T.C.
MARMARA UNIVERSITESI
BANKACILIK VE SIGORTACILIK ENSTITUSU
AKTUERYA ANABILIM DALI

HAYAT SiGORTALARINDA
UZUN YASAM RIiSKI (LONGEVITY)

Yiksek Lisans Tezi

ELIF CEYLAN

ISTANBUL, 2017



T.C.
MARMARA UNIVERSITESI
BANKACILIK VE SIGORTACILIK ENSTITUSU
AKTUERYA ANABILIM DALI

HAYAT SIGORTALARINDA
UZUN YASAM RISKi (LONGEVITY)

Yiksek Lisans Tezi

ELIF CEYLAN

Danisman: Yrd. Dog. Dr. SEHER ARIKAN TEZERGIL

ISTANBUL, 2017



T.C.
MARMARA UNIVERSITESI
Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii

Asapida belirtilen lisansiistii tez, Lisansiistii Ogretim Yénetmeligi hiikiimlerinde
belirtilen esaslar ger¢evesinde jiiri oniinde savunulmus ve jiiri tarafindan bagarili bulunmustur.

TEZ BASLIG : Hayat Sigortalarinda Uzun Yasam Riski (Longevity)
TURU :Yiiksek Lisans
TEZI HAZIRLAYAN : Elif CEYLAN
ANABILIM DALI : Aktiierya
SAVUNMA TARIHI :23.03.2017
JURI UYELERI
GOREVI ADI SOYADI imza
/
Danigman Yrd.Dog.Dr.Seher ARIKAN TEZERGIL (// ‘ M

Y .
Uye Prof.Dr.Ilyas AKHISAR (\\ Y g Q

Uye Dog.Dr.Serpil BULBUL %

-—

SR
ARSI,
EFSM = ‘:EUA

A2 Marmara Universitesi Goztepe  ( (216) 347 69 51 (Faks) bse@marmara.edu.tr
I » ‘,5‘ Kampusu Bankacilik ve 0(216) 418 20 88 I -//b du.tr
@ Sigortacilik Enstitiist 34722 ttp://bse.marmara.edu.tr
Kadikoy / ISTANBUL
Bilgisayar isletmeni
Cemal KURSUN



OZET

HAYAT SIGORTALARINDA

UZUN YASAM RiSKi (LONGEVITY)

Uzun yagam riski son yillarda 6nem kazanmaya baslamis bir konu olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Yasam standartlarinin iyilesmesi ve insan Omriiniin uzamasi insan
faktoriiniin etkiledigi finansal hesaplamalar1 dogrudan etkilemektedir. insan &mriiniin
bir girdi olarak kullanildig1 dolayisiyla uzun yasam riskinin hesaplamalarda kendine
onemli bir yer buldugu sektdrlerden biri sigorta sektoriidiir. Oyle ki uzun yasam riskinin
ihmal edilmesi yanlis finansal denklik kurulmasina neden olacak, bu durum ise
kurumlarin sermaye yeterliligi hesaplamalarinda ciddi zararlar ile karsi karsiya
kalmasina neden olacaktir.

Bu c¢aligmanin temel amaci; Uzun yasam riskinden korunma yaklasimlarindan biri
olan uzun yasam swapi ile sermaye yiikiimliligiiniin distiigiinii gostermektir.

Bu amacgla oncelikle koruma islemi ig¢in enstruman olarak uzun yasam swapi
secilmis ve swap i¢in uygun fiyatlandirma gergeklestirilmistir. Daha sonra Lee-Carter
modeli, swap ve mortalite oranlar1 denklemine uygulanip Monte Carlo simulasyonu ile
de tahminleme ¢alismasi yapilmistir. Elde edilen sonuclara swap maliyeti ilave edilerek
koruma iglemi yapilmig durum ile koruma iglemi yapilmamig durumun mukayesesi
yapilarak uygun swap fiyati belirlendiginde uzun yasam swapi ile koruma isleminin
kayda deger bir tasarruf sagladigi goriilmiistiir. Dolayisiyla finansal riskin indirgenmesi
yaklasimmin kurumlarin gelecek ile ilgili hesaplamalarinda kayda deger tasarruflar
saglamasi sebebiyle kullanilabilir ve onerilebilir nitelikte bir yaklasim oldugu sonucuna
varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Uzun yasam riski, uzun yasam swapi, mortalite oranlari,
Lee-Carter modeli, Monte Carlo simulasyonu



SUMMARY

LONGEVITY RISK IN LIFE INSURANCE

In last years, longevity risk became as an important issue. Improvement in life
standards, longer human lifes affect directly the financial calculations that are
influenced by human factor. One of the sectors that deal with longevity risk in their
evaluations is insurance sector that uses human life information as an input. So that, if
longevity risk is neglected, this case will cause to put false financial equivalence. What
Is more, this will also bring the institutions face to face with serious losses during their
capital adequacy calculations.

The aim of this work is showing that capital liability is decreasing when we use
longevity swap that is one of hedging approaches.

For this purpose, first of all longevity swap is selected as an instrument for hedging
and made a suitable pricing for this swap. Afterward, Lee-Carter model is applied to
swap and mortality ratio equation. Then, estimation is done to swap and mortality ratio
equation by using Monte Carlo simulation. Swap cost is added to the results and hedged
case is found. Thereafter, two conditions which are hedged and non-hedged case were
compared. It has shown that under definig correct swap cost, hedging provides to its
user remarkable saving. Reducing financial risk approaches can be used by institutions
in their calculations since this hedging process provides significant saving. Also, this is
a suggestable approach.

Keywords: Longevity risk, longevity swap, mortality ratios, Lee-Carter model,
Monte Carlo simulation
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GIRIS

Insanoglu her zaman belirsizlikleri giderebilmek istemis, bilinmeyen durumlarin
insanlar {izerindeki olasi olumsuz etkilerini indirgemeye ¢alismistir. Bir canlinin hayatinin ne
zaman sona erecegi ise merak edilen bu belirsizliklerin belki de en basinda gelmektedir.
Oliimiin zamani tam olarak bilinemedigi icin ne kadar birikim yapilmas1 gerektigi ile ilgili
bilgi her zaman bir risk igermektedir. S6z konusu riski {ireten bu belirsizligi minimize etmek
ancak aktieryal hesaplamalar ekseninde gergeklestirilecek tahminler ve analizlerle mimkin
olmaktadir.

Yapilan c¢alismalar insan yasami ic¢in devrim niteliginde olumsuz olaylar
gerceklesmedigi siirece Omiirlerin yakin gelecekte artmaya devam edecegini ongormektedir.
Insanlarin uzun yasamasi hep istenen bir durum olmasma karsin bu durum farkli sektdrler
lizerinde Onemli etkiler olusturmaktadir. Yasam siiresinin artis gostermesi enerji ve gida
sektorlerinde kaynaklari paylasim ve {iiretim davraniglarini etkilerken finans sektoriinde
Ozellikle hayat ve emeklilik sistemlerinde 6deme planlarini direkt etkilemektedir. Dolayisiyla
hesaplamalarin uzayan omirlere gore revize edilmedigi durumlar olumsuz sonuglara sebep
olabilmektedir. Emeklilik sonras1 kisiye taahhutte bulunulan tutarin yasami sonlanana kadar
gerceklestirilmesi gerektigi diisiiniildiiglinde kisinin beklenenden daha uzun yasamasi
kurumlarin ayirdiklar: tutarin yetersiz kalmasina neden olacaktir.

Omre dayali 6deme planlar1 olan kurumlar igin beklenmedik durumlar ciddi mali
sorunlar yaratabilmektedir. Bu sebeple yapilan c¢alismalar olabildigince ihtiyatlilik
cergevesinde yapilmali ve sisteme hasar verebilecek olast durumlar dogru tespit edilerek
yonetilmelidir. Ozellikle emeklilik sistemlerinde uzun yasam riskinden korunmak sigorta
sirketleri agisindan dikkate alinmasi gereken en Onemli risklerden biridir. Uzun yasam
riskinin dnlenmesinin gerekliliginin ve 6neminin daha iyi anlasilabilmesi i¢in S6z konusu
riskin hesaplamaya dahil edilerek 6nlem alinmis durum ile uzun yasam riskinin gozardi
edilmesi durumunda yapilan hesaplamalarin ekonomik ¢iktilar ekseninde mukayesesi
onemlidir.

Uzun yasam riskinin yonetiminde genel olarak iki yontem s6z konusudur. Bunlardan
ilki mortaliteyi ve beklenen dmrii etkileyecek olan gelismelerin var olan mortalite verilerine
dahil edilmesi yontemi iken digeri 6mriin beklenenden fazla olmasi halinde yaratacag etkiyi
minimize etmek adna tiirev iiriin kullanmilmasidur.

Yapilan bu calismada uzun yasam riskinden korunmak i¢in tercih edilen yontem;
tirev ara¢ piyasalarinda risk yonetimi ve riskten korunma amagli kullanimlar1 yaygin olan
swaplar (uzun yasam swaplar) olarak belirlenmistir.

