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0z

Sigorta sirketleri, finansal ve ekonomik risklere karsi koruma saglayici olarak faaliyetlerini
sirdardrler. Sigorta sirketleri bu tur risklere karsi koruma saglarken cesitli risklerle de karsi
karsiya kalmaktadirlar. Bu tir riskler sigortaciliga 6zgi sigorta riskleri ve finansal riskler olarak
kendini gostermektedir. Finansal riskler 6zellikle sigorta sirketlerinin yogun olarak maruz kaldig
riskler arasinda yer almaktadir. Finansal riske maruz kalma o6zellikle optimal sermaye
diizenlemelerine ihtiyaci da ortaya ¢ikarmistir. Sermaye diizenlemeleri, teknik karsiliklar sigorta
sirketlerinin riske maruz kalmalari durumunda yeterli olmamaktadir. Avrupa Birligi Tek Sigorta
piyasasinda 1970’li yillarda cesitli diizenlemeler ve kurallar getirilmistir. Bu diizenlemelerin ilki
Solvency | olarak dye tlkeler icin 2004’e kadar ydrarlige girmistir. Solvency | sigorta sirketleri icin
risk bazl bir sermaye standardi olusturamamasindan dolayi Solvency Il (Yikimlalik Karsilama
Yeterliligi) standartlari tartisilmaya baslanmistir. Solvency II'nin ana prensibi riske dayali bir hedef
sermaye hesaplamasi yapmaktir. Solvency Il sigorta sirketlerinin risk bazli sermaye yeterliligi
dizenlemeleridir. Risk bazli yaklasim sigorta yonetimin gereksinme duydugu sermayenin en
dogru sekilde belirlenmesini saglar. Avrupa sigorta piyasasinda hedef sermaye Solvency I
sistemine gore hesaplanirken Tirkiye’de heniiz bu sistem uygulamaya gegcmemistir. Bu ¢alismada,
Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren alti adet sigorta sirketlerinin risk &lglimleri ve sermaye
gereksinimleri Solvency II'ye gore hesaplanmistir. Sigorta sirketlerinin faiz, hisse senendi,
gayrimenkul, kredi, doviz pozisyonlari hesaplamalarda esas alinmistir. Elde edilen sonuglar sigorta
sirketlerinin piyasa risk bazli bulundurmasi gereken hedef sermaye tutarlarini vermektedir.
Solvency Il yontemiyle elde edilen hedef sermaye tutari, yirirlikte olan mevcut sermaye
yeterliligi hesaplamalarina gore yapilan tutar ile karsilastirilmistir. Risk bazli hesaplanan sermaye
tutari daha yiksek ¢ikmistir. Hedef sermaye hesaplamalarinda piyasa risklerinin dahil edilmesi
sermaye yukimlillklerini tutar olarak yikselmektedir. Piyasa risk bazli hedef sermaye tutarlari
sigorta sirketlerinin karsilasmasi muhtemel likidite ve iflas sorununu tespit edip 6nleyebilir.

Anahtar kelimeler: Solvency Il, piyasa riski, risk bazli sermaye, sigorta sirketi.
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MARKET RISK BASED TARGET CAPITAL IN INSURANCE COMPANIES:
SOLVENCY Il APPLICATION

ABSTRACT

Insurance companies continue their activities as providers of protection against financial and
economic risks. While insurance companies provide protection against such risks, they also face
various risks. Such risks manifest themselves as insurance risks and financial risks specific to
insurance. Financial risks are among the risks that insurance companies are heavily exposed to.
Exposure to financial risk has also revealed the need for optimal capital arrangements. Capital
regulations, technical provisions are not sufficient if insurance companies are exposed to risk.
Various regulations and rules were introduced in the European Union Single Insurance market in
the 1970s. The first of these regulations came into force until 2004 for member states as
Solvency |. Since Solvency | could not establish a risk-based capital standard for insurance
companies, Solvency Il (Liability Covering Adequacy) standards started to be discussed. The main
principle of Solvency Il is to make a risk-based target capital calculation. Solvency Il are risk-based
capital adequacy regulations of insurance companies. The risk-based approach ensures that the
capital required by the insurance management is determined in the most accurate way. While
the target capital is calculated according to the Solvency Il system in the European insurance
market, this system has not yet been implemented in Turkey. In this study, risk measurements
and capital requirements of six insurance companies operating in Borsa Istanbul are calculated
according to Solvency Il. Interest, stock, real estate, loan and foreign currency positions of
insurance companies are taken as basis in calculations. The results obtained give the target
capital amounts that insurance companies should keep based on market risk. The target capital
amount obtained with the Solvency Il method has been compared with the amount made
according to the current capital adequacy calculations in effect. The capital amount calculated on
the basis of risk was higher. The inclusion of market risks in target capital calculations increases
the amount of capital liabilities. Market risk-based target capital amounts can identify and
prevent possible liquidity and bankruptcy problems that insurance companies may encounter

Keywords: Solvency I, market risk, risk-based capital, insurance company.
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GiRiS

Sigorta literatirinde “mali yeterlilik” veya “ylkimlilik karsilama yeterliligi” gibi kavramlarla birlikte anilan
borca batik olmama (solvency), “sermaye yeterliligi” ile es anlamli kullanilmaktadir. Solvency, bir sigorta veya
reasiirans sirketinin sahip oldugu varhklarin yikimlaltklerini karsilayabilecek yeterlilikte olup olmadigini
gosteren bir sistemdir. Uluslararasi Sigorta Denetgileri Birligi (1AIS) tarafindan solvency “Bir sigorta sirketi bitin
sozlesmelerden dogan ylikiimliltklerini makul olarak mimkin bitiin sartlar altinda yerine getirebiliyor ise mali

yeterlilige sahip demektir” seklinde tanimlanmistir (1AIS, 2002: 3).

