
6 29/8/2012 tarihinde yürürlüğe gi-
ren değişiklikten önce, yapılan öde-
melerin tamamı menkul sermaye ira-
dı olarak değerlendirilmekteydi. 

rilen tutar indirilerek hesap-
lanmaktadır. 

Bu çerçevede, Gelir Vergisi 
Kanununun 94’üncü maddesi-
nin onbeşinci fıkrası uya-    
rınca (Bakanlar Kurulunun         
12/1/2009    tarihli ve 2009/ 
14592 sayılı Kararı ile), tüzel 
kişiliği haiz emekli sandıkları, 
yardım sandıkları ile sigorta ve 
emeklilik şirketleri tarafından; 

 
a) 10 yıldan az süreyle prim 

veya aidat ödeyerek ayrı-
lanlara ödenen irat tutarları 
üzerinden %15, 

b) 10 yıl süreyle prim veya ai-
dat ödeyerek ayrılanlar ile 
vefat, maluliyet veya tasfiye 
gibi zorunlu nedenlerle ay-
rılanlara ödenen irat tutarla-
rı üzerinden %10 oranında 
gelir vergisi tevkifatı ya-
pılmaktadır. 
 
Ayrıca, 23/10/2012 tarihli 

ve 85 sayılı Gelir Vergisi Sir-
külerinin 4’üncü maddesinde, 
dövize endeksli birikimli hayat 
sigortalarında, menkul serma-
ye irat tutarlarının hesaplan-
masında anapara kur farkları-
nın da dâhil edilerek, yatırıma 
yönlendirilen tutarın tespitinde 
yatırıma yönlendirme tarihin-
deki kurun esas alınması ge-
rektiği belirtilmektedir. 

Diğer taraftan, 6327 sayılı 
Kanunla Gelir Vergisi Kanu-
nu nun 22’nci maddesinin bi-
rinci fıkrasında yapılan ve 
29/8/2012 tarihi itibarıyla yü-
rürlüğe giren değişiklik uya-
rınca, tevkifata tâbi irat tutar-
larına herhangi bir istisna    
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uygulanması söz konusu de-
ğildir. Ancak, tek primli yıllık 
gelir sigortalarından yapılan 
ödemelerin tamamının gelir 
vergisinden istisna edilmesi 
uygulaması devam etmekte-
dir.7  

 
4.  Sigortalının Vefatı         

Halinde Yapılan       
Ödemelere  İlişkin Vergi 
Uygulamaları 
 
Sigortalının vefat etmesi du-

rumunda yapılacak ödemeler 
7338 sayılı Veraset ve İntikal 
Vergisi Kanununa tâbi olup, ya-
pılan ödemelerin anılan Kanun 
karşısındaki durumu 31/8/2007 
tarihli ve 3 sayılı Veraset ve İn-
tikal Vergisi Sirkülerinde izah 
edilmektedir. Söz konusu Sirkü-
lerde; 

 

i. Hayat sigortası poliçesine is-
tinaden sigortalının ecelen 
vefat etmesi sonucu sigorta 
şirketince mirasçılara yapılan 
vefat tazminatı ödemelerinin 
terekeye dâhil edilerek vera-
set ve intikal vergisine tâbi 
tutulması gerektiği ve sigorta 
akdinde mirasçı olmayan 
üçüncü bir şahsın lehtar ola-
rak gösterilmesi durumunda 
ödenecek tutarın tamamının 
ivazsız iktisap olarak vergiye 
tâbi tutulması gerektiği, 

                                                 
7 29/8/2012 tarihinde yapılan değişik-
likten önce, 10 yıl süreyle prim öde-
yenler ile vefat, malûliyet veya tasfiye 
gibi zorunlu nedenlerle ayrılanlara 
yapılan ödemelerin %10'u ve tek 
primli yıllık gelir sigortalarından ya-
pılan ödemelerin tamamı gelir vergi-
sinden müstesna edilmekteydi.  

ii. Ferdi kaza sigortası kapsa-
mında bulunan sigortalının 
kaza sonucu vefatı halinde, 
sigorta şirketince ödenen 
tazminatın, sigortalının yok-
luğu nedeniyle yakınlarının 
uğrayacakları maddi zarar 
ve manevi ıstırabın sigorta 
sözleşmesine dayanılarak 
kısmen olsun tazmini ve te-
lafisi amacını taşıdığından 
ödenecek sigorta tazminatı-
nın Veraset ve İntikal Ver-
gisi Kanununun 2’nci mad-
desinin parantez içi hükmü-
ne8 istinaden vergilendiril-
memesi gerektiği, ancak 
ferdi kaza sigortası kapsa-
mında bulunan sigortalının 
üçüncü kişi lehine sigorta 
sözleşmesi yapması veya 
böyle bir kişiyi sonradan 
lehtar tayin etmesi duru-
munda, ödenecek tutarın 
maddi ve manevi bir tazmi-
nat olarak kabul edilmeye-
ceğinden, ivazsız bir iktisap 
olarak veraset ve intikal 
vergisine tâbi tutulması ge-
rektiği, 

iii. Birikimli sigorta poliçele-
rinde, sigortalının ecelen 
veya kazaen vefat etmesi 
durumunda,  
 
- Mirasçılarına ödenen bi-

rikim tutarının terekeye 
dâhil edilerek, 

- Mirasçı olmayan üçüncü 
kişilerin lehtar tayin 
edilmesi durumunda, 

                                                 
8 Kanunun 2’nci maddesinde, maddi 
ve manevi bir zarar mukabili verilen 
tazminatların ivazsız sayılmayacağı 
hükme bağlanmıştır. 

ödenecek birikim tutarı-
nın ivazsız iktisap olarak,  
 

Gelir Vergisi Kanununun 
75’inci maddesi kapsamında 
menkul sermaye iradı üze-
rinden vergilendirildikten 
sonra, veraset ve intikal ver-
gisine tâbi tutulması gerek-
tiği. 

 
iv. Vefat, maluliyet ve benzer 

riziko teminatları ile biri-
kim teminatlarının aynı po-
liçede yer alması halinde 
sigorta şirketince yapılan 
ödemelerin, 

 
- Birikimsiz kısmına isa-

bet eden tutarının (i) bö-
lümünde, 

- Birikimli kısmına isabet 
eden tutarının (iii) bölü-
münde, 

 
yer alan açıklamalar çerçeve-
sinde vergilendirilmesi gerek-
tiği ifade edilmektedir. 

Ayrıca, hayat sigortası poli-
çesine istinaden sigortalının 
kazaen vefatı halinde yapılacak 
ödemelerin veraset ve intikal 
vergisi karşısındaki durumu 
hakkında Gelir İdaresi Başkan-
lığının 1/11/2007 tarihli Özelge-
sinde, sigortalının kaza sonucu 
vefatı halinde sigorta şirketince 
ödenen tazminatın Veraset ve 
İntikal Vergisi Kanununun 2’nci 
maddesine göre vergilendiril-
meyeceği belirtilmiştir. 

Diğer taraftan, bireysel kre-
dilerle bağlantılı olarak akde-
dilen meblağ sigortalarında si-
gortalının vefat etmesi üzerine, 
sigorta sözleşmesinde lehtar 
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olarak yer alan bankalara, si-
gorta bedelinin borç tutarını 
aşması halinde mirasçılara ve-
ya sigorta sözleşmesinde yer 
alan mirasçı olmayan üçüncü 
şahıslara yapılan ödemelerin 
veraset ve intikal vergisi karşı-
sındaki durumuna ilişkin te-
reddütlerin yaşanması üzerine 
Gelir İdaresi Başkanlığının 
farklı tarihlerde yayımlanan 
Özelgeleri dikkate alınarak is-
tihsal edilen Hazine Müsteşar-
lığının 23/2/2015 tarihli ve 
2015/8 sayılı Sektör Duyuru-
sunda; 

 

- Bireysel kredilerle bağlantılı 
hayat sigortalarında sigorta-
lının vefat etmesi durumun-
da; sigorta sözleşmesinde 
lehtar olarak banka gösteril-
miş ise, bankaların lehtarlığı 
alacak ve borç ilişkisine da-
yandığından bankaya ödenen 
kredi hayat sigorta bedelinin 
ivazsız olarak mütalaa edil-
memesi, varsa sigorta bedeli-
nin borç tutarını aşan kısmı-
nın kanunî mirasçılara veya 
sigorta sözleşmesinde lehtar 
olarak gösterilen üçüncü   
şahıslara ilgili vergi mevzu-
atı hükümleri çerçevesinde 
ödenmesi, 

- Bireysel kredilerle bağlantılı 
olarak akdedilen ferdi kaza 
sigortaları kapsamında sigor-
talının kazaen vefat etmesi 
durumunda; 

 
 Sigorta bedeli üzerinden 

sigorta sözleşmesinde leh-
tar olarak banka gösteril-
miş ise, bankaların leh-

tarlığı alacak ve borç iliş-
kisine dayandığından ban-
kaya ödenen ferdi kaza si-
gorta bedelinin ivazsız ola-
rak mütalaa edilmemesi, 

 Sigorta bedelinin borç tu-
tarını aşması nedeniyle 
aşan kısmın sigorta şirke-
tince mirasçılara ödenmesi 
durumunda, sigortalının 
yokluğu nedeniyle yakın-
larının uğrayacakları mad-
di zarar ve manevi ıstıra-
bın sigorta sözleşmesine 
dayanılarak kısmen olsun 
tazmini ve telafisi amacını 
taşıyan bu ödemenin Ve-
raset ve İntikal Vergisi 
Kanununun 2’nci madde-
sine göre vergilendiril-
memesi, 

 Sigorta bedelinin borç tu-
tarını aşması nedeniyle si-
gorta sözleşmesinde lehtar 
olarak yer alan üçüncü ki-
şiye ödenecek tutar maddi 
veya manevi bir tazminat 
olarak kabul edilemeyece-
ğinden, ödenecek miktarın 
ivazsız bir iktisap olarak 
veraset ve intikal vergisi-
ne tâbi tutulması gerektiği 
belirtilmektedir. 