1SOA,”Session3;Annuities,Longevity,and Reinsurance of other Products”,Advanced and Current Topics Reinsurance
Seminar,s.13.(27.08.2014)



Birinci bolimde uzun yasam riskinin ne oldugu bir ka¢ farkli tanimlama sunularak
detayl1 olarak anlatilmakta ve uzun yasam riski lizerine yapilan ¢aligmalara yer verilmektedir.
S6z konusu riski kavramada Onemli bir parametre olan mortalite oranlarinin tanimlari
verildikten ve bu alan iizerine yapilan ¢alismalar anlatildiktan sonra uzun yasam riskinin
mortalite oranlar1 ile olan iliskisi arastirilmaktadir. Calismada konunun anlasilmasina
yardimc1 olmasi adina diinya ve Tiirkiye i¢in niifus yapilarinin zaman ve yas dagilimina gore
detayli mukayesesine yer verilmektedir.

Insan démriiniin uzamasi, aktif niifus oranindaki diisiisler ve bagiml1 niifus oranindaki
artiglar grafikler ekseninde bu boliimde yer almaktadir. Uzun yasam riskinin siiregelen
finansal hesaplamalarda 6ngortlemeyen bir risk olmasindan bahsedilmektedir. Bu riskin
onemli Ol¢iide tehdit olusturdugu sektorlerin basinda sigorta sektorii oldugu vurgulanarak tim
bu bilgiler cergevesinde ilgili riskin 6nlenmesinde kullanilan yaklagimlar anlatilmaktadir.

ITkinci béliimde uzun yasam riskinin 6nlenmesi yaklasimi, Lee-Carter modeli’nin
riskten korunma isleminde tercih edilme sebebi ve modelin matematiksel yapisi
anlatilmaktadir. Uzun yasam riskinden korunmak igin finansal bir enstruman olan swapin
tanim1 ve kullanim sekli izah edildikten sonra swapinin tercih edilme sebebi baska finansal
urinler ile mukayese edilerek 6zetlenmektedir. Daha sonra Monte Carlo similasyonunun
tanimi verilerek s6z konusu metodun ¢alismada nasil kullanildig1 anlatilmaktadir.

Riskten korunma noktasinda koridor korumasi olarak adlandirilan bir aralik
tanimlanmakta ve s6z konusu Koridor korumasina gore etkin swap fiyatlandirmasinin nasil
yapildig1 izah edilmektedir. Uzun yasam swapi tanimlanmakta ve diinyadaki 6rneklerine bu
bélumde yer verilmektedir.

Ugtlincti boliimde ise ikinci bélimde detayli olarak anlatilan analizler ekseninde uzun
yasam riskinden korunmus hal ile korunmamis halin mukayesesi gergeklestirilmektedir.
Yapilan c¢aligmada gergeklestirilen analiz sonucunda uzun yasam swapi ile koruma islemi
tercih edildiginde sermaye yeterliligi noktasinda Onemli bir kazang saglandigi tespit
edilmektedir.



1.BOLUM

UZUN YASAM RISKi

1.1.Uzun Yasam Riski

Uzun yagam riski, en basit anlamda insanlarin beklenen siireden daha uzun yasayip
bunun sonucunda ise emeklilik sistemlerinin maliyetlerinin artmasi olarak tanimlanir.? S6z
konusu riski 6liim riskinin karsiti olarak ifade etmek de miimkiindiir. Yakin zamana kadar var
olan anlayis uzun yasam riskinin engellenemedigi ve bu risk kaynakli zararlarin karsilanamaz
oldugu olmasina karsin yapilan son ¢aligmalar uzun yasam riskinin dnlenebilecegi kanaatini
olusturmustur.

Uzun yagam riski bilim adamlarinin yillarca insanlarin dliimlerini tahmin etmeye
calisirken fark ettikleri bir risk olarak ortaya ¢ikmustir. Fransiz yazar ve filozof olan Voltaire
“sizin yillik 6demelerinizi yapanlar1 kizdirmak i¢in daha uzun yasamanizi tavsiye ederim.
Birakmis oldugum tek zevk budur.”’seklindeki ifadesiyle uzun yasamin finansal piyasalardaki
etkisine o dénemden vurgu yapmustir.3 2007°de Antolin ise bu riski “gelecekteki 6liim ve
beklenen dmiir sonuglarina iliskin belirsizlik.”olarak tanimlamistir.*

Uzun yasam riskini daha istatistik diliyle ifade etmek gerekirse ileriki yaslarda
bireylerin Gliimleri ile bu o6liimlere iligkin beklenen degerlerdeki sistematik sapma olarak
tanimlamak mimkiindar.®

1988’de Marocco ve Pitacco’nun yapmis oldugu c¢alismalar sonucu mortalite
trendleri analiz edilerek ve projekte edilmis mortalite tablolar1 kullanilarak uzun yasam
risklerinin azaltilabilecegi ifade edilmektedir.® 1999°da Olivieri ve Pitacco’nun yapmis
oldugu tamima gore Rectangularization; 6liim egrisinde bazi noktalarda daha ¢ok olimlerin
meydana gelmesi ve bu noktalarda 6limlerin yogunlasmasidir ve sigortacinin bu noktalari
dikkate almasi halinde maruz kalacag riskin diismesi s6z konusu olmaktadir.

2 Gavin JONES, Longevity Risk and Reinsurance”,Society of Actuaries Reinsurance News, No 76, 2013,s.11.

3 SOAag.e.s.4.

4Gerhard SCHEUENSTUHL (risklab GmbH) ve Digerleri, Longevity Risk within Pension Systems, Financial Study,
Munich,2012,s.3.

SMariarosaria COPPOLA,Emilia DI LORENZO,Marilena SIBILLO”Risk sources in a Life Annuity Portfolio;Decomposition
and Tools”,Journal of Actuarial Practice,No.8,2000,s.52.

SCOPPOLA a.g.e.,s.50.



Expansion ise; Nihai yasam zamanina gore 6liim egrisindeki rassal gelisimi gosterir
ve sigortacinin riskinin artmasina sebep olan bir kavramdir.” Ayrica Pitacco &liim egrisinin
modunun biiyilk yaglara dogru bir degisim hareketi igerisinde olmasinin sebebini
rectangularization olarak ifade ederken bu yogunlasmanin maksimum olarak kabul edilen yas
ile ayn1 yasta olmasi halinde yasam fonksiyonunun gostermis oldugu bu yonelim hareketini
terimi ile ifade etmektedir.?

Uzun yasam riski tizerine yapilan ¢alismalarin 21.yy’da yogunlastigi gorulmesine
ragmen akademik c¢alismalar gerceklestiren akademisyenler i¢in halihazirda yeterince
kesfedilmemis bir alan oldugunu sdylemek miimkiindiir.® S6z konusu risk ve etkilesim
halinde oldugu diger riskler finansal piyasalarda 6ne ¢gikmakla birlikte akademik ¢alismalarda
da 6nem kazanmaya baslamistir.!

2000 yilinda Riemer-Omel ve Trauth, risk yonetimi anlayisi ile uzun yasam riskini
arastirmiglardir. Ayni yil Olivieri ve Pitacco, hayat sigorta portfoylerindeki uzun yasam riski
ve ilgili sermaye yeterliligi ile ilgili ¢alismalar yapmislardir. Ayrica yatirim riski kavrami da
yapmis olduklar1 diger ¢alismalarda kendisine yer bulan bir baska risktir.!* Yine 2000 yilinda
Coppola, Di Lorenzo ve Sibillo;finansal ve mortalite risklerinin birlesimini analiz ederek bir
Oneride bulunmaktadirlar. 2000 yilinda Ferri ve Olivieri uzun dénem faydalarini (long term
care) incelemislerdir.!? Inceledikleri konu ise rassal olarak gelisecek olan gelecekteki
mortalite ve ¢alisgamaz durumdaki yaglilarin sebep oldugu degisen senaryolardir.

2001°de Olivieri’nin yaptig1 analizler ekseninde gergeklestirdigi hayat sigortalarinda
uzun yagsam riskinin etkilerini inceleyen caligsmalar1 ile uzun yasam riski ¢aligmalarinin
temelleri atilmistir ve bu ¢alismalarinda Olivieri gelecek mortalite trendlerini geng ve ileriki
yas basliklart altinda ele almaktadir. 2001 Olivieri and Pitacco, gelistirilmis emeklilikler ile
ugrasmiglardir. Dogru sermaye karsiliginin  maliyeti, riskin karakteristik O6zelligine ve
bliylikliigline uygun hale getirmek ve sigortacilar i¢cin kaybi durdurma amacgli diizenleme
yapmaya yardimct olan bir analiz uygulamiglardir. Diger bir ¢aligmalarinda ise (emeklilik
sonrast hastalik durumunun faydasi) Uzun yasam riskini, yaslilarin hastalik durumlarina
etkileri noktasinda analiz etmektedirler.!® 2001 yilinda Moshe Arye Milevsky bu alanda
birden fazla ¢aligmada yer almistir. Mortalite Swaplart ve Vergi Arbitrajlarin1 Kanada sigorta
piyasasinda incelemistir.!* Mortalie Tiirevleri ve Anuitize Opsiyonlar1 yapmis oldugu bir
baska calismadir.'®

"COPPOLA a.g.6,5.50.