Onceden &ngoriilemeyen risklerin ortaya ¢ikmasi durumunda, sirketlerin kaynaklari, yiikiimlaliklerini
karsilamada yetersiz kalabilmektedir. Bu itibarla; police sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasi, sektoriin
ve ekonominin istikrarli bir sekilde gelisimi igin sermaye yeterlili§ine yonelik dizenlemeler biyik 6nem
tasimaktadir (Munich Re Group, 2008: 3). Bankalardaki Basel | ve Basel Il diizenlemeleri gibi sigorta
sirketlerinde de mevcut diizenlemeler Solvency | adi altinda yirirlige konmus ancak bu diizenlemelerin belli

konularda yetersiz kalmasindan dolayi ardindan Solvency Il diizenlemeleri hazirlanmistir (Capiello, 2020: 8).

Mevcut Solvency | Cercevesi 1970’lerin basinda ortaya ¢ikmistir. Sermaye gereksinimini hesaplamak igin basit
modeller kullanmaktadir. Riske karsi duyarsizlik, tum riskleri kapsayabilen bir model olmamasi, risk yonetim
tekniklerinin gelismesi, yeni trinlerin ve risk gesitlerinin dogmasi Solvency I'in yetersizliklerini olusturmaktaydi
(Avcioglu, 2009: 10). Solvency I'i dikkate alarak hesaplanan sermaye gereksiniminin birgok ilkede yetersiz
bulunmasi Ulke otoriteleri tarafindan piyasayi gliclendirici ek onlemler alma yoluna gitmelerine neden
olmustur. Ozellikle 2000’li yillarin basinda finansal sektdrde yasanan gerileme ve sigorta sirketlerinin iflaslari
sigorta sektoriiniin ve dizenleyici kurumlarin dikkatlerini “risk yénetimi” kavrami (zerine ¢evirmistir (Eling;

Schmeiser; Schmit, 2007: 69).

Solvency I'in yetersizliginden dolayi Avrupa Birligi sigorta ve reasiirans sirketleri icin 2009 yilinda Solvency I
direktifini yayimlamistir (Gatzert and Heidinger, 2020: 9). Bu direktifi yayimlamadaki amag, sigorta sirketlerinin
mali yapilarini giiglendirmek ve olasi soklara karsi direnglerini 6lgmektir (DNB, 2016:12). Solvency Il ile Avrupa

Birligi ayni zamanda tiketiciler ve isletmelerin yani sira finansal sistemin istikrarini da korumayi amaclamistir.

Solvency kurallarina goére, sigorta ve reasirans sirketlerinin maruz kaldiklari riskleri karsilamak Gzere sahip
olmasi gereken minumum mali kaynaklari bulundurmasi sarttir. AB sigorta mevzuatinin gerekgesi tiketiciyi
koruma yeterli diizeyde giivence saglamanin yani sira sigorta hizmetlerini tek bir pazarda toplamaktir. Uglincii
nesil sigortacilik direktifleri asgari uyum ve karsilikli tanima kavramina dayali sigortacilar igin bir "AB pasaportu"
(tek lisans) kurulmustur. Yeni 'Solvency II' kurallari rekabet esitliginin yani sira AB genelinde sigorta sirketlerinin
daha uyumlu c¢alismalarina yonelik diizenlemeleri biinyesinde barindirmaktadir (European Commission, 2007:
1). Avrupa Komisyonu yeni risk bazli sermaye standartlarinin (Solvency Il) uygulanmasini Avrupa Birligi'nde
sigorta denetimleri icin 6nemli bir degisim olarak gérmektedir (Eling; Gatzert; Schmeiser, 2009: 113). Avrupa
Birligi Ulkelerinde 1 Ocak 2014 yilinda yurirliige giren bu uygulama Ulkemiz sigorta sirketleri igin zorunlu

degildir. Ancak Avrupa Birligine uyum cercevesinde Tiirk sigorta sirketlerininde gelecek yillarda Solvency Il ye
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uyum saglamalari beklenmektedir. Ulkemizde Solvency Il kriterlerine gegis icin herhangi bir tarih

belirlenmemistir.