 

Diğer taraftan, Veraset ve 
İntikal Vergisi Kanununun 
17’nci maddesi uyarınca sigor-
ta şirketleri, hak sahiplerine 
vergiye tâbi bir ödemede bu-
lunmadan önce verginin öden-
diğine ilişkin tasdikname talep 
edecekler; tasdikname ibraz 
etmeyen hak sahiplerinin is-
tihkaklarından, veraset yoluyla 
intikallerde %5, ivazsız inti-

kallerde %15 oranında vergi 
karşılığı olarak tevkifat yaptık-
tan sonra ödemeleri gerçekleş-
tireceklerdir. 

 

5. Hayat Grubu                  
Sigortalarında Banka ve   
Sigorta Muameleleri        
Vergisi (BSMV)                 
Uygulamaları 
 

6802 sayılı Gider Vergileri 
Kanununun 29’uncu maddesi-
nin birinci fıkrasının (i) bendi 
uyarınca, hayat sigortaları (ha-
yat sigortalarında ferdi kaza, 
hastalık sonucu maluliyet ve 
tehlikeli hastalıklar teminatları-
nın da ek teminat olarak verildi-
ği sözleşmeler dâhil) ve sağlık 
sigortaları sözleşmeleri üzerin-
den alınan paraların BSMV’den 
müstesna olduğu hükme bağ-
lanmıştır.9 

Bu çerçevede, hayat grubu 
sigortaları içinde yer alan ferdi 
kaza sigortalarının BSMV’ye 
tâbi olduğu söylenebilir. 

Anılan Kanunun 30’uncu 
maddesinde, sigorta işlemlerin-
de söz konusu verginin mükel-
lefi sigorta şirketleri kılınmış 
olup; aynı Kanunun 31’inci 
maddesinin üçüncü fıkrasına 
göre, sigorta işlemlerinde vergi-
nin matrahı bu işlem dolayısıyla 

                                                 
9 Anılan Kanunun 29’uncu maddesi-
nin birinci fıkrasının (i) bendi uya-
rınca, emeklilik sözleşmeleri, ihraca-
ta ait nakliyat sigortaları ve 2499 
sayılı Sermaye Piyasası Kanununun 
38/A maddesinin birinci fıkrasında 
tanımlanan konut finansmanı kap-
samında yapılan sigortalara ait alı-
nan paralar da BSMV’den istisna 
edilmiştir. 
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poliçede yer alan prim tutarıdır.  

Diğer taraftan, Kanunun 
31’inci maddesinin beşinci fık-
rasında, iptal edilen sigorta iş-
lemlerine ilişkin BSMV uygu-
laması düzenlenmiştir. Bu dü-
zenleme uyarınca, sigorta şir-
ketleri iptal ettikleri sigorta 
muamelelerine ilişkin vergileri 
(yalnızca iptal tarihinden son-
raki döneme ait olan kısmı), 
iptalin gerçekleştiği dönemde 
hesaplanan BSMV’den indiri-
lebilmektedir. Bu dönemde in-
dirilemeyen vergiler, sonraki 
dönem beyannamelerinde indi-
rim konusu yapılabilmektedir.  

Ancak, bir yıldan uzun sü-
reli ferdi kaza sigortalarının iş-
tira edilerek sonlandırılması 
durumunda, bu işlemin iptal 
olarak değerlendirilip değerlen-
dirilemeyeceği, başlangıçta 
ödenen BSMV’nin mahsup ko-
nusu yapılıp yapılamayacağı be-
lirsizdir. 6102 sayılı Türk Tica-
ret Kanununun 1500’üncü mad-
desinin birinci fıkrası uyarınca 
iştira edilen sözleşmeler, iptal 
edilen sözleşmelerde olduğu gi-
bi sona erdiğinden, iştira ile 
sonlandırılan sözleşmelerin de 
iptal hükmünde değerlendirile-
bileceği düşünülmektedir. Söz 
konusu hususa ilişkin tereddüt-
lerin giderilmesini teminen bir 
düzenleme yapılması faydalı 
olacaktır. 

 

Sonuç 
 

Hayat sigortaları, günlük 
hayatın olağan akışı içinde var 

olan vefat, maluliyet, işsizlik 
ve uzun süreli yaşama gibi 
risklere karşı teminat sağlama-
nın yanı sıra, birikim unsuru-
nun da yer aldığı ürünlerin ge-
liştirilmesiyle birlikte bir yatı-
rım enstrümanı haline gelmiş-
tir. 

Bu sigortalara ilişkin prim-
lerin ödenmesi, ödenen primle-
rin yatırıma yönlendirilmesi ve 
sigorta şirketi tarafından taz-
minat ve/veya birikimlerin 
ödenmesi sürecinde tâbi olu-
nan vergi mevzuatı, gerek si-
gorta sözleşmesi akdetmiş ol-
maları münasebetiyle primleri 
ödemekle yükümlü sigorta et-
tirenler, gerek hayat sigortası 
sözleşmeleriyle riski üstlenen 
sigorta şirketleri açısından ol-
dukça önemlidir. 

Muhtelif zamanlarda yapı-
lan kapsamlı mevzuat değişik-
likleriyle birlikte mevcut vergi 
düzenlemelerinin konu edildiği 
bu çalışmada, uygulamada te-
reddütlerin oluştuğu bazı nok-
talara ilişkin Gelir İdaresi Baş-
kanlığının düzenlemelerine yer 
verilmiş ve belirsizliğin devam 
ettiği hususlara değinilerek 
değerlendirmelerde bulunul-
muştur. 

Söz konusu vergi mevzuatı-
nın geneline bakıldığında, hayat 
sigortalarının pek çok noktada 
birikimli ve birikimsiz olarak 
ayrıştırıldığı; 5684 sayılı Sigor-
tacılık Kanunu ve devamında 
gerçekleştirilen ikincil düzen-
lemelerde yer alan kavramları 

içermediği görülmektedir.                             
Sigortacılıkla ilgili vergi 

mevzuatında, 5684 sayılı Si-
gortacılık Kanunu ve ikincil 
mevzuat düzenlemelerinde 
kullanılan kavramların benim-
senmesi ve hayat grubu sigor-
talarının bütüncül bir bakış 
açısıyla ele alınmasının, gerek 
vergi düzenlemelerinin sade-
leştirilmesi ve kolay anlaşıla-
bilir hale getirilmesi gerekse 
uygulamada belirsizliklerin gi-
derilmesi bakımından faydalı 
olacağı düşünülmektedir. 

Hayat sigortaları sadece ki-
şilerin ölümü, sakat kalması 
gibi risklere karşı değil; kişinin 
hayatı boyunca karşılaşabile-
ceği evlilik, doğum, eğitim, iş-
sizlik gibi farklı olaylara karşı 
da ürünler sunabilmektedir.  

Bu çerçevede, vergi mev-
zuatında hayat sigortası ürün-
lerini birikimli ve birikimsiz 
olarak ayırmak yerine; günü-
müz şartlarında muhtelif bi-
reysel ve sosyal risklerden 
kaynaklanan ve sosyoekono-
mik gelişmelere bağlı olarak 
farklılaşan ihtiyaçları karşıla-
mak amacıyla sunulabilecek 
hayat sigortası ürünlerini (ör-
neğin; farklı vadelerin -ilk- 
öğretim, lise, üniversite- göz 
önünde bulundurulduğu biri-
kim priminin alındığı eğitim 
sigortaları) dikkate alarak 
vergi teşvikleri/düzenlemeleri 
yapılmasının faydalı olacağı 
düşünülmektedir. 
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Kaynaklar 

 
- 193 sayılı Gelir Vergisi Kanunu 
- 4632 sayılı Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatırım Sistemi Kanunu 
- 4697 sayılı Bazı Vergi Kanunlarında Değişiklik Yapılmasına Dair Kanun 
- 5434 sayılı Türkiye Cumhuriyeti Emekli Sandığı Kanunu  
- 5520 sayılı Kurumlar Vergisi Kanunu  
- 5684 sayılı Sigortacılık Kanunu 
- 6270 sayılı Türkiye Cumhuriyeti Emekli Sandığı Kanunu ile Bazı Kanunlarda Değişiklik Yapılmasına Dair Kanun 
- 6327 sayılı Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatırım Sistemi Kanunu ile Bazı Kanun ve Kanun Hükmünde Kararname-

lerde Değişiklik Yapılmasına Dair Kanun 
- 6802 sayılı Gider Vergileri Kanunu 
- 7338 sayılı Veraset ve İntikal Vergisi Kanunu 
- 12/1/2009 tarihli ve 2009/14592 sayılı Bakanlar Kurulu Kararı 
- 25/12/2014 tarihli, 2013/11 Esas sayılı ve 2014/195 sayılı Anayasa Mahkemesi Kararı 
- 2007/1 sayılı Sigorta Branşlarına İlişkin Tebliğ 
- 216 Seri no’lu Gelir Vergisi Genel Tebliği 
- 3 sayılı Veraset ve İntikal Vergisi Sirküleri 
- 85 sayılı Gelir Vergisi Sirküleri 
- Hazine Müsteşarlığının 2008/46 sayılı Sektör Duyurusu 
- Hazine Müsteşarlığının 2015/8 sayılı Sektör Duyurusu 
- Gelir İdaresi Başkanlığının 1/11/2007 tarihli Özelgesi 
- Gelir İdaresi Başkanlığının 20/7/2011 tarihli Özelgesi 
- Dr. Metin SARIASLAN, Birikimli Hayat Sigortalarında Vergi Sorunları, Vergi Dünyası, Temmuz 2009 
- Dr. N. Şerif ÇAKIRSOY, Hayat Sigortaları ve Bireysel Emeklilik Sistemi’ne İlişkin Vergisel Düzenlemelere Genel 