8Ermanno PITACCO,“Survival Models in Actuerial Mathematics:From Halley to Longevity Risk”, 7! International
Congress insurance:Mathematics & Economics,italya,2003,s.16.

9Bank for International Settlements,”Longevity Risk Transfer Markets:Market Structure,Growth Drivers and Implements and
Potential Risks”, Isvi¢re,2013,s.1.

David BLAKE,Anja De WAEGENAERE,Richard MCMINN,Theo NIJMAN,”Longevity Risk and Capital Market: The
2008-2009Update”, Discussion Paper P1-0907,2009,5.491.

1 Ermanno PITACCO,“Longevity Risk in Living Benefits”,CERP,italya,2002,s.13.

2ZAnnamaria OLIVIERI and Stefano FERRI,Mortality and Disability Risks in Long Term Care Insurance,2002,s.1.
BBPITACCO, CERP, a.g.e,.13.

14M. A. Milevsky and N. Charupat,“Mortality Swaps and Tax Arbitrage in the Canadian Insurance Market”,Journal of Risk
and Insurance, Vol. 68(2), June 2001,5124-147.

15M. A. Milevsky and D.S. Promislow, “Mortality Derivatives and the Option to Annuitize”,Updated final version

in Insurance: Mathematics and Economics,Vol.29, December 2001,5.299-318.
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2002°de ise Olivieri ve Pitacco Bayes sonuglar1 ile mortalite gelismeleri tizerinde
calismigtir. Son olarak 2002 yilinda Biffis ve Oliver, emeklilik sistemlerine iliskin gesitli
tiplerin uzun yasam riskleri iizerindeki etkilerinin nasil indirgenebilecegi noktasinda
calismalarda bulunmuslardir.'®

Uzun yasam odakli bir baska ¢alisma yaslilik bilimi ve psikolojide Peter Laslett’in
Uclincl yas tanimi (yeni bir yas diizeyi olan orta yas ve yaslilik arasini ifade eder) olarak
dikkat cekmektedir.l” Robert Butler’s yasam iizerinde ¢alisirken Jungian Allan Chinen de
hayatim 2. yaris1 iizerinde ¢alismalar gerceklestirmislerdir.

Lin ile Cox ve Cowley ile Cummins 2005 yilinda Hayat Sigortalart ve Andtilerde
Menkul Kiymetlestirme ve Koruma Islemleri iizerine calismalarda bulunmuslardir. S6z
konusu alandaki ¢alismalara Dahl ve Moller ile 2006 yilinda devam etmistir.*®

2006 yilinda ise Blake Uzun Yasam Bonolarimi Fiyatlama isimli ¢alismasiyla one
cikarken Down ise Uzun Yasam ile ilgili Tiirevleri Fiyatlama;Yasam Swaplari ¢alismasini
gerceklestirmistir.?’ 2006 yilinda Eric’in yapmis oldugu arastirmalarda uzun yasam riski uzun
yasam bonolar1 kullamlarak koruma islemi uygulanip engellenebilecegi ifade edilmistir.?

2006 ile 2008 yillar1 arasinda farkli zamanlarda Bauer, Russ, Biffis ve Hari
tarafindan gergeklestirilen Mortalite Terim Yapisini Modelleme ve Fiyatlama Yasam
forwardlar1 ¢aligmalari mevcuttur. 2006-2009 yillar arasinda Cairns, Dowd ve Blake
tarafindan gergeklestirilen Mortalite Modellemeleri calismalar1 gergeklestirilmistir.??2 2009
yilinda David PLOMP, Lee-Carter modelini kullanarak Hollanda niifus verileri tzerinde
uzun yasam fiyatlandirma noktasinda detayli bir ¢alisma yapmustir.3

16PITACCO,a.g.€.,5.13.

17 Peter LASLETT,”A Fresh Map of Life:The Emergence of the Third Age”,Cambridge,Harvard,1991,5.85.

18University of Massachusetts,“Longevity Revolution and The Emergence of the New Cinema and Literature of Age”,Osher
Lifelong Learning Institute,2002,http://www.lets.umb.edu/documents/whatisanelderquest.pdf
19BLAKE,WAEGENAERE,MCMINN,NIJMAN,a.g.e.,s.3.

20BL AKE,WAEGENAERE,MCMINN,NIJMAN,a.g.e..s.3.

ZEric STALLARD, ”Demographic Issues in Longevity Risk Analysis”, The Journal of Risk and
Insurance,VVol.73,No.4,2006,s.575.

2BL AKE,WAEGENAERE,MCMINN,NIJMAN,a.g.e..s.4.

ZDavid PLOMP,“Longevity Risk and the Consequences for the Actuary”,(Master Thesis,Delft University of
Technology,2009)
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Fransa’daki Dauphine Universitesi 2012 yilinda uzun yasam riski iizerine
farkindaligin artmasi ve uzun yasam riskinin mortaliteye olan etkilerini analiz etme eksenli bir
calima gerceklestirmistir. Portekiz, Ispanyol ve Fransiz niifus verilerinin sahip oldugu
mortalite oranlarinin davranislarini gézlemeleyebilmek i¢in EVT (Extreme Value Theory) ile
modelleme ¢alismas1 gergeklestirmistir.?

2012°de Yeni Zelanda’da uzun yasam riskinin s6z konusu iilkedeki emeklilik
sistemeleri tizerindeki etkileri noktasinda galigmalar yapilmistir.® 2013 yilinda ise CLARK
yapmis oldugu calisma da uzun yasam riski ve mortalite riskinden korunma amagl risk
yonetim araci olarak mortalite swap olarak adlandililan {iriin kullanilmistir.?®

Bazi uzmanlar, genel olarak mortalite oranlarindaki azalisin yakin gelecekte de
devam edecegini Ongoriirken, bazi uzmanlar ise obezite gibi yasam seklini etkileyen
faktorlerin bu azalis1 engelleyecegi kanaatini tasimaktadir.?’

Daha 6nce de ifade edildigi gibi giinliikk yasantimiz icerisinde farkinda olmadan pek
cok alanda uzun yasam riski ile kars1 karsiya kalmaktayiz. Hayat sigorta sirketleri (6zellikle
Olim sonrasi sigortasi), ilag sirketleri ve yasli insanlara hizmet veren kurumlar beklenen
omriin artmasi ile kazang saglayacak kurumlar olarak one cikarken devlet ve emeklilik
planlar1 olan 6zel sirketler insanlarin daha uzun yasamasi halinde finansal kayba ugramalari
muhtemel yapilar olarak belirlenmektedir.?®

24Jorge Miguel BRAVO,Petro Corte REAL,Najat EI-Mekkaoui de FREITAS,”Modeling and Forecasting Longevity Risk
using Extreme Value Theory”,Dauphine Universite Paris,Fransa,2012,5.34.

ZAlison O’CONNELL,”Underestimating Lifespans?Why Longevity Risk Exists in Retirement Planning and Superannuation
Policy”,(Ph.D.Thesis,Victoria Univeristy of Wellington,2012),s.334.

%Philip CLARK,”Hedging Mortality Risk in order to Decrease the Regulatory Capital Requirement Under the New
Australian Prudential Standards in Effect since 1 January 2013”,Australya,s.19.

2’Helena ARO,”Mathematical Models for Longevity Risk Management”,(Doctoral Dissertations,Aalto University,2013),s.30.
2Ruben Pereira CARLOS, Hedging Longevity Risk for the Portuguese Population in the Bond Market”,Portuguese
Journal of Management Studies,Vol.16,No:1,2012,s.80.



S6z konusu duruma en glzel 6rnek Omir boyu ipotek (morgage) ile yapilan
anlagsmalarda karsimiza ¢ikmaktadir. Uzun yasam riski emlak fiyat enflasyonunun ipotek
dengesindeki birikimli faiz oranlarindan diisiik oldugu durumlarda hizli bir sekilde arttig
gorilmektedir.?®

Uzun yasam riskinden etkilenen bir baska alan ise borsadir. Borsa, TOBB’nin 5174
nolu kanunun 28 maddesinde “Ticaret borsalari, bu Kanunda yazili esaslar gergevesinde
borsaya dahil maddelerin alim satimi ve borsada olusan fiyatlarinin tespit, tescil ve ilani
isleriyle mesgul olmak ftizere kurulan kamu tiizel kisiligine sahip kurumlar.” olarak
tanimlanmaktadir.®® Tanimdan da anlasildig1 iizere mal alim satim1 gergeklestigi s6z konusu
piyasanin insanlarin alim giiclindeki degisiminden direkt etkilenmesi s6z konusu olmaktadir.
ClnkU uzun yasam riskinin gergeklesmesi halinde insanlar tahmin edilenden daha uzun
yasayacak dolayisiyla da emeklilik donemlerinde gelir kaybina ugrayacaklar ve stz konusu
gelir kaybi da yine kisilerin bu pazarda alim satim davranislarini etkileyecektir.