Solvency Il sadece sermaye gereksinimlerini tanimlamakla kalmayip ayni zamanda sigorta sirketlerinin risk
yonetim sistemlerini kurmalarina da yon verecektir (CEA, 2006: 6). Solvency lI, tim sigorta sirketleri icin seffaf
bir organizasyonel yapi, agikca belirlenmis gorev dagilimlari ve sorumluluk cerceveleri ile sirket igi bilgi aktarim
sistemleri iceren etkin bir yénetisim sistemi kurma zorunlulugu getirmistir (Konuklar, 2011: 24). Solvency I
dizayn edilis safhasinda, bankaciligin daha 6nce deneyimlerinden faydalanmis ve risk esash bir yaklasim olan

Basel Il gergevesinin ¢ stitunlu sistemine benzer bir sistem getirilmeye ¢alisilmistir (Butt, 2007: 3).

Bu galisma iki bélimden olugmaktadir. Birinci bélimde Solvency Il sistemi ayrintili bir sekilde ele alinmigtir.
ikinci bélimde ise borsa istanbul’da faaliyet gosteren alti adet sigorta sirketinin Solvency II'ye gére hedef

sermaye hesaplamalari yapilmigtir.

LITERATUR

Solvency Il kapsaminda standart formul varsayimlarina ek olarak Cerchiara ve Demarco (2016) tam ve kismi
dahili model kullanarak sermaye gerekliligini hesaplamislardir. Tam ve kismi dahili model bagimli ve bagimsiz
riskli posizyonlara odaklandigi icin Riske Maruz Deger hesaplamasi biyilk portféyler icin oldukga zor olmaktadir.
Literatiirde birgok farkli calisma sigorta sirketlerinin risk profilini karakterize eden ana faktoérler arasindaki hasar
dagihmini ve bagimhhgi analiz etmeyi amaglayan bilesik modellerin tanimlarina dayanmaktadir; 6rnegin, siklik
ve siddet, blylik hasarlar vb. Literatlirdeki yeni gelismeler géz 6niline alindiginda, Galeotti (2015 ), herhangi bir
portfoylin Riske Maruz Degerini hesaplamak igin geometrik bir algoritma (Monte Carlo ve yari-Monte Carlo

yontemlerine alternatif) kullanmislardir.

Risk odakli hedef sermaye hesaplamalari icin parametrik yaklasim ve bilesik modellere dayal analizler gelistiren
McNeil (1997), Resnick (1997), Embrechts ve dig. (1997) ve McNeil ve dig. (2005) modeller kullanmislardir.
Klugman ve dig. (2010), Cooray ve Ananda (2005) ve Scollnik (2007), bilesik lognormal-Pareto modelinin
standart tek degiskenli modellerden daha iyi bir uyum sagladigini kanitlayarak Riskli Hedef Sermaye
hesaplamasi yapmislardir. Teodorescu ve Vernic (2009,2013), Burnecki ve Weron (2004), Ausin ve dig. (2009),
Charpentier ve Oulidi (2010), Esmaeili ve Kliippelberg (2010), Parametrik modelleme kullanarak hedef sermaye
hesaplamasi yapmislardir. Nadarajah ve Bakar (2014), kompozit Lognormal-Burr modeli de dahil olmak tzere
cesitli yeni kompozit modeller kullanarak Danimarka yangin sigortasi verilerinin baglantilarini kullanmislar ve

riskli hedef sermaye hesaplamasi gergeklestirmislerdir.

Soylu (2018), yapmis oldugu calismada tek bir sigorta sirketine ait Solvency Il hesaplamasi yapmistir. Yapmis
oldugu arastirma neticesinde, mevcut sermaye vyeterliligi hesaplamalarina gére yeterli sermayesi bulunan
sigorta sirketinin, Solvency Il dizenlemesine gore hesaplanan sermaye gereksiniminin oldukga altinda bir

sermayeye sahip oldugunu ortaya koymustur.
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Kaya vd., (2014), Turk sigortacilik sektériinde sigorta sirketlerinin Solvency II'ye uyumunu anket yardimiyla
arastirmistir. Arastirma neticesinde yabanci sermayeli sigorta sirketlerinin yerli sigorta sirketlerine oranla
solvecny Il ye daha hazir olduklari ayni sekilde bilyiik sermayeli sigorta sirketlerinin kiglk sermayeli sigorta

sirketlerine oranla solvency Il kriterlerine daha hazir olduklarini tespit etmislerdir.

VERi VE YONTEM

Solvency Il dizenlemesinin birinci siitunu uygulama asamasini olusturmaktadir. Karsiliklar, yatirimlar ve
minimum sermaye gereksinimlerine yonelik nicel diizenlemeler yer almaktadir. ikinci siitun denetime yénelik
nitel diizenlemeleri getirmektedir. Uglincii siitunda ise kamuya yapilacak agiklama konulari diizenlenmistir. Bu
durum sekil 3’de goriilmektedir. Doff'a gore Solvency Il diizenlemesinin lglnci slitunu sigorta sirketleri igin

piyasa disiplinini artirmayi amaglamistir (Doff, 2007: 137, Crean, A., & Foroughi, 2017:3).