Bakış, Active Dergisi, No: 36, 2004 
 

 
                                                                           Dr. N. Şerif ÇAKIRSOY 

Genel Müdür Yardımcısı V. 
T.C. Başbakanlık  

                                                                                                Hazine Müsteşarlığı  
                                                                Sigortacılık Genel Müdürlüğü 
 
                    

                        Ethem Erdem ORMAN 
Uzman 
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2016 Yılı Türk Piyasası Reasürans Yenilemeleri 

 

 

 

 

  

ürkiye’de faaliyet gös-
teren sigorta şirketleri-
nin Bölüşmeli ve Bö-

lüşmesiz Reasürans Anlaşma-
ları 1 Ocak 2016 itibariyle ye-
nilenmiş ve söz konusu anlaş-
maların plasmanı, geçtiğimiz 
yıl olduğu gibi, bu yıl da her-
hangi bir güçlükle karşılaşıl-
madan, sorunsuzca tamamla-
nabilmiştir. 

Bilindiği gibi, 2012 yılın-
dan bu yana küresel boyutta 
yüksek maliyetli bir doğal afet 
hasarı yaşanmamıştır. Diğer 
yandan, 2015 yılı içerisinde 
meydana gelen doğal afet ha-
sarlarının toplam maliyeti, son 
on yıllık hasar maliyet ortala-
masının da bir hayli altında ka-
larak, 30 milyar ABD Doları 
seviyesinde gerçekleşmiştir.  

Hasar maliyetlerindeki bu 
olumlu seyrin etkisiyle, gele-
neksel reasürans kapasitesinin 
yanı sıra, reasürans piyasaları-
na yönelik alternatif sermaye 
arzının da yüksek seviyelere 
eriştiği görülmektedir. Sayılan 
bu faktörler ışığında, reasürans 
yenilemelerinin dünya gene-
linde, gerek sigorta şirketleri, 
gerekse reasürörler açısından 
olumlu bir havada geçtiğini 

söylemek mümkündür. Diğer 
taraftan, reasürans kapasite-
sindeki artışa karşın, sigorta 
şirketlerinin daha yüksek kon-
servasyon tutma eğilimleri 
birkaç yıldır, reasürans temina-
tının fiyatı üzerinde baskılayıcı 
bir etki yaratmaktadır. 

Küresel anlamdaki bu ge-
lişmelerin etkisi, Türkiye’de 
faaliyet gösteren sigorta şirket-
lerinin Bölüşmeli ve Bölüşme-
siz Reasürans Anlaşmalarının 
2016 yılı yenilemelerinde de 
yakından hissedilmiştir.  

Türkiye’de faaliyet gösteren 
sigorta şirketlerinin risk port-
föylerini korumak üzere dü-
zenledikleri reasürans anlaş-
malarındaki yapı, geçtiğimiz 
yıl olduğu gibi Buke Esaslı 
Eksedan Reasürans Anlaşma-
ları şeklinde olmuş, sadece beş 
şirket, risk portföylerini Hasar 
Fazlası Reasürans Anlaşmala-
rıyla koruma yolunu tercih et-
miştir. 

Şirketlerin Yangın, Nakli-
yat, Genel Kaza (Sorumluluk 
işleri dahil) ve Mühendislik 
branşlarında ürettikleri poliçe-
leri korumaya yönelik olarak 
düzenledikleri Buke Esaslı Bö-
lüşmeli Reasürans Anlaşmala-

rında, 2016 yılı için reasürörle-
re devretmeyi öngördükleri 
tahmini primlerde geçtiğimiz 
yıla göre %12 oranında bir ar-
tış meydana geldiği görülmek-
tedir. Branş bazında dağılıma 
bakıldığında, Yangın branşı 
%48 oranındaki payı ile reasü-
rörlere en yüksek prim devri-
nin öngörüldüğü branş olmak-
ta, Yangın branşını %30 ile 
Mühendislik, %13 ile Genel 
Kaza ve %9 ile Nakliyat 
branşları izlemektedir. Yangın 
ve Mühendislik branşlarındaki 
sigorta bedellerinin, Nakliyat 
branşındaki sigorta bedelleri 
ile Genel Kaza branşındaki 
teminat limitlerine göre daha 
yüksek olması, Yangın ve 
Mühendislik branşlarında şir-
ketlerin reasüransa olan ihti-
yaçlarını artıran bir unsur ol-
duğundan, bu branşlarda rea-
sürörlere yapılan prim devri, 
diğer branşlara göre daha yük-
sek olmaktadır.  

Türkiye’de faaliyet gösteren 
sigorta şirketlerinin Yangın ve 
Mühendislik branşlarındaki 
saklama paylarını deprem, sel 
ve benzeri doğal afetlerden ile-
ri gelebilecek olay niteliğinde-
ki hasarlara karşı korumak 
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amacıyla düzenlenen Katastro-
fik Hasar Fazlası Anlaşmaları-
nın yenilemeleri, bölüşmeli 
programların yenilemelerinde 
olduğu gibi, 1 Ocak 2016 iti-
barıyla sorunsuzca tamamla-
nabilmiştir.  

Türk Lirasının Euro karşı-
sında değer kaybetmesinin bir 
sonucu olarak, sigorta şirketle-
rinin İstanbul bölgesini kapsa-
yan 1. CRESTA bölgesinden 
ileri gelen ve saklama payları-
na isabet eden toplam sorum-
lulukları (kümül) Euro cinsin-
den incelendiğinde, söz konu-
su sorumluluklarda geçtiğimiz 
yıla göre %3 oranında bir dü-
şüş meydana geldiği görül-
mektedir.  Kümül miktarların-
da sözü edilen bu düşüşe kar-
şın, sigorta şirketlerinin aldık-
ları toplam Katastrofik Hazar 
Fazlası teminatı, 2016 yılı iti-
barıyla %3 oranında artış gös-
tererek, 4.350 milyon Euro’ya 
yükselmiştir. Söz konusu te-
minat karşılığında ödenen 
prim ise, geçtiğimiz yıla göre 
%8 oranında azalarak, 84 mil-
yon Euro seviyesine gerilemiş-
tir. Alınan teminatta artış 
meydana gelmesine karşın, 
ödenen primde düşüş yaşanmış 
olması, küresel anlamda mali-
yetler açısından hüküm süren 
elverişli piyasa koşullarının 

doğal bir etkisidir. Buna göre, 
tek tek programlar bazında in-
celendiğinde, Türkiye’de faa-
liyet gösteren sigorta şirketle-
rinin Katastrofik Hasar Fazlası 
Anlaşmalarını 2016 yılı için 
%5 ila %10 oranında bir mali-
yet avantajı ile yeniledikleri 
görülmektedir.  

Sözü edilen toplam teminat 
ve prim miktarlarına 2016 yılı 
için Millî Reasürans T.A.Ş.’ 
nin satın almış olduğu retro-
sesyon koruması ile sadece 
konutlar için deprem teminatı 
sağlayan Doğal Afet Sigortala-
rı Kurumu’nun (DASK) satın 
almış olduğu reasürans koru-
ması dahil edilmemiştir.   

Bilindiği üzere, ilk akla 
geldiği haliyle risk başına ko-
ruma sağlamak üzere düzenle-
nen bölüşmeli anlaşmalar, aynı 
zamanda, deprem, sel ve ben-
zeri nitelikteki doğal afet ha-
sarlarına karşı da olay bazlı 
koruma sağlamaktadır. Millî 
Reasürans T.A.Ş. olarak prog-
ramlarına iştirakimiz bulunan 
sigorta şirketlerinin, bölüşmeli 
anlaşmalarında yer alan olay 
limitlerinden derlenen bilgiler 
ışığında, söz konusu anlaşma-
lar altında, Yangın branşına 
ilişkin olarak 3.700 milyon 
Euro, Mühendislik branşına 
ilişkin olarak ise 1.200 milyon 

Euro olmak üzere, toplamda 
4.900 milyon Euro tutarında 
deprem koruması mevcut ol-
duğu görülmektedir. 

Katastrofik Hasar Fazlası 
Anlaşmalarının toplam teminat 
tutarı olan 4.350 milyon Euro 
ile Bölüşmeli Reasürans An-
laşmalarının olay limitleri top-
lamı olan 4.900 milyon Euro 
birlikte düşünüldüğünde, Tür-
kiye’de faaliyet gösteren sigor-
ta şirketlerinin deprem riskine 
karşı toplam reasürans koru-
masının 9.250 milyon Euro ol-
duğu, buna göre sektörümüzün 
toplam deprem korumasının 
geçtiğimiz yıla göre %4 ora-
nında artış gösterdiği anlaşıl-
maktadır. 