Alman Menkul Krymetler Borsasi, piyasa katilimeilarina notr ve standardize edilmis
uzun yasam verisi saglamayi taahhiit etmis, tipki bugilinkii enflasyon piyasasi kadar
blylmesini 6ngordikleri uzun yasam piyasasimi gelistirmek i¢in Xpect endeks olarak
isimlendirilen degiskenleri piyasaya sunmustur.®® Yiikimlilik ile ilgili olan diger risklerin
(faiz ve enflasyon riski gibi) tersine uzun yasam riski trend risk olmaktadir. Ayrica uzun
yasam riski, faiz riski kadar kolay koruma altina alinamayacagi goriisii vardir.>?

27 Nisan 2016 tarihinde Prospera Finansal Servisleri’nin yapmis oldugu arastirmada
uzun yasam riskinin enflasyon riskinden daha ciddi bir risk oldugunu gozler Oniine
sermistir.3® Yapilan caligmada bir énceki jenerasyonun emeklilik sonrasi beklenen yasam
sliresi ortalama 10 yil olarak belirtilmistir. Dolayistyla her bir birey igin enflasyona maruz
kalinan stire ortalama 10 yil olarak belirlenirken bugiin emeklilik sonrasi beklenen omriin
neredeyse 25 ila 30 yil arasina yiikseldigi goriilmektedir. 3

29Stephen RICHARDS, Gavin JONES,“Financial Aspects of Longevity Risk”, The Staple Inn Actuarial
Society,Londra,2004,5.27.

30TOBB,kanun no.5174,28. Madde,Kabul Tarihi :18/5/2004, http://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.5174.pdf
31BLAKE,WAEGENAERE,MCMINN,NIJMAN,a.g.e.,s.4.

%Nicolas TABARDEL, Inflation Trading”, Panel Discussion Longevity and mortality risk ,2010,s.6.
B3http://www.mn-wealthtx.com/blog/your-longevity-compounds-inflation-risk-your-retirement-income, (23.01.2017)
3http://www.mn-wealthtx.com/blog/your-longevity-compounds-inflation-risk-your-retirement-income, (28.01.2017)


http://www.mn-wealthtx.com/blog/your-longevity-compounds-inflation-risk-your-retirement-income
http://www.mn-wealthtx.com/blog/your-longevity-compounds-inflation-risk-your-retirement-income

Ayrica giiniimiiz sartlarinda eger enflasyon orani ortalama %4 ile sabitlenmis olsa
(vani enflasyon riski sifir olmus olsa) bile uzun yasam riskinden dolayr satin alma giicii
emeklilik sonras1 ilk 18 yil sonunda yari yariya diismektedir.® Varsaymmini yapmis
oldugumuz bu senaryo insanlarin diistinmedigi, emeklilik planlamalarinda hesaba katmadig:
bir risk bilesenine doniismektedir. Satin alma giiciiniin biliylik bir kisminin disis
gostermesinin yan1 sira gelirin diismesi ve saglik harcamalarmin artmasi durumlar1 da
varsayimin bir diger belirleyicisidir. Kisilerin bireysel sermayelerinin siirdiiriilebilir olmasini
saglamasi, gelir agciginin kapatilmasi ve satin alma giiciindeki kaybi onlemek icin bireysel
sermaye hesaplamalar1 yapmalari gerekmektedir. Yapilan bu ¢aligma, enflasyon ve uzun
yasam riski unsurlarinin emeklilik planlamalarindaki hesaplara katilmadan emeklilik yatirim
statejisi yapilamayacagini daha dogrusu yapilmasi gerektigi goriisiinii desteklemektedir.

Uzun yasam riskinin goz ardi edilmesi halinde ortaya g¢ikabilecek etkiler bir bagka
acidan ele alimacak olursa insanlarm uzun yasamasi sonucunda issizlik oranmin artig
gostercek olmasi, ekonomik biyiimede sorunlar olusacak olmasi, bu sorunlarin yol actig1 faiz
oranlarinin ylikselmesi ve enflasyon risklerinin artirmasina sebep olacaktir.

Dikkat ¢eken bir diger husus ise uzun yasam riski tizerine yapilan ¢aligmalarin bir
kisminda beklenen omriin artis gostermesi bireylerin ilave bir hizmet bedelini goze alarak
daha gec¢ emekli olmayi istediklerini ortaya ¢ikarmis olmasidir. Bireylerin daha uzun yasama
{imidi ve 6miir boyu kazanglarinin fazla olmas: kisileri birikime yonlendirmektedir.%

Ozetle, gecmiste hiikiimetlerin ve sigorta hizmeti veren kurumlarm bu olas riskin
gelecege yonelik biiyiik finansal krizlerin sebebi olabileceginin farkinda olmamasina karsin
son yillarda, farkindalik olusturmak adina yapilan uzun yasam riski ile ilgili caligmalar sonug
vermeye baslamig ve bu riske muhatap olanlar uzun yasamin olasi zararlarindan korunmak
icin tedbirler almaya baslamis durumdadirlar. Glniimizde uzun yasam riski gelismis
tilkelerde daha 6n plandadir ve tizerinde ¢alisilan bir konudur. Unutulmamalidir ki $6z konusu
risk herhangi bir miidahalede bulunulmadigi takdirde kurumlara hesap dis1 maliyetler
yiikleyerek zor durumda kalmalarina sebebiyet verebilecek potansiyeldedir. Gelismekte olan
tilkeler i¢in ise ayn1 senaryonun gecikmeli olarak meydana gelmesi beklenmektedir.

http://www.mn-wealthtx.com/blog/your-longevity-compounds-inflation-risk-your-retirement-income, (23.01.2017)
% Joao F.COCCO,Francisco .GOMES, Longevity Risk,Retirement Savings and Financial Innovation”,London Business
School,2011,s.37.
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1.1.1.Hayat Tablolar1 (Mortalite)

Mortalite tablolari, demografik temelli istatistiki verilerden olusturulan ve tazminat,
prim, karsilik gibi aktiieryal hesaplamalarda siklikla kullanilan aktiieryanin vazgecilmez
unsurlarindandir. S6z konusu tablolar herhangi bir niifusun kisa donemler itibariyla 6lim
gelisimleri ile olusturulan tablolardir.3” En basit anlatimiyla mortalite tablosu belirli bir
slirede, 6len ve yasayan bireylerin sayilmasi sonucu zaman ve yas araligina gore yasama ve
O0lme olasiliklarinin elde edildigi tablolar olarak ifade edilmektedir. Dolayisiyla 6lum
g6zlemlerine dayanarak bir popiilasyonda yasayan insanlarin 6liim diizeylerini belirten yani
doguslart ayn1 zamana rastlayan kisilerin olusturdugu neslin yaslari ilerlerken 6liim nedeniyle
azalisim gosteren tablolar olarak tanimlanmaktadir.®

Tanimmin biraz daha 6zellestirilmesi durumunda mortalite tablolari, belirli bir nufus
toplulugunun gozlem altinda tutularak olusturulan yasama ve 6liim istatistiklerine gore elde
edilen sonuglardan her bir yasta, bir yil igerisinde ka¢ kisinin hayatta kalacaginin kag kisinin
dleceginin 6ngoriildiigii tablolar olarak ifade edilebilmektedir.

Bircok Ulkede son yillarda yasanan gelismelerin var olan mortalite gelisiminin
izledigi trendi etkiledigini gosteriyor. Ayrica mortalitede yasanan gelismeler mortaliteyi
dogrudan etkileyen beklenen 6mrii ve mortalite oranlarinin hareketlerini de etkilemektedir.*

[lk matematiksel mortalite modeli 1725°te bir insanin dogumundan belirli bir yasa
kadar yasama olasiligini lineer fonksiyonlar ile ifade eden Abraham De Moivre tarafindan
onerilen model olarak kabul edilmektedir.*!

Bununla birlikte en basarili ve etkin mortalite kurallart Benjamin Gompertz’e aittir.
1825°te yas parametresine bagli olan bir iistel fonksiyonun artarak ilerlemesi sonucu, bu
fonksiyonun mortalite tablolarmin davraniglarini yakalayabilecegini ifade etmektedir. 1860
yilinda Wiliam Makeham, Gompertz’in buldugu denklemin aslinda yaslilar icin dogru
olmadigini ifade ederek denkleme bir “B” sabiti eklemistir. S0z konusu B sabitini yastan
bagimsiz &liim riskini temsil etmektedir.*?

37Social Security Administration, Estimates from the 2016 Trustees Report,https://www.ssa.gov/oact/STATS/table4c6.html
Bhttps://prezi.com/nv319hhelxlo/mortalite-tablosu-ve-yasama-olme-olaslklar/,(26.11.2016)

39Sigorta Bilgi ve Gozetim Merkezi ,http://www.sbm.org.tr/tr/Sayfalar/Mortalite Tablosu.aspx,(14.09.2016)
40PJTACCO,CERP,a.g.e.,s.3.