SOLVENCY Il
. o 1.SUTUN I 1. SUTUN I . SUTUN ]
Sigorta Riski
Sermaye Yeterliligi H Gozetim ve Denetimi [} Piyasa Disiplini m
Piyasa Riski
Karsiliklar u Risk Yonetimi u Seffaflik —
Kredi Riski
Minimum sermaye | Stres Testleri H Agiklama —
Likidite Riski gereksinimlerine yonelik
diizenlemeler | Senaryo Testleri 1 gereklilikleri | |
Operasyonel Risk
Uygulama Kontrol Bilgilendirme

Sekil 1: Solvency I’'nin Ongérdiigii 3 Stitunlu Sistem (Butt, 2007: 3 and Doff, 2007: 121)

Solvency Il'ye iliskin yasal diizenlemeler “Lamfalussy Siireci” olarak bilinen yonteme gore yapilacaktir. Tablo
1’de Solvency II'nin gelisiminde yetkili olan kurum ve komisyonlari da kapsayan Lamfalussy Sireci verilmistir.
AB’nin Finansal Hizmetler Eylem Plani (FSAP) cercevesinde uygulanan “Lamfalussy Streci”, Avrupa’da

bltinlesmis bir finans piyasasi hedefine ulagsmak igin kullanilan gesitli asamalari ifade etmektedir.
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Tablo 1. Solvency Il - Lamfalussy Sireci

Nedir? Ne icerir? Kim Gelistirir? Kim Karar Verir?
Seviye 1 Solvency Il Direktifi Genel Cergeve ilkeleri  Avrupa Komisyonu Avrupa Parlementosu,
Avrupa Konseyi

Seviye 2 Uygulama Onlemleri Detayli Uygulama Avrupa Komisyonu EIOPC
Onlemleri

Seviye 3 Denetim Standartlari Uyumu Artirmak igin CEIOPS CEIOPS
Denetim Yonergeleri

Seviye 4 Degerlendirme Uygunluk Kontroliive  Avrupa Komisyonu Avrupa Komisyonu
Uygulama

CEIOPS = Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors
EIOPC = European Insurance and Occupational Pensions Committee
Kaynak: CEA, 2007:5

Tablo 1’den de goriilecegi lzere Solvency II'nin gelistirilmesi siirecinde en biyiik rol Avrupa Komisyonu’na
aittir. Bu konuda karar mercileri ise Avrupa Komisyonu’nun yani sira, Avrupa Sigorta ve Mesleki Emeklilik

Denetgileri Komitesi ve Avrupa Sigorta ve Mesleki Emeklilik Komitesi’dir.

Solvency Il sistemiyle getiriimesi planlanan dizenlemeler, 6zellikle riskin 6lglilmesi ve potansiyel zarar
ihtimalinin hesaplanmasi sigorta piyasalarinin devamini saglayacaktir. Boylece sigorta sirketlerinin tiim
taahhitlerini eksiksiz yerine getirebilecegi piyasa mekanizmasi kurulmus olacaktir. Basel Il sistemine benzer
sekilde Solvency Il sistemi de, sigorta sirketlerinin kendi gelistirecekleri i¢csel modeller araciligiyla ihtiyag

duyduklari sermayeyi hesaplamalarina izin vermektedir.

Analize Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren alti sigorta sirketi dahil edilmistir. Bu sirketlerden dérdi hayat disi
alanda faaliyet gostermektedir. Sigorta sirketlerinin piyasa verilerine daha kolay ulasmak amaciyla borsa
istanbul’da faaliyet gdsteren sirketler analize dahil edilmistir. Analize dahil edilen sigorta sirketlerinin isimleri

Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Analize Dahil Edilen Sigorta Sirketleri

Sirket Kodu Sirket Adi Bransi

AGESA AGESA HAYAT VE EMEKLILIK A.S Hayat ve Emeklilik
AKGRT AKSIGORTA A.S Hayat Dis!

ANSGR ANADOLU ANONIM TURK SIGORTA SIRKETI Hayat Disl

ANHYT ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S Hayat ve Emeklilik
RAYSG RAY SIGORTA A.S Hayat Disi

TURSG TURKIYE SIGORTA A.S Hayat Disi

Piyasa riskine, doviz kurlari, faiz oranlari ye hisse senetlerinin piyasa farklarinda meydana gelebilecek hareketler
sonucu maruz kalinmaktadir. Bu ¢alisma ile sigorta sirketlerinde sermaye yukimlilikleri hesaplanirken piyasa
risklerinin dahil edilmesi ylkimlilik tutarlarini yikseltir mi?, Tlrkiye’de mevcut yonteme gore hesaplanan
hedef sermaye tutari ile Solvency Il sistemine gore hesaplanan sermaye yikimluligu tutarlar arasinda fark var
midir? Problemlerine yanit aranacaktir. Solvency IlI'ye gbre sigorta sirketlerinin piyasa risk bazli hedef sermaye

hesaplamasi yapmak icin 5 tane risk moduli alinmistir. Sigorta sirketlerinin faiz, hisse senedi, gayrimenkul, kredi
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ve déviz kuru pozisyonlari analize dahil edilmistir. Bu ¢alismada kullanilan degerler sigorta sirketlerinin
kamuoyu ile paylastigi verilerdir. Bu yiizden etik onayina gerek duyulmamistir. Analize dahil edilen sigorta

sirketlerinin piyasa verileri Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3. Sigorta Sirketlerinin Piyasa Riski Verileri (31 Aralik 2020)