Türkiye Reasürans Piyasa-
sında faaliyet gösteren tek ye-
rel reasürör olan Millî Reasü-
rans T.A.Ş.’nin 2016 yılı yeni-
lemelerine ilişkin olarak bö-
lüşmeli anlaşmalardaki orta-
lama piyasa payı %25, Katast-
rofik Hasar Fazlası Anlaşmala-
rına iştirakinden ileri gelen pi-
yasa payı ise, %9 olarak ger-
çekleşmiştir.  

 
 
 
 

Burcu AYTEN 
Millî Reasürans T.A.Ş. 

 
 

 

  REASÜRÖR 



17 
 

      

 

                                                                                                
Gelişmiş Piyasalar-2016 Yılı Yenilemeleri 

 
 

 
 
 
 

 

luslararası reasürans 
piyasalarında son yıl-
larda fiyat ve şartlarda 

kaydedilen gevşekliğin 2016 
yılı yenilemelerinde de nere-
deyse tüm branş ve bölgelerde 
devam ettiği görülmektedir. 
Reasürans fiyatları üzerindeki 
baskı, 2012 yılından bu yana 
global ölçekte etki yaratacak 
seviyede bir afet hasarı ya-
şanmamış olmasının yanı sıra, 
reasürans kapasitesinin hâlen 
yüksek seviyede olmasına kar-
şın, reasürans alıcılarının daha 
fazla konservasyon tutma ve 
reasürans korumalarını konso-
lide etme eğilimi nedeniyle ta-
lepte kayda değer bir artış ol-
mamasından kaynaklanmakta-
dır.  

Çeşitli kaynaklardan edini-
len bilgilere göre, mal sigorta-
larına teminat sağlayan katast-
rofik programların fiyatları 
2016 yılının ilk yenileme dö-
neminde de 2015 yılı Ocak 
yenilemelerinde kaydedilen 
indirimler paralelinde, küresel 
piyasalar genelinde %5 ila 
%15 oranında düşüş göster-
miştir. Öte yandan ABD’deki 
hasarsız katastrofik program 
fiyatlarında, 2015 yılının Hazi-

ran ve Temmuz yenilemele-
rinde %3 ila %8 oranında dü-
şüşler gerçekleşmiştir. Fiyat-
lardaki gevşemenin son yeni-
leme dönemlerinde ABD’de 
diğer bölgelere göre daha sı-
nırlı ölçekte gerçekleşmesinin 
temel nedeni, geleneksel rea-
sürörler kadar esnekliğe sahip 
olmayan alternatif sermaye te-
darikçilerinin yoğun bir şekil-
de faaliyette bulunduğu bu pi-
yasada daha fazla fiyat disipli-
ni sağlayabilmiş olmasıdır. 
Retrosesyon anlaşmalarında 
ise, fiyat indirimi %5-%10 ara-
lığında kalarak geçtiğimiz yıla 
göre kayda değer bir yavaşla-
ma göstermiş; ancak piyasa 
genelinde teminat kapsamla-
rında genişleme kaydedilmiş, 
global (full worldwide) temi-
natlar yaygınlaşmıştır. Bazı 
sedanların toplam (aggregate) 
hasar bazındaki korumalarını 
hasar oluş esasıyla (occurren-
ce) teminat sağlayan program-
larla değiştirdikleri gözlenmiş-
tir. 

Geleneksel reasüransın yanı 
sıra katastrofik tahvil, “side-
car” ve “ILW” (sektörel hasar 
endeksli ürünler) gibi ürünler 
aracılığıyla tahsis edilen alter-

natif kapasite de dahil, toplam 
reasürans sermayesinin, 2015 
yılının üçüncü çeyreği itibarıy-
la 2014 yılsonuna göre yakla-
şık %2 civarında azalışla 565 
milyar ABD doları seviyesinde 
olduğu tahmin edilmektedir. 
Toplam sermaye tutarında gö-
rülen düşüş, büyük oranda şir-
ketlerin gerçekleşmemiş yatı-
rım kayıplarıyla beraber kur 
hareketlerinden kaynaklanan 
olumsuzluklar ve bazı durum-
larda şirketlerin sermayelerini 
gevşek piyasa koşullarının 
hâkim olduğu reasüranstan si-
gortacılık faaliyetlerine kay-
dırmalarından kaynaklanmış-
tır. Alternatif sermaye ise bir 
miktar ivme kaybına rağmen, 
özellikle teminat karşılıklı rea-
sürans işlemlerinin (collateral 
reinsurance) hacmindeki artış 
nedeniyle büyümeyi sürdüre-
bilmiştir.  

Talep tarafında, kimi şirket-
lerin fiyat indirimlerinden ya-
rarlanarak daha fazla teminat  
satın almak suretiyle reasürans 
yapılarını güçlendirmeye çalış-
tıkları, ancak özellikle büyük 
şirketlerin mevzuat gereği      
ve derecelendirme şirketle-
rinin öngördüğü güvenilirlik 
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seviyelerinin izin verdiği ölçü-
de konservasyonlarını yükselt-
tikleri gözlenmektedir.  Sedan 
şirketlerin reasürörleri sınıf-
landırma eğilimi 2016 yenile-
melerinde daha da dikkat çeki-
ci hale gelmiştir. Şirketler kap-
sam ve tutar açısından geniş-
lettikleri reasürans korumala-
rını görece az sayıda reasürör-
den temin etmeye gayret eder-
ken, reasürörler plasmanlarda-
ki rekabetçi pozisyonlarını 

güçlendirebilmek amacıyla da-
ha geniş kapsamlı iş kabulü 
yapabilme becerilerini geliş-
tirmeye ve büyümeye çalışmış; 
bu da piyasalardaki konsoli-
dasyonun hız kazanması için 
zemin hazırlamıştır.  2015 yı-
lında ve 2016 yılının ilk ayla-
rında piyasa genelinde büyük 
etki yaratan bazı satın alma ve 
birleşmeleri de kapsayan bu 
sürecin, özellikle Asya kökenli 
şirketlerin uluslararası piyasa-

da konumlarını sağlamlaştırma 
arzusu ve şirketlerin stratejik 
ihtiyaçları doğrultusunda aktif-
lerini güçlendirme çabasına 
bağlı olarak yakın gelecekte de 
devam edeceği öngörülmekte-
dir.  
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Millî Reasürans T.A.Ş. 

 
 
 

 
 
 

 
 

 
 

 
Gelişmekte Olan Sigorta Piyasaları ve 

2016 Yılı Ocak Ayı Yenilemeleri 
 

 
 
  

Giriş 
 

elişmekte olan ülkele-
rin sigorta piyasaları, 
yüksek büyüme po-

tansiyeli, aşırı fiyat rekabeti ve 
reasürans kapasitesi ile dikkat 
çekmektedir. Yazımızda Şirke-
timiz tarafından iş kabulü ya-
pılan söz konusu sigorta piya-
salarına dair güncel bilgiye ve 
1 Ocak 2016 yenilemeleri 
hakkında bölge bazında değer-
lendirmelere yer verilecektir.  

1. Orta Doğu / Kuzey Afrika      
(Middle East North              
Africa-MENA)  
  
MENA Bölgesi, dünya orta-

lamasının altında seyreden si-
gorta yaygınlık ve yoğunluk 
oranları ve büyüme potansiyeli 
ile batılı büyük sigorta grupla-
rının ve uluslararası reasürör-
lerin ilgi odağı olmaya devam 
etmektedir. Var olan yoğun 
rekabet ortamına, mevzuat re-
formlarındaki belirsizliklere ve 

petrol fiyatlarındaki dalgalan-
malara bağlı mali dengesizlik-
lere rağmen prim üretimindeki 
artış trendi sürmektedir.  Bölge 
genelinde giderek artan şekilde 
zorunlu hale gelmeye başlayan 
Sağlık ve Oto branşları gelişim 
hızları itibarıyla sektörün bü-
yümesi için en önemli unsur 
olmaktadır. Hâlihazırda jeopo-
litik dengesizlik, mali açıdan 
zayıf şirketler ve teknik uz-
manlık yetersizliği gibi sorun-
lar yaşansa da devam eden  
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birleşme ve satın almalar, ar-
tan sigorta bilinci ve verilen 
hizmet standartlarındaki gözle 
görülür iyileşmeler piyasanın 
büyümesine ve gelişmesine 
kayda değer katkılar sağla-
maktadır.  

Orta Doğu Bölgesinde özel-
likle GCC (Gulf Cooperation 
Council-Körfez Arap Ülkeleri 
İşbirliği Konseyi) ekonomisi 
Dubai Expo 2020 ve FIFA 
Dünya Kupası 2022 organi-
zasyonları çerçevesinde yeni 
yatırımlar ve altyapı çalışmala-
rı sayesinde büyümektedir. Bu 
projelerin sigorta sektörünün 
hacim kazanmasına ciddi   
katkı sağlaması beklenmekte-
dir. Ancak, Suudi Arabistan ile 
Birleşik Arap Emirlikleri gibi 
Orta Doğu Bölgesindeki başlı-
ca ülkelerin Yemen’deki savaş 
sebebiyle savunma bütçelerini 
artırmaları ve petrol fiyatların-
daki sert düşüş, bu ülkelerin 
ekonomik büyüme hızlarını 
yavaşlatmaktadır.  

Bölge piyasaları sigorta dü-
zenlemeleri açısından genel 
olarak yeterli bir görünüm 
vermemekle birlikte, son yıl-
lardaki hasarlar ile dikkat çe-
ken Suudi Arabistan’da sigorta 
otoritesinin son 2 senedir Oto 
ve Sağlık branşları için yap-
makta olduğu iş kabul, rezerv, 
aktüeryal destekli fiyatlamanın 
yanı sıra mali yeterlilik ile ilgi-
li düzenlemeleri göze çarp-
maktadır. 