4LIU Xiaoming, Stochastic Mortality Modelling”,(Ph.D.Thesis,University of Toronto,2008),s.19.

4 11U,a.g.e.,s.20.
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1932°de ise Gompert’in modelinin gelistirilmis hali Perk’s modelidir. Perk’s modeli
ileriki yaslarda dahi daha dogru yaklasimlarin elde edilmesine firsat vermistir. Diger 6nemli
bir asama ise 1980’de Heligman ve Pollard’in Gompertz denklemini gelistirmesidir. Sekiz
parametreli hale getirilen denklem tiim mortalite egrisini kapsama noktasinda 6ncekilerine
gore daha basaril1 oldugu goriilmektedir.*®

Tim bu bilgiler 1s18inda mortalite tablolarinin ortaya c¢ikisinda ve gelisiminde
baslangi¢c noktasinin Gompertz’e ait oldugu ve ayrica gelistirilmis hallerinin gunimuz
mortalite ¢calismalarmin temelini olusturdugu goriilmektedir.**

Aktueryal hesaplamalara dahil edilen hayat tablolarinin dogrulugu prim, rezerv ve
sigortalilara yapilan 6deme planlarinda kullanilip hesaplamalarin dogru sonu¢ vermesi
acisinda son derece dnemlidir. Dolayisiyla hesaplamalarda s6z konusu sapmay1 kiigiiltmek
icin ulusal mortalite tablolarin kullanilmas1 gerektigi bilinmektedir.

Hayat tablolar1 yapilis sekline ve tablonun yapilisinda kullanilan ait oldugu bolgeye,
sehre, gruba gore isim almaktadir ve ayrica s6z konusu tablolara “teknik faiz” yliklemesi
yapilarak “Komutasyon Tablolar1” elde edilmektedir.*® Bu tablolar hayat rantlarinda ve hayat
sigortalarinda prim, tazminat, rezerv gibi aktiieryal hesaplamalarda etkin olarak kullanilan
tablolardur.

“LIv,a.g.e.,5.21.
4LIU,a.g.e.,s.19.
45T.C.Basbakanlik Hazine Miistesarlig1,“Hayat ve Hayat Anniiite Tablolarinn Olusturulmasi Projesi”,Ankara,2010, s.11.
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Bazi iilkelerin mortalite tablolari ve gelisimleri asagida dzetlenmistir. Brezilya 1983
IAM tablosunu 2000 yilina projekte ederek 1996 US yillik 6deme 2000 temel tablosunu elde
etmistir. Ayrica BR-EMS 2010 isimli tablonun verilerini her 5 yilda bir gilincellemeyi
hedeflemektedir.*® Ispanya ise 1990 mortalite verilerini 2000 yilina projekte ederek
PERM/2000 tablosunu elde etmistir. Amerika Birlesik Devletleri’ndeki PCMA/PCFA 2000
ve SAPS tablolarindaki mortalite oranlar1 yasam verilerinden ¢ok prim odemeleri verileri
temelli olmas1 dikkat ¢ekmektedir. Almanya, DAV 2004 R tablosunu en iyi tahmin ve
minimum risk ile dl¢iim olarak 2 kistmda ele almaktadir.*” Asagidaki Tablo 1°de bazi

tilkelere ait mortalite tablolar1 6zetlenmistir.

Tablo 1 : Baz1 Ulkelerdeki Kullamilan Mortalite Tablolar:

Brezilya’da Ileksika’da
1996 U3 ¥illik Odeme 2000 temel tablo, EMEEAH-CIG-09
1996 U3 Vil Odeme KadiyFrkek tablosu ER5EAM-CIG-09
198314 ENSSAH 97
BR-ELIZ 2010 EMS3ANM 97
Kanada'da Iswigre’de
GAM-24 f CTA mindtaun improvement base ERMLF 2000
UP-Dd/Bcale Ak BV 2010
CPIM4 VZ 2010
CPMI2014 Hollandada
Sili"de AG- Prognosetafe] 2010-2060
Ry20029 fapanyada
rin’de PERML/F 2000
CL{2000-2003) Birlegik Krallik’ta
Fransa’da PCMA/PCFA 2000 tablolarn
TGH/ TGF 2003 S4P0 tablolan
Almanya’da Taponya’da
DAYV 2004 B SMT 2007
Heubeck 2005 G EPI Tahlolar
Eore’de Amerika Bitlegik Devletlen’nde
6. EMT Ga 04
Pery’da RP2000
V2004 Drijzenl erumdg RP2014MFP2014

Kaynak:OECD,”Mortality Assumtions and Longevity Risk”,2014,s.41.

Tiirkiye’de sosyal giivenlik sistemlerinde yasanan problemlerin sebeplerinden birisi
hesaplamalarda iilkemize ait olmayan mortalite tablolarinin kullanilmasi oldugu kanati
yaygindir. Sigorta sektoruniin diinya ile kiyaslandiginda yeni gelismeye bagladigi Turkiye’de
hayat ve emeklilik sistemlerinde kullanilmak {izere yapilan mortalite tablosu g¢alismalari
devam etmektedir.

460ECD,”Mortality Assumtions and Longevity Risk”,2014,5.41.
40ECD,a.g.e.,s.41.
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Turkiye’nin yeterli mortalite versinin olmayisindan dolayr 1980°li yillara kadar farkli
ulkelerin mortalite tablolart kullanilarak 6lim olasiliklart hesaplara dahil edilmekteydi.
Yaklasik 15 farkli Ulkenin mortalite tablolar1 baz alinarak yapilan Tiirkiye’deki hesaplamalar
mortalite hesaplar1 ile uyumluluk goéstermemekteydi. Ustelik 1980’lerde kullanilan diger
ulkelerin tablolar o iilkelerin 1930’1u yillarina ait verilerinden hazirlanmistir. Yani hem farkli
iilkelerin mortalitesi hem de sene farki gergek sonuglardan sapmay1 artirmistir.*® PMF 1934,
CSO 2001, SGK 2008, TRSH 2010 ve GATT 1983 tablolar1 kullanilan mortalite tablolar
arasindadir.*® 1980°li yillarda Sigorta Denetleme Kurulu, séz konusu kullanilan tablolarda
eleme yapmistir. CSO American (1953-1958), Swiss Mortalite (1940) ve ADRST Alman
mortalitesi tablolarinin Tiirkiye’nin mortalite gegmisine benzerlik gosterdigini ifade etmistir.
2000 yilinda ise isvigre ve Almanya mortalite tablolar1 da birakilarak CSO 1980 mortalite
tablolar1 ile calismalara devam edilmistir.®® Ayrica 29.01.2015 tarihinde Yargitay 17.Hukuk
Dairesi tazminat ve Sosyal Giivenlik Kurumu gelir baglama is gérememezlik gelir
hesaplarinda Fransiz mortalite tablosu olan PMF-1931 kullanilmaya devam etmekte oldugunu
belirtmistir.>

T.C.Bagbakanlik Hazine Miistesarligi'nin hazirlamis oldugu 2009-2013 Stratejik
Plani'ndaki “Ar-ge ve Yenilikcilik Kapsaminda Oncelik Verilecek Alanlar” caligmalari
kapsaminda “Ulusal Mortalite Tablosu” hazirlanmistir.>? Burada amag Tiirkiye’ye ait niifus
veri ve istatistiklerini kullanarak Tirkiye i¢in dogru olimliilik oranlarini kullanarak hayat
tablolarini olusturmaktir. Bu asamada kamu sosyal giivenlik kurumlar1 ve sigorta sirketlerinin
verilerinden yararlanilarak Tirkiye Hayat ve Hayat Anniiite Tablolarinin Olusturulmasi
projesi kapsaminda giincel tablolar elde edilmistir. Bunlar Tirkiye Kadin-Erkek Hayat (TRH
- 2010), Tirkiye Kadin-Erkek Sigortali Hayat (TRSH - 2010), Tiirkiye Kadin-Erkek Hayat
Annuite (TRHA - 2010) ve Sosyal Guvenlik Kurumu Kadin-Erkek Hayat (SGK - 2008)
tablolaridir.>®

Mortalite tablolar1 alaninda bir diger 6nemli ¢alisma ise TUIK’in yapmis oldugu
2013-2015 hayat tablolar1 ¢alismasidir. 81 ilde idari kayitlar ile hazirlanan bu ¢alismanin
2013-2015 willar1 i¢cin yas ve cinsiyet parametrelerine gore hazirlanmig oldugu
gorilmektedir.>*  Yapilan hesaplamalarin  dogru olmasi  sektoriin  ve  sirketlerin
stirdiiriilebilirligi dogru mortalite tablosunun kullanilmasi son derece 6nem arz etmektedir.

“8SigortaciGazetesi,2011,http://www.sigortacigazetesi.com.tr/arsiv/arastirma/115-arastirma/1919-mortalite-tablolar-hayat-ve-
besin-matematiini-deitirecek.pdf ,(17.01.2017)
“Namsrai GERELCHIMEG, Belirlenmis Fayda Emeklilik Planlarinda Aktiileryal Maliyet Yontemleri ve Bir

Uygulama”,(Yiiksek Lisans Tezi,Marmara Universitesi,2015),5.35.
S0SigortaciGazetesi,a.g.k.