Sirket Kodu Faiz Hisse Senedi Gayrimenkul Kredi Doviz Kuru

AGESA $22.467.420 $24.440.679 $242.242 $125.748 $4.276.648
AKGRT $ 86.449.272 S 64.798.602 $ 415.025 $102.548 S 44.686.789
ANSGR $249.482.724 $22.074.762 $299.667 S 477.049 S 24.464.744
ANHYT $74.687.222 $18.145.254 S 475.858 $422.772 $4.727.872
RAYSG $ 44.007.024 $29.247.076 S 424.467 $ 748.006 $7.929.770
TURSG $27.977.997 $28.267.872 $4.258.478 $ 4.548.475 $7.266.202

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu/Sirket Bilango Dipnotlar

Sigorta sirketlerinin piyasa riski verileri 31 Aralik 2020 tarihli bilango dipnotlarindan elde edilmistir. Faize duyarli
varliklarin (Devlet Tahvili, Ozel Sektdér Tahvili, Yatirrm Fonlari, Eurobond), Borsa degeri esas alinmistir. Piyasa
Riski tutarlar Turk Lirasindan Amerikan dolarina gevrilmistir. Turkiye Cumhuriyeti Merkez bankasi déviz kuru

esas alinmistir. 31 Aralik 2020 $/TL alis kuru esas alinarak TL'den S’a cevrilmistir (1S =7.4194 TL).

Analize dahil edilen sigorta sirketlerinin Solvency II'ye gore piyasa risk bazli hedef sermayeleri asagidaki

yontemlere goére hesaplanmistir.

Temel SCR (Solvency Capital Requirement) hesaplanmasinda dikkate alinmasi gereken risk modiilleri ve bunlara

iliskin alt moddller Sekil 2’de goriilmektedir.

SCR

(Chw ] (moen] (30 )

Kars: Taraf
(SCRy)

Ha.yat Hayat-D1§1.
(SCR4q)

Saslik
(SCRuw)

Katastrof

| I

[ Sapma I [ Sapma I
I

[ Masraf I [ Masraf l

I |
| Revizyon I | Revizyon I
Likidite

Sekil 2. SCR Risk Modiilleri (EIOPA-12/362, 2012: 115)
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Ana SCR, hayat ve hayat digi sigorta riski, piyasa riski ve karsi taraf riskinden olusan risk modiillerinin korelasyon
katsayisi uygulanarak toplanmasi ile bulunacaktir. Her bir risk modiili Riske Maruz Deger (Value at risk-VaR)
yontemi kullanilarak hesaplanmaktadir. Riske maruz deger, belli bir gliven araliginda, belli bir dénem iginde
meydana gelebilecek en yiiksek zarari gelecege donik bir bakisla, para degeri olarak ifade eden bir yontemdir.

Direktifte s6z konusu giiven araligi %99.5, zaman aralig ise bir yil olarak belirtilmistir.

Solvency II'nin belirlemis oldugu risk moddlleri sigorta sirketlerinin faaliyet alanlarina gére ayrilmistir. Bunun
yani sira piyasa riskleri ise ayri bir tasnife tabi tutulmustur. Bu tasnif bize gosteriyor ki Solvency Il diizenlemeleri

sigorta sirketleri agisindan piyasa risklerini daha ¢ok 6nemsemektedir.

Hedef Sermaye (SCR) Hesaplamasi

Standart Formiil

Hedef Sermaye (Solvency Capital Requirement-SCR) standart formil hesaplamasi sonucudur. SCR asagidaki
sekilde hesaplanir (EIOPA-12/362, 2012,120):
SCR = BSCR + Adj +SCRop

burada;

BSCR = Temel SCR’yi (Temel Hedef Sermaye)

Adj = Risk azaltici etki ayarlamalari teknik karsiliklar ve ertelenmis vergi

SCRop = Operasyonel risk i¢in ayrilan sermaye

Temel Hedef Sermaye Hesaplamasi (BSRC) (Basic Solvency Capital Requirement)

Solvency Il (Mali Yeterlilik) dizenlemelerinde Temel Hedef Sermaye Hesaplamasi (BSRC) ilgili yonetmeligin 104.
maddesinde belirtilmistir.

Madde 104 (1) 'de belirtilen Temel Hedef Sermaye (BSRC) hesaplamasi asagidaki gibi olacaktir (CEIOPS, 2010(d)

:4-5):
BSCR = Y Corrij. SCRi. SCR;
ij
Corrij = Korelasyon matrisinin hiicreleri

SCR;, SCRj = Risk modiilleri igin hesaplanan SCR ye gore korelasyon matrisinin satir ve situnlarini ifade

etmektedir.

Temel Hedef Sermaye hesaplamasina dahil olan risk modiilleri;
SCRhayat-aisi = Hayat disi risk modlii yliklenimini gosterir.

SCRhayat = Hayat risk modli yuklenimini gosterir.
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SCRsagik = Saglik risk moduli yiklenimini gosterir.
SCRpiyasa = Piyasa risk moduli yiiklenimini gosterir.

SCRrarsitaraf = Karsl taraf risk modull yuklenimini gosterir.