Orta Doğu’da yankı uyandı-
ran önemli bir gelişme, İran’a 
uygulanan ve 2009 yılından bu 
yana her geçen yıl daha da 

katılaşan yaptırımların 2016 
yılı Ocak ayından itibaren kal-
dırılmaya başlanmış olmasıdır. 
Yaptırımların tamamen kaldı-
rılmasıyla yabancı yatırımlara 
tekrar açılacak olan İran’ın si-
gorta sektörünün de ciddi bir 
şekilde hareketlenmesine kesin 
gözüyle bakılmaktadır. Aynı 
zamanda ülkenin reasürans pi-
yasasının da batılı reasürörlere 
açılacak olması, sektörün ge-
lişmesi ve büyümesi adına 
olumlu bir adım olarak görül-
mektedir. 

Orta Doğu Bölgesinde ha-
sar frekanslarının dikkat çekici 
bir biçimde düşmesi ile birlikte 
1 Ocak 2016 yenilemeleri sa-
kin geçmiştir. Özellikle, geçti-
ğimiz yıllarda risk hasarlarının 
sık yaşandığı Suudi Arabistan 
piyasasında trete şartlarını et-
kileyebilecek ciddi bir hasar 
yaşanmamıştır. Ancak Bölge-
ye sunulan talep fazlası reasü-
rans kapasitesi, kırılgan nite-
likteki teknik kârlılığı tehdit 
etmeye devam etmektedir. Söz 
konusu durum, Risk Hasar 
Fazlası trete fiyatlarının %7,5 
civarında düşmesine sebep 
olmuştur. Katastrofik Hasar 
Fazlası tretelerinde  %20’ye 
varan kapasite artışına rağmen 
fiyatların %5 ila %10 oranında 
düştüğü görülmüştür. 

Kuzey Afrika Bölgesinde 
2015 yılında yaşanan en önem-
li gelişme, Fas’ta yürürlüğe gi-
ren yeni yasa ile sigorta ve re-
asürans şirketlerinin, panelle-
rine kabul ettikleri kredi notu 
“A-” den düşük her reasürör 
için ilave hasar rezervi tutma-

ları zorunluluğudur. Söz konu-
su rezervin oranı reasürör şir-
ketin kredi notuna göre deği-
şiklik göstermektedir. Ayrıca 
ülkede inşaat risklerinin sigor-
talanması zorunluluğunu geti-
recek olan yasa tasarısının ka-
bul edilmesi durumunda, mü-
hendislik branşında kayda de-
ğer bir artış beklenmektedir. 
Cezayir sigorta piyasasında ise 
devam eden %50 oranındaki 
zorunlu devir, uluslararası rea-
sürörlerin ülke piyasasına giriş 
yapmalarına veya bu piyasa-
daki varlıklarını artırmalarına 
engel teşkil etmektedir. 

Kuzey Afrika sigorta piya-
saları son yıllarda büyük çaplı 
katastrofik hasarlara maruz 
kalmamış olup, bu durum 
2015 yılında da devam etmiş-
tir. Bu sebeple Bölgedeki ka-
tastrofik tretelere olan ilgi art-
mış ve bu durum fiyatlara 
olumsuz yansımış, bir önceki 
seneye oranla genel olarak 
%10 civarında bir fiyat düşüşü 
kaydedilmiştir. Diğer yandan, 
%20 civarında artış gösteren 
reasürans kapasite fazlasına 
rağmen hasarlı risk tretelerinde 
fiyatların yükseldiği gözlem-
lenmiştir.  
 
2. Doğu Avrupa / Rusya 

 
Doğu Avrupa Bölgesinde 

reasürans piyasasındaki arz 
fazlasının 1 Ocak 2016 yeni-
lemelerinde de artış gösterdiği, 
bu sebeple trete fiyatlarındaki 
düşüş trendinin devam ettiği 
ve şartlarda da sedan şirketler 
lehine iyileşmeler yaşandığı 
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gözlemlenmiştir. Ayrıca reasü-
rans şirketlerinin grup içi şir-
ketlere sağladıkları reasürans 
kapasitesindeki artış uluslara-
rası reasürörlere olan ihtiyacı 
da azaltmıştır. 

1 Ocak 2016 tarihinde yü-
rürlüğe giren “Solvency II” 
düzenlemelerine uyum sağla-
maya çalışan birçok şirket 
2015 yılında yüksek uygulama 
maliyetleri, yetkili makamlar-
dan talep edilen izinlerin ge-
cikmesi gibi sorunlar sebebiyle 
uzun ve zorlu bir adaptasyon 
süreci yaşamıştır. Bu süreçte 
minimum “A-” kredi notu ge-
reksinimini karşılayamayan 
reasürörler için ilave rezerv 
zorunluluğu, reasürans panel-
lerinde değişikliğe neden ol-
muş ve söz konusu durum 1 
Ocak 2016 yenilemelerine etki 
etmiştir. Ayrıca “Solvency 
II”ye hazırlık sürecinde ilgili 
denetleme otoriteleri sigorta 
sektöründe faaliyet gösteren 
şirketleri yakın takibe almıştır. 
“Solvency II”nin Bölgede şir-
ket birleşmelerini artırması ve 
sektörü daha sağlıklı bir yapı-
ya dönüştürmesi beklenmekte-
dir.  

2015 yılında Bulgaristan’da 
gerçekleşen dolu felaketi dı-
şında önemli bir doğal afet ha-
sarının yaşanmadığı Bölgede, 
piyasa şartlarının da etkisiyle 
hasar almamış katastrofik tre-
telerde %10’a yaklaşan fiyat 
düşüşleri yaşanmıştır. Ayrıca 
“Solvency II” uyarınca katast-
rofik trete kapasitelerinde zo-
runlu artışa giden sedan şirket-
ler, talep fazlası reasürans 

kapasitesinden de yararlana-
rak, saklama paylarını aynı se-
viyede tutabilmiş, bunun yanı 
sıra trete fiyatlarını düşürebil-
mişlerdir. 2015 yılında risk 
tretelerinde hasar frekansının 
yükseldiği gözlemlenmiş, bu 
bağlamda hasarlı münferit risk 
tretelerinin fiyatlarında %10 
ila %30 oranında  artış yaşan-
dığı görülmüştür. Ayrıca sedan 
şirketlerin trete kapasitelerinde 
artışa gitmesine bağlı olarak 
hasarsız risk tretesi fiyatları 
reasürörler lehine ortalama 
%10 civarında yükselmiştir. 

Doğu Avrupa ülke ekono-
milerinin,  Avrupa Birliği eko-
nomisinin durgun seyretmesi-
ne paralel olarak büyüme kay-
detmekte zorlandıkları, bu du-
rumun Bölgedeki sigorta piya-
salarını da olumsuz etkilediği 
anlaşılmaktadır. Sigorta şirket-
leri ve otoritelerinin Bölgedeki 
sigorta talebi ve yoğunluğunu 
artırmakta başarısız olmaları 
durumunda, reasürans kapasi-
tesi arzının talebin üstünde 
seyretmeye devam edeceği ve 
gevşek, rekabetçi piyasa şartla-
rının yakın zamanda değişiklik 
göstermeyeceği öngörülmek-
tedir.  

Rusya sigorta piyasası, 
Rublenin ciddi ölçüde değer 
kaybetmesi ve Avrupa Birliği 
ile Amerika Birleşik Devletleri 
tarafından uygulanan politik 
ambargolar sebebiyle zorlu bir 
yıl geçirmiştir. Ülke piyasa-
sında Oto ve Motorlu Araç 3. 
Şahıs Sorumluluk branşları dı-
şında her branşta prim düşüşü 
yaşanmıştır. İnşaat sektörün-

deki yavaşlama nedeniyle mü-
hendislik branşında da ciddi 
prim düşüşü kaydedilmiştir. 
Zagorskaya ve Achinks gibi 
büyük çaplı piyasa hasarlarına 
rağmen sigorta sektörü, aşırı 
rekabetçi ortam sebebiyle tek-
nik fiyatlama açısından olum-
suz bir görüntü sergilemiş, ha-
sar frekansı ve şiddetindeki  
artışlar teknik fiyatlara yansı-
mamıştır. Ekonomik açıdan 
zorlu geçen 2015 senesinde 
birçok şirket portföylerini ko-
ruma stratejisi izlemiştir. Si-
gorta sektöründe var olan gev-
şek piyasa koşulları reasürans 
piyasasına da yansımıştır. Bö-
lüşmesiz anlaşmaların yoğun 
olduğu piyasada hasar isabet 
eden tretelerde dahi %5 ila 
%30 oranında fiyat düşüşleri 
gözlemlenmiştir.   

300’den fazla şirketin faali-
yet gösterdiği Rusya piyasa-
sında, denetleme kurumunun 
bir süredir sigorta şirketlerini 
yakından incelediği ve piyasa 
genelinde daha kuvvetli bir fi-
nansal yapı oluşturmak için ça-
lışmalar yaptığı bilinmektedir. 
Bu bağlamda, hükümet tara-
fından kurulacak bir reasürans 
şirketine zorunlu devir uygu-
laması da değerlendirilmekte-
dir. 
 