SIT.C.Yargitay 17.Hukuk Dairesi, 29.01.2015, E.2013/14688, K.2015/1218,
http://www.turkhukuksitesi.com/showthread.php?t=82638, (14.01.2017)
52Sigorta Bilgi ve Gozetim Merkezi,a.g.k.,(08.01.2017)

53T.C.Bagbakanlik Hazine Miistesarlig,“Hayat ve Hayat AnnuiteTablolarinin Olusturulmasi Projesi”,Ankara,2010, s.11.
$4TUIK,2013-2015 hayat tablolari,Say1:21509,06.10.2016, http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=21509
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1.1.2.Mortalite Riski

Mortalite Riski, havuz riski, katastrofik risk ve uzun yasam riski olmak lizere 3
basliktan olusmaktadir.® Mortalite oranlarmim rassal yapisi ve bu rassalligin emeklilik
sistemlerindeki sirketlerin ylikiimliilik degerlerinde dalgalanmalar yaratmasi sonucunda fark
edilmesi ile bu kavram ortaya ¢ikmaistir.

Havuz riski, olusan mortalite oranlarinin beklenen trend dogrultusunda rassal
gelisimi olarak tanimlanmaktadir. Mortalite fonksiyonu dogru tahmin edilmis olsa bile
insanlarin beklenenden daha Once ya da sonra Olmeleri sebebiyle sonuglar birebir
tutmayabilmektedir. Emeklilik sistemine ne kadar ¢ok katilimci dahil olursa, bu riskin bir o
kadar azalmasi ve Ongoriilen sonuca yakinsamasi beklenmektedir. Dolayisiyla katilimer
sayisinin azalmasi ile de bu sonugtan uzaklagsma s6z konusu olmaktadir.

Katastrofik Risk, mortalitedeki ani ve beklenmedik gelismelerden kaynaklanabilecegi
gibi sosyal ve doga olaylar1 kaynakli da olabilmektedir. Savas dogal afet gibi nedenlerden
kaynaklanan risklere katastrofik risk denir. Bu olaylar tahmin edilemeyen zaman ve
biiytiklilkte gergeklesmektedir. Hayat sigortasi sirketleri igin bu risk tiri emeklilik
sirketlerine gore nispeten daha Onemlidir. Emeklilik sistemlerinde bir katastrofik olayin
ardindan yiikiimliiliikkler noktasinda hayat sigortalarina gore daha az sorumluluklar s6z konusu
olmaktadir. Zira so6z konusu sistemlerde toplam yikumlilukler iginde hayatin1 kaybeden
kimselerin 0liim tazminatini 6deme oranina bakildiginda bu oranin toplam yiikiimliiliikler
icinde oldukea kiiciik oldugu goriilmektedir.

Uzun Yasam Riski ise “sistematik uzun yasam riski” ve “uzun yasam temelli risk”
olarak smiflandirmaktadir. Sistematik uzun yasam riski c¢esitlendirilemeyen kismi temsil
ederken, uzun yasam temelli risk niifus analizlerinde akttieryal hesaplamalardaki niifus temelli
mortalite oranlarindaki farkliliklardan kaynaklanan riskler olarak ifade edilmektedir. Uzun
yasam temelli risk dl¢iilen verinin mortalite oranlari ile 6deme planindaki verinin mortalite
oranlarmin farkli olmasindan kaynaklanmaktadir. Risklerin hesaplanmasinda mortalite
tablolarinin dogrulugunun oldukga etkin rol almasi sebebi ile mortaliteyi etkileyebilecek her
bir parametre énem arz etmektedir. Bu parametrelerden en énemlilerini ise cinsiyet, yas, yer,
zaman, medeni hal ve meslek olarak siralamak mimkiindiir.

% Longevity Modelling Technical Paper,”Understanding,Measuring & Managing Longevity Risk”,2008,s.11.
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1.2.Diinyada Uzun Yasam

Dinyada uzun yasam riskinin hissedilir bigimde ortaya ¢ikisinin etkileri son yillarda
dikkat c¢ekici boyutlara ulagsmistir. Amerika Birlesik devletleri’nin sahip oldugu niifus yapisi
OECD verilerine gore incelendiginde 1960 yilinda 65 yas ve tizeri niifus 16,7 milyon iken
toplam niifus icindeki paymin %9,2 oldugu goriilmektedir. 2002 yilinda Amerika’da 65 yas
ve Uzeri nifus 35,6 milyona ulasmis iken toplam niifus igindeki payr da %12,4 ‘e
yiikselmistir.>® 2014 yil1 igin ise 65 yas ve iizeri niifusun 46,2 milyona yiikselmesi ve toplam
niifus i¢inde %14,5’lik yere sahip olmasi dikkat ¢cekmektedir. 65 yas ve tlizerindekilerin
toplam i¢indeki oran1 yillar itibariyla dogrusal bir seyir izlememekle beraber genel olarak artig
yonlii oldugu Grafik 1’de goriilmektedir. Toplam niifus artig hizina gore yash niifusun daha
hizli artig gostermesi ABD toplumunun giiniimiizdeki bir ¢ok iilkenin de kars1 karsiya kaldigi
yaglanma durumu igerisinde oldugunu gostermektedir. Bir diger dikkat cekici nokta ise
ozellikle son yillarda 65 yas ve lizeri bireylerin 80 yas ve iizerindeki bireylere gére daha hizli
artig gosterdigi gostermekte oldugudur.

Yaklasik son 10 yildir 65 yas ve tlizerindeki niifusun payinin artis gostermesi sadece
bu yastakilerin sayica artis gostermesinden kaynaklanmamaktadir. Toplam nufus igindeki
diger yas gruplarinin sahip oldugu oranlarindaki degisimler de s6z konusu durumu
etkilemektedir. Oyleki toplam niifus iginde bir grubun oraninin azalis gostermesi baska bir
yas grubunun oraninin artmasina sebep olmaktadir. Geng nufusun toplam nifus igindeki
oraninin azaldigim1 goézoéniinde bulunduruldugunda geng niifus oranindaki azalis yash niifus
oranin artig gostermesinin bir diger sebebi olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Yas ile birey
sayisinin ayni yonlil ilerledigi yillarda genel olarak yasli bireylerin sayica artis gosterdigi ve
bu durumun da yagh niifus olgusunu beraberinde getirdigi goriilmektedir.

S6OECD,”Health Status”,2016.
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Grafik 1’de beklenen yasam siiresindeki degisimi incelenecek olursa, ABD’de 65
yasindaki bireylerin beklenen yagam stiresi 1960 yilinda erkekler i¢in 12,8 y1l kadinlar i¢in ise
15,8 yil iken; 2013 yili i¢in ise 65 yasindaki bir erkegin 17,9 yil yasamasi beklenirken 65
yasindaki bir kadinmn 20,5 yil yasamasi beklendigi goriilmektedir.®>’ 1960’lara gore erkek ve
kadinlar ayr1 ayr1 degerlendirildiginde dahi 65 yas sonrasi yasama dair beklenen Omiir
incelendiginde sadece yasli niifus icin degil tum yas gruplar i¢in yasam siirelerinin
gelisimleri ve bunlara bagli sonuglar ile ilgili bir takim kurallarin yeniden gdzden
gecirilmesinin gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Bugiiniin gen¢ niifusunun gelecek yillardaki
yasl niifusunu olusturacak oldugu unutulmamalidir.

Grafik 1:ABD icin 65 ve 80 yas Uzerindekilerin nifus igindeki payi (%)
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Kaynak:OECD, Stat.Health Status, 2016.

S"OECD, Health Status”,2016.
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1.2.1.DUnyada Mortalite ve Nufus Piramitleri

Diinyada 6liim oranlar1 ve bu oranlarin degisimi asagidaki tabloda 6zetlenmistir. Bu

oranlar her 1000 kiside gerceklesen bes yas alt1 6liimlerin oranini ifade etmektedir. Tablo 2
detayli incelendiginde Afrika’daki Oliim oranlarinin zaman igerisinde azaldigi goriilse de
diinya genelinde bu bdlgede bes yas altt 6liim oranlarinin hala en yiiksek diizeyde oldugu
gorilmektedir. Asya ise Afrika’dan sonra yaklasik %39’luk oranla ikinci sirada yer

almaktadir.>®

Tablo 2’de gelismislik diizeylerine gore degerlendirildiginde ise bes yas alt1 mortalite
oranlarinda 6nemli 6l¢iide diisiis oldugu goriilmektedir. Dlnyada 1950’lerde 215 olan bu oran
(1000 kisi i¢in) 2015°te 52’ye kadar diismektedir. Bu da diinyaya gelen insanlarin artik daha
¢ok hayatta kaldigina dair onemli bir gosterge olarak degerlendirilmektedir. Hayatta kalma

sayist artikga yillar itibariyla yasayan sayisinda artis yonlii bir etki s6z konusu olmaktadir.