Tablo 4. Korelasyon Matrisi

J Piyasa Karsl Taraf Hayat Saghk Hayat Disi

i

Piyasa 1 0,25 0,25 0,25 0,25
Karsi Taraf 0,25 1 0,25 0,25 0,50
Hayat 0,25 0,25 1 0,25 0
Saghk 0,25 0,25 0,25 1 0
Hayat Dis! 0,25 0,50 0 0 1

SCR = > Corrij. SCRi . SCR;

Hayat-dist ij

Kaynak: CEIOPS, 2010(d), 4-5

Solvency Il diizenlemelerinde SCR hesaplamasinin yilda bir kez yapilmasi 6ngorilmistiir.  Ayrica sigorta

sirketlerince yapilarina uygun i¢sel modellerinin sekline bir kisitlama getiriimemektedir. Her ne kadar sigorta

sirketleri kendi i¢c modellerini olustursalar da i¢csel modelin denetim otoritesi tarafindan onaylanmasini takip

eden ikinci yilsonunda standart formiilii kullanarak SCR’yi hesaplamak zorundadir (Ozer, 2010: 23).

SCR hesaplamasi standart veya sirketlerin kendi belirleyecekleri igsel modellerle yapilabilecektir. icsel

modellerin uygulanmasi ve gelistirilmesinde 6énemli bir rol de bu modelleri onaylamak durumunda olan (lke

denetim ve gbzetim otoritelerinin bu modelleri analiz edebilecek diizeye ulasmalaridir.

Piyasa Riski icin Hedef Sermaye Hesaplamasi

Piyasa riski yatirm vyapilan ya da yukdmlilikleri etkileyecek finansal enstrimanlarin ve degiskenlerin,

seviyelerinde yada fiyatlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanmaktadir. Piyasa riski modiliinde hisse senetleri,

gayrimenkuller, faiz orani ve kur farklari dikkate alinmaktadir. Piyasa riski i¢in SCR; her bir alt risk moduli igin

hesaplanan sermaye miktarlarinin, ilgili korelasyon katsayisi ile ¢arpilmasi ve bu g¢arpimlarin toplamlarinin

karekokiine esittir.

ilgili hesaplama;

SCR i v Zxe COTTMRK, . . M7k, .Mk,

esitligi ile yapiimaktadir.

CorrMRK,. .. : Korelasyon matrisinin hiicrelerini,
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Mrk, .Mtk : Alt risk modilleri igin hesaplanan SCR ye gére korelasyon matrisinin satir ve siitunlarini ifade

eder.

SCRmr’nin hesaplanmasina iliskin korelasyon matrisi

Tablo 5. SCRmrk’nin hesaplanmasina iliskin korelasyon matrisi

CorrPYSr,c Mrkfaiz Mrkhissesenedi ~ Mrkgayrimenkul ~ Mrkkredi ~ Mrkyogunlasma Mrkkur
Mrkfaiz 1
Mrkhisse senedi 0 1
Mrkgayrimenkul 0,50 0,75 1
Mrkkredi 0,25 0,25 0,25 1
Mrkyogunlasma 0 0 0 0 1
Mrkkur 0,25 0,25 0,25 0,25 0 1

Kaynak: QIS4 Technical Specifications (MARKT/2505/08), CEIOPS, 2008.

Piyasa riski icin SCR hesaplamasi gelecekteki kar dagitimlarinin risk azaltici etkisi dikkate alinarak da

hesaplanmalidir.

BULGULAR

Bu calisma sonucunda elde edilen bulgular sigorta sirketi bazinda degerlendirilmistir. Sigorta sirketlerinin
kamuoyuna agiklanan mali tablolarindan elde edilen veriler istatistiki hesaplamalar sonucunda hedef sermaye
tutarlari hesaplanmistir. Sonuglar sirketlerin mali yapisi hakkinda sonug verdigi icin sigorta sirket isimleri
gizlenmistir. Sigorta sirket isimleri alfabetik olarak adlandiriimistir. Sigorta sirketlerinin faiz, hisse senedi,

gayrimenkul, kredi ve doviz kuru risklerine yonelik hesaplanan hedef sermaye sonuglari Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Hedef Sermaye Sonuglari
A SIRKET B SIRKET C SIRKET D SIRKET E.SIRKET F SIRKET
Mrkfaiz $12.811.185 $9.497.329 $15.342.992  $5.925.362 $4.842.771 $3.277.362
Mrkhisse senedi  $12.362.661 $5.723.874  $1.986.728  $2.584.145 $2.631.337 $1.644.128
Mrkgayrimenkul $27.856 $698.545 $35.962 $2.874.521 $52.816  $7.458.584
Mrkkredi $125.548  $2.254.847 $26.253 $29.593 $37.662  $2.587.141
Mrkkur $4.344.897 $3.931.811 $2.111.718 $316.428 $532.779 $464.949

Sigorta sirketlerinin finansal yatirimlari arasinda bulunan faize duyarli varliklarinin toplami izerinden hesaplama
gerceklestirilmistir. Sigorta sirketlerinin yatirrm amach elinde bulundurdugu devlet tahvili, 6zel sektor tahvili,
eurobond, yatirnm fonlar ile ilgili faizlerde diisiis meydana gelmesi sonucu hesaplama yapilmistir. Faizlerde
disis olmasi sonucu varlklar ve vyikumlilikler arasindaki farkin degisimi ilgili formil kullanilarak
hesaplanmistir. Alti sigorta sirketinin de faiz riskine yonelik hedef sermaye tutari S 55.140.246 (alti sirketin

hesaplanan toplam hedef sermaye tutari) olarak hesaplanmistir.