3. Latin Amerika 

 
Latin Amerika sigorta sek-

törünün toplam prim üretimi,  
2012 yılında %12 oranında 
reel artış kaydetmişken, aynı 
oran 2013 yılında %9,4, 2014 
yılında ise %4,1 olarak      
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gerçekleşerek son yıllardaki 
artış hızındaki gerilemeyi de-
vam ettirmiştir. Bölge prim ar-
tışının yavaşlamasındaki temel 
sebepler arasında, sigorta piya-
salarının çoğunda fiyatların 
düşük olması ve kurlardaki 
negatif gelişmeler gösterilmek-
tedir. Toplam prim gelirinde 
Brezilya, Meksika, Venezuela 
ve Arjantin piyasalarının ağır-
lığı devam etmektedir.  

Latin Amerika Bölgesi, son 
yıllarda yavaşlasa da halen bü-
yümekte olan ekonomisi ve 
düşük sigorta yaygınlığı gibi 
verileriyle büyük potansiyel 
vaat eden gelişmekte olan si-
gorta piyasaları ile, portföyle-
rini çeşitlendirmek amacıyla 
yeni alternatif pazarlar arayan 
ve gelişmekte olan piyasalara 
erken girme hedefi olan hem 
bölgesel hem de global, reasü-
rans şirketlerinin ilgi odağı 
olmaya devam etmektedir. Bu 
sebeple var olan reasürans ka-
pasite fazlalığı ve 2015 yılında 
katastrofik olayların sayı ve 
şiddetindeki azalmanın da et-
kisiyle 1 Ocak 2016 yenileme-
lerinde fiyatların düşük olma-
ya devam ettiği, hasarsız Ka-
tastrofik Hasar Fazlası tretele-
rinde %12,5’e, Risk Hasar 
Fazlası tretelerinde ise %15’e 
varan fiyat azalışları olduğu, 
hasar isabet eden bölüşmesiz 

tretelerde dahi yeterli fiyat ar-
tışlarının olmadığı görülmüş-
tür. Ayrıca şirketlerin talep et-
tikleri trete şartlarını kolayca 
temin edebildikleri ve bölüş-
meli reasürans tretelerinin 
geçmişe nazaran daha kolay 
plase edilebildiği izlenmiştir.  

Bölgede özellikle katastro-
fik risklere maruz kalan ülke-
lerde global reasürans kapasi-
tesine talep sürmektedir. Bu 
ülkelerde Katastrofik Hasar 
Fazlası programlarında model-
lemeye dayalı fiyatlandırma 
yaygın olarak devam etmekte-
dir. Ayrıca şirketler, ülke kü-
müllerinin belli bir PML oranı 
kadar teminat satın almaktadır-
lar. Panama gibi bazı ülkelerde 
bu oran sigorta otoritesi tara-
fından belirlenmekte olup, si-
gorta şirketleri bu orana uygun 
teminat satın almaktadır. An-
cak yakın geçmişte bazı ülke 
otoriteleri (Meksika, Peru ve 
Şili), model sonuçlarını temel 
alan bir yasal düzenlemeye 
geçmiş olup, Kolombiya’nın 
da yakın zamanda bu trendi 
takip etmesi beklenmektedir.  

Bölge genelinde sektörü et-
kileyen ve desteklemesi amaç-
lanan yasal düzenlemeler art-
maya başlamıştır. Bir ülkenin 
başlattığı yeni bir yasal uygu-
lamanın - örneğin yabancı rea-
sürörler için kayıt şartı- bir an-

da diğer ülkelere de yayıldığı 
gözlemlenmektedir. Bu durum, 
sürekli değişkenlik gösteren 
yasal düzenlemelerin yakından 
takip edilmesi sorununu ortaya 
çıkarmaktadır.  2015 yılında 
Bölgede en çok dikkati çeken 
yasal düzenleme Brezilya'da 
yapılmıştır. Buna göre, ülkede 
faaliyet gösteren sigor-
ta/reasürans şirketleri her bir 
reasürans devrinin (trete veya 
ihtiyari) en az %40’ını ülkede 
kurulu bulunan reasürörlere 
yapmakla yükümlü iken, bu 
oran gelecek 5 yıl içerisinde 
kademeli olarak %15'e indiri-
lecektir. 

Son yıllarda Avrupa’da ve 
gelişmekte olan bazı piyasa-
larda yürürlüğe konulan ser-
maye yeterliliği (Solvency II) 
kuralları, Latin Amerika’da 
sektöre daha erken tanıtılmış-
tır. İlk uygulamayı 2006 yılın-
da Şili başlatmış olup, bu ko-
nudaki başarısı Brezilya, Mek-
sika, Kolombiya, Peru ve Kos-
ta Rika gibi diğer ülke otorite-
lerine de ilham vermiştir. Bu 
durum bölge sigorta sektörle-
rinde şirket birleşmeleri ile 
konsolidasyon sürecini devam 
ettirmektedir. 
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Yatırımların Riskleri Artarken, Getirileri Düşmekte 
 
 
 
 

 
 

emel göstergeleri altüst 
eden düşük faiz oranla-
rı ve piyasalardaki vo-

latilite, tedbirli sigorta ve rea-
sürans şirketlerinin görece da-
ha muhafazakar varlık portföy-
leri açısından 2016’nın zorlu 
bir yıl olacağına işaret etmek-
tedir. 

Dünya Ekonomik Forumu 
tarafından yayınlanan 103 say-
falık risk raporuna göre 2016 
yılında dünya daha riskli bir 
yer haline gelecektir. Con-
ning’in varlık yöneticisi Wo-
ody Bradford, sigorta şirketleri 
için kolay bir dönem olmaya-
cağını ifade ederek, deyim ye-
rindeyse “ilginç” bir dönem-
den geçildiği uyarısında bu-
lunmuştur. 

Yakın zamana kadar cazip 
getiriler sunan yatırım fikirleri 
artık şüpheyle değerlendiril-

mekte; hisse senetleri son de-
rece dalgalı bir seyir izlerken;  
varili 35 ABD Dolarına kadar 
düşen petrol fiyatları sebebiyle 
enerji ve buna bağlı menkul 
kıymetler çalkantılı bir süreç-
ten geçmektedir. Çin ekonomi-
sinin yavaşlaması sonucu, 
sermaye diğer gelişmekte olan 
piyasalara yönelmekteyken, 
Amerikan ekonomisindeki to-
parlanmanın kırılgan görünü-
mü, Avrupa’daki siyasi ve 
ekonomik sıkıntılar, Orta Do-
ğu ve Kuzey Afrika’daki istik-
rarsızlık ve çatışmalar devam 
etmektedir. 

Bradford, risklerin neredey-
se gün aşırı değişim gösterdi-
ğine, emniyet arayışına karşın 
global ekonomiye duyulan gü-
venin çarpıcı şekilde sallantıda 
olduğuna işaret ederek, yatırım 
portföyü yöneticilerini zorlu 

bir ortamın beklediğini belirt-
mektedir. 

Sigorta ve reasürans şirket-
leri geleneksel olarak karşılık-
larını daha az riskli yatırım 
araçlarına yönlendirmek sure-
tiyle, varlık portföylerinde ih-
tiyatlı bir tutum sergilemekte-
dirler. Ancak teknik tarafta, 
yüklendikleri sorumluluklara 
ilişkin prim gelirleri giderek 
azalmaktadır. Ocak yenileme-
leri gevşek piyasa koşullarının 
2016 yılında da devam edece-
ğini doğrular nitelikte gerçek-
leşmiştir. Afet hasarlarının ma-
liyetinin düşük seviyede kal-
masına rağmen, teknik faali-
yetlerden elde edilen getirinin 
sınırlı olması yatırım portföy-
leri üzerindeki baskıyı arttır-
maya devam etmektedir. 

Swiss Re’nin baş ekono-
misti Kurt Karl, fiyatların    

T
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yıllardır, başta doğal afetler 
olmak üzere tüm branşlarda 
inişte olduğunu belirtmektedir. 
Buna ek olarak, yatırım gelir-
lerinin çok düşük seviyelerde 
seyrettiğini; bunun aslında iş 
kabulünde disiplin yaratarak 
fiyatları yukarı çekmesi gere-
kirken; son yıllarda yüksek 
maliyetli doğal afet hasarları-
nın azlığı ve kaza portföylerine 
ilişkin hasar maliyetlerinin dü-
şüş göstermesi sebebiyle sek-
törün iyice güçlenen sermaye 
yapısının fiyatlar üzerinde 
baskı oluşmasının önüne geç-
tiğini sözlerine eklemektedir. 

Axa Yatırım Yönetimi’nde 
Kurumsal Çözüm Birimi Yö-
neticisi Mathilde Sauve ise, si-
gorta ve reasürans şirketlerinin 
sermayelerinin halâ çok güçlü 
olduğunu ve serbest bırakılan 
karşılıkların da katkısıyla fi-
yatlardaki düşüş trendinin de-
vam edeceğini,  buna karşılık 
yatırım gelirlerinin giderek 
azaldığını belirtmektedir. Şir-
ketlerin teknik tarafta fiyatları 
düşürmeye devam edebilecek-
lerini, ancak bunun olumsuz 
etkisini artık yatırım gelirleriy-
le telafi edemeyeceklerini, 
çünkü beş yıl öncesine kadar 
%5 civarlarında olan yatırım 
getirilerinin, bugün %2 ila %3 
dolaylarında seyrettiğini ifade 
etmektedir. 