Tablo 2:Gelismislik Diizeylerine ve Bolgelere Gore Bes Yas Alt1 Mortalite

Bes Yag Alt Mortalite Oranlan Ortalama Yilhk Azahg Oran{%)
Geligmislik Diizeylerine
Giire Bilgeler 1950-1955 1990-1995 2010-2015 LEUES LSS LS LS

arasi arasi

Diiinya 214.5 Hé,1 51,9 2.3 2.5
Gelismis Bilgeler TR 12,9 6.7 4.5 3.3
Az Geligmig Bilgeler 247.0 249 270 2.4 2.5
Afrika 2094 168,1 1006 1.5 2.6
Asya 237.1 75,9 28,7 2.8 3.4
Avrupa 94,1 15,3 7.1 4.5 3.9
Latin Amerika ve 187.3 49 4 23.2 33 3.8
Karayipler
Kuzey Amerika 36,5 10,3 7.0 3,2 2.0

Kaynak: Economic&Social Affairs,World Mortality Report,United Nations,2013,s.18.

8 Economic&Social Affairs,World Mortality Report,United Nations,2013,s.18.
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Grafik 2°de 1950-2010 yillar1 arasinda diinyada meydana gelen bes yas alt1 6liimlerin
gelisimi grafik Uzerinde incelendiginde belirgin bir diigiis oldugu gorilmektedir. Ayrica
asagidaki Grafik 2’de diinyaya gelen insanlarin zaman igerisinde hayatta kalma olasiliklarinin
artis gosterdigi gorilmektedir. Asya’daki mortalite oranlart i¢in 1980°li yillar diinyadaki
mortalite oranlar1 ile mukayese edildiginde kritik yillar olarak tespit edilmektedir. Zira
genellikle Asya mortalite oranlari diinyadaki mortalite oranlarinin iizerinde iken 1980’li
yillardan sonra diinya mortalite oranlarmin altina diistiigii goriilmektedir.®® Genel bir
degerlendirme yapildiginda diinyada 5 yas alt1 6liim oranlarinda diisiis yonli bir ilerleyis
oldugu goriilmektedir. Diinyadaki tiim bu degisimleri belirlemeyi, niifus yapisinin resmini
cekmeyi saglayan en Onemli istatistiki tablolar niifus piramitleridir.

Grafik 2:Bolgelere Gore Bes Yas Alt1 Mortalite
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Kaynak:Economic&Social Affairs,a.g.e.,s.18.

OECD’nin yapmis oldugu c¢alismada, mortalite tablolarinin gelecekteki mortalite
gelismelerini icermesi gerektigi ve diizenli olarak giincellenmesi gerektigin vurgulamistir.
Mortalite tablolar1 bulundugu toplumun bilgileri temel aliarak hazirlanmalidir.®

59 Economic&Social Affairs,a.g.e.,s.18.
S00ECD, Mortality Assumtions and Longevity Risk”,2014.
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1.2.1.1.Nufus Piramitleri

Nufus Piramitleri toplumdaki insanlarin niifus, yas, cinsiyet gibi 6zelliklere gore
ayrilarak grafik ya da sema ile ifade edilmesidir seklinde tanimlanabilir.%! Diger bir ifadeyle,
ele alinan bir niifusun yas dagilimima gore analiz edilerek demografik yapinin anlagilmasina
yardimer araglar niifus piramitleri olarak adlandirilir ve aldiklar sekle gore yorumlanirlar.5?
Genis tabanhi niifus piramitleri yiiksek dogum oranmi ifade ederken, dar tabanli niifus
piramitleri ise diigiik oranli dogurganlik anlamina gelmektedir. Yine ileri yaslara dogru hizli
daralmalar yiiksek 6lim orani anlamina gelirken yavas daralmalar ise diisiik 6liim orani
anlamina gelmektedir.%® ilerleyen béliimlerde diinya ve Tirkiye icin nifus piramitleri daha
detayl1 olarak degerlendirilmektedir.

Grafik 3’te, 1970-2013 verileri ekseninde 2050 yilina ait bir projeksiyon yapildigi
gorulmektedir. S6z konusu projeksiyon degerlendirildiginide 6zellikle gelismis iilkelerde
1970 yilindan 2050 yilina gidildik¢e yasli niifusun, toplam niifus i¢indeki paymin artigi
toplam nufus igindeki dogumlarin oraninin ise azaldigi goriilmektedir. Gelismekte olan
ulkeler degerlendirildiginde ise mevcut yapinin ayni oranlarda olmadigi tespit edilmesine
karsin nihai varacagi noktanin gelismis tlilkelerinkinden farkli olmayacag: yoniindedir.

61 Alaska Native Epidemiology Center,Population Pyramid,2010.(18.07.2016),s.1.,
http://www.anthctoday.org/epicenter/assets/data/statewide/population_pyramid_statewide_5 14 13.pdf,(02.01.2017)

62 Salih SAHIN,“Degisen Diinya Niifus Yapisinin Gorsel Materyallerle ifadesi: Niifus Piramitlerini Yeniden Diisiinmek”,
TUCAUM Uluslararasi Cografya Sempozyumu,2016,5.430, http:/tucaum.ankara.edu.tr/wp-
content/uploads/sites/280/2016/12/Int_semp_BC12.pdf (23.01.2017)

83Hacettepe Universitesi Niifus Etiitleri Enstitiisii,”Tiirkiye’nin Demografik Déniigiimii”,2008,5.7.
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http://tucaum.ankara.edu.tr/wp-content/uploads/sites/280/2016/12/Int_semp_BC12.pdf
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Grafik 3:Gelismisliklerine Gore NUfus Piramitleri;1970,2013 ve 2050
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Kaynak: United Nations,World Population Ageing 2013,New York,2013,s.10.

1.2.2.Demografik Gegis Evreleri

Demografik ge¢is, yiikksek dogurganlik ve yiiksek 6liim oranlarina sahip bir toplumun
dogumlarinin bilingli kontrol edilmesi ve 6liim oranlarinin azalmasi sonucunda diisiik dogum-
oliim oranlarinin yiiksek yasam beklentisi halini alma durumu olarak tanimlanmaktadir.5
1929°da Warren Thomson (Ulkeleri; yiiksek dogum orani ve yiiksek fakat azalan O6liim
oranlarina sahip, azalan dogum ve 6liim oranlarina sahip (6liim oranlarinin azalisi daha hizlh
olan) ve dogum ve 6lim oranlarinin hizla diisme oranlarina (dogum oranlarmin azaligt daha
hizl1 olan) sahip olan iilkeler olarak 3 gruba ayirmaktadir.®

84YUCESAHIN M. Murat,“Tiirkiye’nin Demografik Gegis Siirecine Cografi Bir Yaklasim”,Cografi Bilimler
Dergisi,No.7,0cak,2009,s.2.

Shttp://www.hist.umn.edu/~ruggles/hist3797/demographic%?20transition.pdf, s.4.(14.09.2016).
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Asagida yer alan gekil 1 incelendiginde 1.evreden 4.evreye gegis gergeklestikge 15
yas alt1 niifus oran1 azalmakta ve 65 yas istii niifusun toplam niifus icindeki payinin artig
goriilmektedir.®® 1.evrede niifustaki dogum orani ile 6liim orani yiiksek iken 2.evrede ise gida-
sanayi iiretimindeki iyilesmeler ve saglik alanindaki pozitif gelismeler ekseninde dogum orani
yuksek Olim orani diisik ve toplam niifusun artigi goriilmektedir. Sonrasinda sosyal
yasamdaki bazi gelismeler ve aile yapisindaki degisimler ile dogum orani azalis s6z konusu
iken son evrede ise dogum orani ile 6liim orani dengeye gelmektedir. Saglik alanindaki pozitif
gelismeler, sosyal ve ekonomik seviyede yiikselis toplumlarin hizla yaglanmasia yani yagh
niifusun oransal olarak artmasma sebep olan unsurlar arasinda yer almaktadir. Ozellikle
gelismis Ulkelerde bu slire¢ son evrededir ve niifusunun ¢ogunlugunu yaslilarin olustugu
bilinmektedir.

Sekil 1: Demografik Ge¢is Model Piramidi

LEvre-Genisleven 2. Evre-Genisleyen A.Evre-Duragan 4. Evre-Daralan

Yas

Erkekler (%) Kadmlar (%) Erkekler (%) Kadmlar(%) Erkekler (%) Kadmlar (%) Erkekler (%) Kadmnlar (%)

Yiiksek dogum oram; Yiiksek dogum oran; .—\fa.llan“dggum oram, Diiyiik dogum oram;
vaslandikea lnzla arhy glim oranlarnda disis = 9iyik 8lm oram; diisiik §lim oram;
gisteren 8lim oranlar:; lnsmen daha uzun daha ¢ok insan uzun daha yiilsek bagimhhk
lasa beklenen Gmiir beklenen émiir yasamaktadir orani,daha uzun

beklenen dmiir

Kaynak:https://upload.wikimedia.org/wikipedia/commons/0/0a/Dtm_pyramids.png,(23.04.2016).