Sigorta sirketinin finansal yatirimlari arasinda bulunan hisse senetlerinin piyasa degerleri toplami Gzerinden
hesaplama gergeklestirilmistir. Turkiye borsalarinda islem goren hisse senetleri global grupta
degerlendirilmektedir. Sigorta sirketlerinin yatirrm amacgli elinde bulundurdugu hisse senetlerinin piyasa
degerlerinin dismesi sonucu varliklar ve yikumlilikler arasindaki farkin degisimi $ 28.853.464 (alti sirketin

hesaplanan toplam hedef sermaye tutari) olarak hesaplanmistir.
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Sigorta sirketlerinin yatirm amach bulundurduklari gayrimenkullerin piyasa degeri toplami lzerinden
hesaplama gergeklestirilmistir. Gayrimenkullerin degerlerinde meydana gelebilecek diistisler neticesinde
hesaplanan gayrimenkul riskine yonelik hedef sermaye tutari $305.423 (alti sirketin hesaplanan toplam hedef

sermaye tutari) olarak hesaplanmistir.

Sirketlerin yatirim portféylerinde bulunan hazine bonolari igin borglanma vadesi 6 ay, devlet tahvilleri icinse 5
yil olarak varsayilmistir. ilgili esitlik kullanilarak 8 sigorta sirketinin kredi riski igin elinde bulundurmasi gereken

sermaye S 138.171 olarak hesaplanmustir.

Sigorta sirketlerinin sahip olduklari net doviz pozisyonlari hesaplamaya katilmigtir. En ¢ok kullandiklari déviz
tlrd olan Amerikan Dolari ve Euro esas alinmistir. Alti Sigorta sirketinin doviz kuru riski igin hesaplanan SCR

degerleri toplami $13.031.144 olarak hesaplanmustir.

Tablo 7’de sigorta sirketleri bazinda piyasa risk bazli hedef sermaye tutarlari verilmistir.

Tablo 7. Sigorta Sirketlerinin Piyasa Risk Bazli Toplam Hedef Sermaye Tutarlari

A SIRKET B SIRKET C SIRKET DSIRKET  E.SIRKET F SIRKET
SCRmrk  $29.544.599 $19.152.994 $19.503.649 $6.251.383 $8.093.363 $5.186.417

Analize dahil edilen sigorta sirketleri arasinda piyasa risk bazli hedef sermaye ihtiyaci en yiksek olan sigorta
sirketi Anadolu Sigortadir. A sigorta sirketi piyasa riskine yonelik $29.544.599 hedef sermaye bulundurmasi
gerekmektedir. Piyasa riskine yonelik en disiik hedef sermaye bulundurmasi gereken sigorta sirketi F sigorta
sirketidir. Bu hesaplamalar Solvency Il'ye gére yapilmistir ve sigorta sirketlerinin 2020 yilinda bulundurmasi
gereken hedef sermaye tutarlarini gostermektedir. Sigorta sirketlerinin risk bazli hesaplanan hedef sermaye
tutarlari ile mevcut yonteme gore hesapladiklari (sigorta sirketlerinin bilangolarindan alinmistir) hedef sermaye

tutarlarinin karsilastirmasi tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8. Hedef Sermaye Karsilastirmasi

Sigorta Solvency Il (Risk Bazli Hedef =~ Mevcut Yonteme Gore Hesaplanan Fark (S)

Sirketi Sermaye Tutari (S) Hedef Sermaye (S)
A Sigorta 29.544.599 1.587.452 -27.957.147
B Sigorta 19.152.994 2.154.145 -16.998.849
C Sigorta 19.503.649 254.254 -19.249.395
D Sigorta 6.251.383 124.548 -6.126.835
E Sigorta 8.093.363 458.258 -7.635.105
F Sigorta 5.186.417 145.984 -5.040.433

Yapilan calismada genel olarak Hazine Mistesarligl tarafindan 2008 Ocak ayinda yayinlanan “ Sigorta ve
Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin Sermaye VYeterliliklerinin Olclilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin
Yonetmelik” kriterlerine gore yeterli olan sermaye yeterlilik oraninin, Solvency Il kriterlerine gore yetersiz

oldugu ve sirketin sermaye arttirimina gereksinimi oldugu bulunmustur.

Piyasa riskleri esas alinarak hesaplanan hedef sermaye tutarlari yirirlikteki yonteme gore hesaplanmis olan

hedef sermaye tutarlarindan olduk¢a ylksektir. Piyasa risk moddllerine gore hesaplanan hedef sermaye
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tutarlari sigorta sirketlerinin beklenmedik durumlara karsi bulundurmalari gereken sermaye tutarlarini
vermektedir. Risk bazli hesaplanan sermaye tutarlari, mevcut piyasa riskleri dahil edildiginden tutarin ylksek
¢ikmasi normaldir. Bu hesaplamanin daha gergekgi oldugu ve sigorta sirketlerinin beklenmedik risklere karsi

bulundurmasi gereken sermaye tutarlarini daha dogru yansitacaktir.