Global ölçekte artan tüm 
risklere ek olarak, merkez 
bankaları tarafından belirlenen 
faiz oranları, tedbirli yatırımcı-
ları zor durumda bırakmakta-
dır. Şubat ortası itibarıyla dün-
ya genelindeki merkez ban-

kaları, 2008 yılı Mart ayından 
bu yana faiz oranlarını 637 kez 
indirmişlerdir. Faiz oranların-
da uzun süredir beklenmekte 
olan artış ise bir türlü gerçek-
leşmemekte; merkez bankala-
rının elleri giderek zayıflamak-
tadır. Amerika Birleşik Devlet-
leri Merkez Bankası örneğinde 
olduğu gibi, şu ana kadar görü-
len hafif artışların tersine dö-
neceği, hatta Avrupa merkez 
bankalarınca belirlenen eksi 
seviyelere kadar ineceği tar-
tışmalar arasındadır. 

Sauve, birçok farklı merkez 
bankasının açıklamalarından 
yola çıkarak, önümüzdeki iki 
yıl boyunca faizlerin düşük se-
viyelerde seyredeceği öngörü-
sünde bulunmaktadır.  On yıl-
lık devlet tahvillerinin faiz 
oranları beş yıl öncesine göre 
değerlendirilecek olursa, İngi-
liz hazine bonosunun %4’ten 
%1,4’e, Alman hazine bono-
sunun ise %3 seviyesinden 
%0,2’ye gerilediği görülmek-
tedir.  Sauve’a göre kurumsal 
yatırımcılar için genel faiz or-
tamı artık tamamen değişime 
uğramıştır. 

Birkaç yıldır durgun seyre-
den yatırım getirilerinin iyiye 
gideceği yönünde ümitli olan 
şirketler için, 2016 yılı da  
çok parlak görünmemektedir. 
Lloyd’s sendikası Brit, geçti-
ğimiz günlerde 2015 yılı için 
%0,1 oranında yatırım getirisi 
duyurmuş; bu durumun portfö-
yünü yeniden yapılandırma 
planlarından kaynaklandığını 
belirtmiştir.                                                                 
…Sauve, sigorta şirketlerinin 

piyasadaki dalgalanmanın sona 
ermesini bekleme ve bu şekil-
de volatiliteden korunma istek-
lerine hak vermekle birlikte, 
yatırım işlemlerini geçmişe kı-
yasla daha geniş bir perspektif-
te değerlendirmeleri ve getiri-
lerini koruyabilmek adına el-
verişli olan her türlü yolu de-
nemeleri gerektiğini söylemek-
tedir. Devlet tahvili getirileri 
bu denli düşük seviyelerdey-
ken, teknik faaliyetlere ilişkin 
bileşik rasyonun da göz önün-
de bulundurulması ve şirketle-
rin kâra daha fazla odaklanma-
ları gerekmektedir. Varlıkların 
büyük bir bölümünden elde 
edilmekte olan %1 civarında 
getiri kabul edilebilir değildir. 

Bir süredir birçok şirketin 
yatırım portföylerinde, yeni-
den yapılanmaya gittiği gö-
rülmektedir.  Bradford, hiç 
kimsenin 1 Ocak sabahı uyan-
dığında “bu sene ne yapaca-
ğız” diyerek düşünmediğini, 
birçok müşterinin, yaşanan 
zorluklarla başa çıkmaya çalış-
tığını, portföylerini riskleri göz 
önünde bulundurarak ne şekil-
de yönetecekleri konusunda 
kafa yorduklarını ve bunun 
devam eden bir süreç olduğu-
nu söylemektedir. 

 
Yavaş Adımlar 

 
Karl, daha yüksek getirili 

hisse senetleri ve özel sektör 
tahvillerinin halâ ihtiyatlı şe-
kilde değerlendirildiklerini ve 
yatırım yapılabilir seviyenin 
altına düşen kâğıtların satıl-
maktansa elde tutulduğunu  
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belirtmektedir.  Şirketlerin ya-
tırımlarını ağırlıklı olarak yük-
sek getirili tahvil ve hisse se-
netlerine yönlendirmelerinin 
şaşırtıcı olacağını çünkü hâli-
hazırda her enstrümanın riskli 
olduğunu, bu kadar düşük se-
viyelerden devlet tahvili faiz 
oranlarının birden yükselmesi 
durumunda şirketlerin bu tür 
varlıkların piyasa değerini 
yansıtmak zorunda kalacakla-
rından, beklenilenden farklı 
yönde gelişmeler olabileceğini 
dile getirmektedir. 

Yatırım portföyünde ani 
değişimler gerçekleştirmek si-
gorta/reasürans sektörünün 
tedbirli yatırım yaklaşımı ile 
uygun düşmemekle beraber, 
geçtiğimiz yıllarda “klasik” 
varlık portföyü yapısı bazı de-
ğişiklikler göstermeye başla-
mıştır. Bu gelişmelerin 2016 
yılında daha da belirgin hale 
gelebileceği öngörülmektedir. 

Örneğin tipik bir sigorta 
şirketinde varlıklarının %5’ini 
oluşturan hisse senetleri tüm 
bu dalgalanmalar nedeniyle or-
taya çıkan değer kaybı sonucu 
şimdiki değeri ile toplam port-
föyün %4’üne denk gelmekte-
dir. Aynı durum özel sektör 
tahvilleri için de söz konusu-
dur. Portföydeki ağırlığı %20 
olan özel sektör tahvilleri, pi-
yasalardaki olumsuz şartlar 
sebebiyle şimdi çok daha dü-
şük bir seviyeye inmiştir. 

ABD hazine bonosu, İngiliz 
hazine bonosu, Alman hazine 
bonosu gibi son derece güvenli 
ancak düşük getirili enstrü-
manlar olan devlet tahville-

rinin değerleri olumsuz bir se-
yir izlemekteyken, bu tür enst-
rümanların varlıklardaki ağır-
lıklı payı nedeniyle söz konusu 
seyrin şirket bilançoları üze-
rindeki etkisi yoğun bir şekilde 
hissedilmektedir. Swiss Re’ 
den Karl’a göre, yapılacak en 
akıllıca hareket bu tahvillerin 
bazılarının vadesi geldikçe, 
serbest kalan nakdin de düşük 
değerli enstrümanlara yönlen-
dirilerek varlıkların dağılım 
dengesini yeniden yapılandır-
mak olacaktır. 

Karl, piyasaların içinde bu-
lunduğu yoğun karmaşa nede-
niyle, varlıkların dağılım den-
gesinin yavaş yavaş değişime 
uğradığını ifade etmektedir. 
Fiyatı artmış olanlardan ziya-
de, fiyatları düşüş gösteren 
menkul kıymetler satın alın-
masının ve bu enstrümanların 
portföyde değer kaybına uğ-
ramış varlıklarla yavaş yavaş 
değiştirilmesinin  daha akıllıca 
olacağını belirtmektedir. Bun-
ların kuşkusuz daha riskli enst-
rümanlar olduğunu ancak bu 
işlemin sadece varlık dağılı-
mını dengelemek amacıyla ya-
pıldığını söylemektedir. Vade-
si gelen tahvillerin aşamalı 
olarak bir miktar hisse senedi 
ve/veya bir miktar alt yapı ya-
tırımı ile yer değiştirmesinin 
faydalı olabileceğini, ancak za-
rarına satışların dengeleri bo-
zabileceğini ifade etmektedir.   

Sauve, neredeyse sıfır dü-
zeyinde olan faiz oranları göz 
önünde bulundurulduğunda si-
gortacıların hisse senetlerine 
daha fazla yöneldiğini ancak 

piyasalardaki dalgalanmanın 
geçtiğimiz Ağustos ayından 
beri 2015 yılı Ocak ayına kı-
yasla daha da kötüye gitmesi-
nin, portföy dağılımının hisse 
senetleri lehine artmasını zor-
laştırdığını belirtmektedir.  

Portföy yöneticileri hisse 
senetlerini değerlendirirken, 
volatilitesi düşük, varyansı as-
gari düzeyde olanları tercih 
etmektedirler.  Sauve, sigorta-
cılar tarafından tercih edilen 
diğer bir yöntemin ise, dalga-
lanmaların etkisini asgariye 
indirmenin yanı sıra, Avru-
pa’daki Solvency II gereği 
sermaye maliyetlerini de azalt-
mak amacıyla, mevcut hisse 
senedi stratejilerine ek olarak 
türev ürünler satın almak ol-
duğunu belirtmektedir. 

Conning’den Bradford, son 
beş yılda sigortacıların genel 
olarak daha fazla hisse senedi 
alma eğiliminde olduklarını di-
le getirmektedir. Hisse senetle-
rinin portföy ağırlığında son 
beş yılda %50 civarı bir artış 
olduğunu tahmin etmektedir 
(bkz. Tablo 1). Conning, port-
föylerindeki sabit getirili enst-
rümanları değiştirmeyi düşü-
nen şirketler için görece düşük 
dalgalanmaya maruz Ameri-
kan hisse senetlerine odaklan-
maktadır. “Şirketlerin hisse 
senedi portföylerini arttırmak 
suretiyle yatırım risklerini çe-
şitlendirdiklerini görmekteyiz. 
Bu da sigorta ve reasürans pi-
yasaları genelinde görmeyi 
tercih ettiğimiz bir stratejidir.” 