TARTISMA ve SONUC

Sigorta sirketleri faaliyetleri esnasinda, finansal riskler, sigorta riskleri ve operasyonel riskler gibi gesitli risklerle
karsi karsiya kalmaktadirlar. Esasinda bir sigorta sirketi icin en 6nemli risk, sigortalilardan tahsil etmis oldugu
primlerin meydana gelen hasarlari karsilamada yetersiz kalmasidir. Diger en dnemli risk ¢esidi ise dogal afet
(katastrofik) riskleridir. Bir kerede gergeklesen ve etkisi cok biyik olan deprem, firtina gibi olaylar genel hasar
riskleridir. Beklenmedik biylk hasarlarin meydana gelmesi bu hasarlari karsilayabilecek yeterli sermayenin
olmamasi durumu sigorta sirketlerini zor duruma sokmaktadir. Bundan dolayidir ki sigorta sirketleri dogal afet

risklerini sigorta kapsamina almada zorluk cekmektedirler.

Sigorta sirketleri de sahip olduklari varlk ve yiukimliliklerinden dolayr diger finansal kurumlar gibi finansal
risklere maruz kalmaktadirlar. Bu riskler arasinda doviz kuru riski, faiz orani riski, kredi riski, likidite riski gibi
riskler bulunmaktadir. Bankacilik sektori kadar olmasa da bu tir riskler sigorta sirketlerinin faaliyetlerini

etkilemekte ve meydana geldiginde sirketleri zarara striiklemektedir.

Riskin turd ne olursa olsun bu risklerin dlglilmesi ve yonetilmesi sigorta sirketleri icin blyuk bir Gneme sahiptir.
Sigorta sirketleri agisindan sigorta risklerinin (ytklenim riski, dogal afet riski, 6limlalik riski, uzun yasama riski
vb.) 6lgilmesi ve yonetilmesi olduk¢a zordur. Bu tiir riskler police Uretim stratejileri, reaslirans anlasmalari ve

etkin tasfiye ve 6deme islemleri yardimi ile yonetilmektedir.

Sigorta sirketleri icin sermaye yeterliligi kavrami diger isletmelere gore farklilik gostermektedir. Sigorta
sirketleri, bir isletmenin sahip oldugu tim risklerin yaninda sigortacilik faaliyetlerinden dolayi pek g¢ok risk
Ustlenmektedir. Bu risklerin dogasindan dolayi, gelecekte olusabilecek mali kayiplar da belirsizdir. sigorta
sirketlerinin sermaye yeterliliginin saglanmasi, sigorta sirketlerinin mali basarisizliklarinin énlenmesi, police
sahiplerinin korunmasi ve sigortaciliga olan giivenin kamuoyu tarafindan sirdirilmesi agisindan biyik énem

gostermektedir.

Tiurkiye’de Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin hedef sermaye tutarlari (yikimliliik
karsilama vyeterlilikleri) Solvency Il standartlarina goére hesaplanmistir. Bu hesaplamalar dogrultusunda
beklenmedik risklere karsi Solvency Il kapsaminda bulundurulmasi gereken hedef sermaye tutarlarinin risk bazli
olarak hesaplanmasi daha gercekgi olacaktir. Solvency Il olarak bilinen, Avrupa sigorta sektérinin
dizenlenmesine yonelik yeni sistem, bitlin sigorta sirketleri icin bliyluk bir degisimi dngérmektedir. Sigorta
sirketleri yeni sistem ile birlikte sadece sigorta isinden kaynaklanan riskler yaninda yatirimlari ve operasyonel

yapilarindan kaynaklanan risklere karsi da sermaye bulundurma zorunlulugunda olacaklardir.
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Risk bazh yaklasim sigorta yonetimin gereksinme duydugu sermayenin en dogru sekilde belirlenmesini saglar.
Ozellikle standart metod ile kiiciik ve orta boy sigorta sirketleri, diisiik bir maliyetle sermaye ihtiyaclarini
kolayca hesaplayabilirler. Bu sayede sirketlerin karsilasmasi muhtemel likidite ve iflas sorunu 6ngorilebilir ve

onlenebilir.

ONERILER

Bu calismada Borsa istanbul’da faaliyet gdsteren alti sigorta sirketinin piyasa risk bazli hedef sermaye
hesaplamalari Solvency II'ye gore yapilmistir. Piyasa riskine yonelik faiz, hisse senedi, gayrimenkul, kredi ve
doviz kuru pozisyonlari esas alinmigtir. Henliz Tiirkiye’de risk bazli hedef sermaye uygulamasina gegilememistir.
Risk Bazli Hedef Sermaye uygulamasi sigorta sirketlerinin daha dogru sermaye ihtiyacini hesaplamasina
yardimci olacaktir. Bundan sonra yapilacak olan calismalarda sigorta sirketlerinin maruz kalabilecegi butin

finansal riskler dahil edilebilir. Finansal risk tlrlerine gore ayri ayri hedef sermaye hesaplamasi yapilabilir.
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