Karl, alt yapı yatırım araç-
larının uzun vadeli olmaları 
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açısından cazip göründüğünü; 
sigorta şirketlerinin özellikle 
kaza ve hayat branşlarındaki 
sorumlulukları için daha uzun 
vadeli kıymetler satın almayı 
tercih etmeleri sebebiyle alt 
yapı yatırımlarının bu dönem-
de daha fazla ilgi gördüğünü 
dile getirmektedir. Portföyle-
rin, uzun vadeli tahvil, kredi 
yoluyla alınan bilanço varlık-
larıyla teminat altına alınmış 
menkul kıymetler ve kimi za-
manlar da sınırlı ölçekte olma-
sına rağmen doğrudan alt yapı 
yatırımları ile çeşitlendirilebi-
leceğini ifade etmektedir.  

Açıkcası, sigortacılar halâ 
ihtiyatlı davranmaktadırlar. 
Karl, sigorta sektörünün tek-
düze olması gerektiğini ancak 
bu tekdüze halini tercih ettikle-
rini belirtmektedir. Bu sebeple 
büyük ve güvenilir bazı şirket-
lerin enerji piyasasındaki 
olumsuz gelişmelerden dolayı 
zarara uğramış olmasına rağ-
men, bu zararın görece sınırlı 
ölçekte kaldığını düşünmekte-
dir. 

Bradford, bazı müşterileri-
nin, portföylerini çeşitlendir-
mek amacıyla satın aldıkları 
enerji sektöründeki sabit geti-
rili yatırım fonlarından dolayı 
geçtiğimiz yıl zarar görmüş 
olduklarını düşünmektedir. 
Gelişmeler, sektördeki şirket-
lerin, enerji ve madencilik sek-
töründeki risklere menkul 
kıymetler kanalıyla arzu ettik-
lerinden daha fazla maruz ka-
labildiklerini göstermektedir. 
Dolayısıyla risklerin sadece 
tahvili ihraç eden tarafla ilintili 

değil, tahvil portföyündeki risk 
kategorileri ile de ilintili oldu-
ğu belirtilmektedir. 

Gelişmekte olan piyasalara 
ilişkin riskler, genellikle son 
dönemde epey dalgalanma 
kaydedilen kur hareketleriyle 
yakından ilişkilidir. Siyasi ve 
mali otoriteler çoğunlukla ye-
rel varlıkların yerel yükümlü-
lükleri karşılayacak düzeyde 
olmasını gerekli kılmaktadır-
lar. Karl, geçmişteki krizlerde 
de görüldüğü üzere, kur riski-
nin her zaman mevcut olduğu-
nu; öte yandan herhangi bir 
ülkede kur hareketi nedeniyle 
yükümlülüklerin azaldığı du-
rumda, aynı kurdan varlıklarda 
kaydedilecek düşüşün büyük 
bir sorun teşkil etmeyeceğini 
belirtmektedir. 

Alternatif kredileri konu 
alan yatırımlar da sigorta şir-
ketlerinin yatırım yöneticileri-
nin yakından takip ettiği bir 
enstrüman haline gelmektedir. 
Sauve, özellikle banka ve gay-
rimenkul kredilerinin talep 
gördüğünü ileri sürmektedir. 
Bankalarla özel olarak yapılan 
kredi anlaşmalarında, likiditesi 
düşük bu varlıklar için herhan-
gi bir piyasa fiyatı bulunma-
makta; değerleme temerrüt 
oranına göre yapılmaktadır. 
Sauve’a göre bu tür menkul 
kıymetlerin daha yaygın olarak 
kullanılmasının önündeki en 
büyük engel, bu tür enstrü-
manların sayıca azlığıdır. 

Geçtiğimiz son beş yıl bo-
yunca, yüksek risk taşıyan 
varlıkları azaltma ve genellik-
le piyasa değeri açısından 

dalgalanmaya tabi olmayan 
kredi ve özellikle gayrinakdi 
kredi portföyünü arttırmaya 
yönelik bir eğilim söz konusu 
iken; son zamanlarda gelenek-
sel olmayan kredilere doğru 
yoğun bir yönelim olduğu gö-
rülmektedir. 

Bradford da, alternatif kre-
dilerin şirketler tarafından gi-
derek rağbet gördüğü görüşüne 
katılmaktadır. Conning’in bu 
alanda faaliyetlerinin artmış 
olduğunu belirtmektedir. “Bu 
şüphesiz ki, kredi riski içeren 
bir enstrümandır, ancak faiz 
oranı riskini azaltabilmektedir. 
Bu iki kategoride (banka kre-
dileri ve teminatlı kredi senet-
leri) faiz oranlarının cazip hale 
geldiğini görmekteyiz. Bu ne-
denle ve değişken getirili var-
lıkların yatırım yapılabilir ka-
tegorisindeki sabit getirili enst-
rümanlarla biraraya geldiğinde 
yarattığı çeşitlilik etkisiyle ya-
kın bir gelecekte müşterileri-
miz için çekici fırsatlar yarata-
cağını öngörmekteyiz ”  

İhtiyatlı bir yaklaşımla 
portföylerini yöneten şirketle-
re karşılık, bir takım şirketle-
rin faiz hareketlerine paralel 
olarak, daha aktif bir şekilde 
yeni fırsatlar kovaladıkları gö-
rülmektedir. Bradford’a göre 
bazı müşteriler titizlikle likit 
aktiflerini satışa çıkarmakta-
dırlar. Bradford bu şirketlerin 
gelişmeler konusunda proaktif 
olmaları nedeniyle, aktif-pasif 
yönetimini yapabilirlerse, bir 
miktar likidite riskine karşılık, 
getiri fırsatını yakalayabile-
ceklerini düşünmektedir.  
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Mevzuatın Etkisi 
 
Avrupa’daki Solvency II 

yönetmeliği kavramından ha-
reketle, ORSA’nın (İçsel Risk 
ve Sermaye Ölçümü) ABD 
uyarlaması ve uluslararası pi-
yasalardaki benzeri düzenle-
melerle ilgili olarak Bradford, 
mevzuata yönelik artan baskı-
larla gelişmelerin etkisinin 
birbirinden ayırt edilemeyecek 
hale geldiğini belirtmektedir. 
Piyasanın karşı karşıya kaldığı 
makroekonomik etkenlere ila-
veten, kamu iradelerinin aldığı 
kararlar nedeniyle likidite aza-
lırken, merkez bankalarının 
kararları nedeniyle korelasyon 
riski artmaktadır. 

Varlık portföyü kategorileri 
arasındaki yüksek korelasyon, 
portföy çeşitliliğinin sağlan-
ması açısından zorluklar ya-
ratmaktadır. Varlık kategorile-
ri arasındaki korelasyon finan-
sal krizden bu yana çarpıcı 

şekilde yükselmiştir. Brad-
ford’a göre, dünya genelinde 
merkez bankalarının faizleri 
aşağı çekerken aynı zamanda 
insanları riskli aktiflere de yö-
neltmek yönünde aldığı karar-
ların bu durum üzerinde doğ-
rudan etkisi vardır. 

Avrupa’daki kamu otorite-
leri, Solvency II’nin yürürlüğe 
girmesiyle birlikte yatırım sü-
reçlerini daha yakından ve dü-
zenli takip edeceklerdir. Sau-
ve, önümüzdeki Nisan ve Ma-
yıs aylarındaki deneme süreç-
lerinde ilk kez Solvency II ge-
rekliliklerini hayata geçirmek 
zorunda kalacak küçük ve orta 
ölçekli sigorta şirketleri için 
verileri zamanında temin ede-
bilmenin zor olacağını düşün-
mektedir.  Solvency II ile ser-
maye yeterliliğinin düzenli bir 
şekilde ölçümleneceği ve si-
gorta şirketlerinin sürekli ola-
rak gerekli düzeyde sermaye 
yeterliliği oranını muhafaza 

etmeleri gereken bir çağda ya-
şadığımızı sözlerine eklemek-
tedir. 

Bradford, mevzuata ilişkin 
yükümlülükler ve makro bas-
kılar karşısında sağlam kurgu-
lanmış bir aktif-pasif yönetimi, 
varlık portföyü dağılımı ve li-
kidite planının can alıcı bir 
öneme sahip olduğunu belirt-
mektedir. Bu sürecin şirket 
yönetiminin ayrılmaz bir par-
çası haline geldiğini, yükümlü-
lükleri etkin bir şekilde karşı-
layabilmek açısından varlık 
portföyünün dağılımında bü-
tünsel bir yaklaşım geliştiril-
mesi ve risk yönetimi planla-
ması yapılarak bu planın sık-
lıkla gözden geçirilmesi gerek-
tiğini ifade etmektedir. 

 
 
 

Reactions 
Mart 2016 

Çeviren: Ceren DEMİRTAŞ 
 
 

 

 
    

 

 
 

 

  

Tablo 1: Hayat Dışı Portföy Dağılımı 
 

 2010 2011 2012 2013 2014 
Nakit %2.2 %1.7 %2.1 %2.0 %2.1 
AAA ve A Dereceli Tahviller %76.0 %74.8 %71.9 %69.9 %68.9 
BBB Dereceli Tahviller %8.2 %9.4 %10.7 %11.0 %10.8 
Yüksek Getirili Tahviller %2.2 %2.3 %2.5 %2.9 %3.1 
Hisse Senetleri %6.4 %6.4 %7.1 %8.5 %9.2 
Uzun Vadeli Yatırım Araçları %3.1 %3.5 %3.6 %3.5 %3.5 
Yatırım Amaçlı Gayrimenkuller %0.1 %0.1 %0.1 %0.1 %0.1 
Diğer %1.7 %1.8 %1.9 %2.0 %2.2 

Not: Sadece ABD Berkshire Hathaway ve State Farm hariç  (yükseliş trendli hisse senetleri dahil). 
Kaynak: AM Best, Conning 
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