%https://upload.wikimedia.org/wikipedia/commons/0/0a/Dtm_pyramids.png,(23.04.2016).
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1945°de Notestein gore ise iilkelerin olgunluk safhasina gelebilmek i¢in bes evreden
geemeleri gerektigi vurgulanmaktadir. Bu evre degisikliginin sebebi olarak da ekonomik
etkiler isaret edilmektedir.®’

1.Evre) Dogum ve Olim oranlarinin yiiksek oldugu ve bu oranlarin birbirini nétrledigi
(elimine ettigi) bir evre. Bu sathada; kisa periyotlar halinde niifus dalgalanmalar1 goriilmekle
birlikte biiylimede bir sinir s6z konusu olmaktadir.

2.Evre) Oliim oranlarinda azalis gériiliirken dogum oranlarindaki degisimin daha az oldugu,
1.evreye gore daha yiksek bir blyiume gorilmektedir.

3.Evre) Bu evrede dogum orani azalisa gecerken Olim orami ¢ok diisiik bir oranda
seyretmektedir. Niifus biiytimesi siireklidir fakat biiylime hiz1 yavastir.

4.Evre) Hem dogum orani hem de oliim oranit bu evrede ¢ok disiiktiir ve s6z konusu
oranlardaki degisimler azdir. Niifus biiylimesi sinirlanmigtir ve biiylime hizinin azalisa
gecmesi muhtemeldir.

5.Evre) Ilave edilen ve iizerinde calisilan son evrede ise niifuslar1 yaslanan iilkeler yani
dogumlarin azaldig1 ve toplam niifusun azalisa gectigi iilkeler s6z konusudur.

Notestein, oliimlerdeki azalisin sebeplerini gelismenin bir sonucu olan yasam-saglik
standartlar1 ve gida teminindeki degisimlere baglamaktadir.®® S6z konusu gegis evreleri
dogum orani, 6liim oran1 ve zaman ekseninde Grafik 4’te goriilmektedir.

Grafik 4:Demografik Geg¢is Modeli Evreleri
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Kaynak: http://www.hist.umn.edu/~ruggles/hist3797/demographic%20transition.pdf, (20.05.2016)

67http://www.hist.umn.edu/~ruggles/hist3797/demographic%?20transition.pdf, s.4,(14.09.2016)
88http://www.hist.umn.edu/~ruggles/hist3797/demographic%20transition.pdf,s.5,(19.09.2016)
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1.2.3.Diinya Niifusunun Genel Goriiniisii

Nfus istatistikleri incelendiginde beklenen 6mriin geg¢tigimiz son yiizyilda artmaya
basladig1 goriilmektedir. I¢inde bulundugumuz bilim ve teknolojik gelismelerin yani sira
iyilesen yasam standartlarinin sonucu insanlarin yasam siireleri géz ardi edilemeyecek
derecede artis gostermistir. Bircok Ulke igin gecerli olan bu durum insanlik adina miispet bir
gelisme olarak goriilse de sigorta sirketleri i¢in ciddi bir risk unsuru olarak karsimiza
cikmaktadir. Zira insan dmriiniin uzamasi, sigortalilart emeklilik sonrasi hayat standartlarinin
bekledikleri gibi olmasi igin birikimlerini tekrar gézden gecirmelerini gerektirmektedir.%®
Mevcut kosullar altinda herhangi bir degisiklikte bulunmadan insanlarin daha uzun yasadigini
diisiinecek olursak emeklilik sonrasi yasam standartlarinin azalmasi kagmilmaz olacaktir.
Eger s6z konusu risk ilgili hesaplamalara dogru bir sekilde entegre edilirse uzun yasam riski
sigorta sirketleri i¢in de bir tehlike olmaktan ¢ikacaktir.

Tek bir police sahibini ele alindiginda bahsedilen bu riskin etkisi ilk etapta goze
carpmasa da emeklilik sirketlerinin portfoylerinin tamami diisiintildiigiinde 6ngdrilenden
fazlasin1 6demek zorunda kalacaklari asikardir ve bu durum sirketlerin kayip vermesi ile
sonuclanacaktir.

Uzun yasam riskinin etkilerini daha iyi analiz edebilmek igin herhangi bir emeklilik
sisteminde yaratabilecegi sorun asagidaki drnekle izah edilebilmektedir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde 1960 ile 2013 yillarinda bir sigorta sirketi i¢in
portfoyiinde bulunan herhangi bir emekli igin gerekli olan yiikiimliiligii kiyaslanmakta ve
yapilan analize herhangi bir etki olusturmamasi i¢in emeklilik yas1 her iki y1l i¢in ayn1 ve 65
olarak kabul edilmektedir. Bu Ornekte beklenen 6mur verileri OECD istatistiki verilerinden
alinarak degerlendirilmistir."

89Governor Jens THOMSEN and Jens Verner ANDERSEN, “Longevity Bonds — a Financial Market Instrument to Manage
Longevity Risk” Financial Markets,Monetary Review-4th Quarter,2007,s.29.
YOECD,Health Status,2016.
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ABD’de 1960 yilinda 65 yasinda emekli olan bir erkegin beklenen yasam siiresi 12,8
yildir. Yani kisinin 77,8 yasma kadar yasamasi beklenmektedir.” Bu durum sigortaci igin
emeklilik sonras1 emekli olan kisiye 6demesi gereken 12,8 yillik emeklilik maas1 6demesi
anlamina gelmektedir. 2013 yilinda ABD’de erkekler i¢in emeklilik yasinin degismediginin
kabul edilmesi durumunda 65 yasindaki emekli bir erkek i¢in beklenen yasam siiresi 17,9 yil
olarak hesaplanmistir. ABD’de bir sigorta sirketinin 2013 yilinda emekli olan bir erkek
sigortaliya 6deme yapmasi gereken yil sayisi 1960 yilina gore 12,8 yildan 17,9°a yila
cikmistir. Dolayisiyla ABD’de 196011 yillarda sigorta sirketi 65 yasinda yeni emekli olan bir
kisiye yaklasik 13 yillik bir 6deme plani ile ylkimliligiinii yerine getirirken 2013 yilinda
yaklasik 18 yillik bir yiikiimliilik ile karsi karsiya kalmaktadir. Bu da tek bir erkek miisteri
icin yapilmasi gereken yaklasik 5 yil fazla ve beklenmedik bir 6deme demektir. Tek bir kisi
bazinda bakildiginda dahi fark edilen bu ayrintinin portfoy olarak ele alindiginda son derece
ciddi etkilere sebep olacagi asikardir. Bundan dolay:1 sirketler uzun yasam riski ile basa
¢ikabilmenin uygun bir yolunu bulmak isteyecekler ve hesap dis1 durumlar ile kars1 karsiya
kalmaktan kaginacaklardir.

Uzun yasamak tiim toplumlarin ortak bir amaci olsa da beklenen yasam siiresinin
artmas1 hem ulusal hem de bireysel diizeyde potansiyel bir risk teskil etmektedir. insanlarin
daha uzun yasamasi gelecekleri icin daha az biriktirmeleri 6murlerine gére daha erken emekli
olmalar1 ve yaptiklar1 birikimleri daha kisa siirede tlketmeleri ve bu durumun da sosyal
giivenlik sistemlerinde bulunan emekli maaslarinin yasl niifusa oranla yetersiz kalmasi
sonucunu beraberinde getirmektedir. Nihai olarak uzun yasam gergeginin goz ardi edilmemesi
gerektigi yapilan analizler sonucu goriilmektedir.

Biitiin bu sebeplerden dolay1 ve prim tazminat dengesi prensibi ekseninde sigorta
sirketleri bir polige diizenlerken ve Odeme planlarin1 hesaplarken risklerini dogru
yonetebilmek igin; iginde bulunduklar1 toplamda uzun yasam riskini ifade eden “uzun yasam
trend riski”ni ve “’yasam kalitesi riski’ni hesaplaria dahil etmek zorundadirlar.’

Uzun yagsam trend riski, niifusun 6liim oranlarinda ani diisiis ya da beklenen risk
miktarinda azalis yonlii ani bir sapma olarak ifade edilirken yasam kalitesi riski ise ntfustaki
yasam standartlarinin artmasi ve tip alaninda gelismelerin olmasi sonucu insanlarin
olumlerindeki gecikme olarak ifade edilmektedir. Bu iki riskin birlesiminden ise uzun yasam
riski olusmaktadir. Bu iki bileseni igeren riskin artis goOstermesiyle sigorta sirketleri
sigortalilarina ellerinde bulunan miktardan ¢ok daha fazla prim 6demek durumunda kalirlar
ki, ancak sirketlerin prim gelirlerini bu riskler altinda tekrar diizenlemesiyle bu sorun ortadan
kalkacaktir.”

"OECD,Health Status,2016.

2JONES,a.g.e.,s.12.
3JONES,a.g.e.,s.13.
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20.yy’m sonlarinda ekonomik ve sosyal standartlarin degismesi iilkeleri sosyal
giivenlik sistemlerinde degisiklik yapmaya zorlamistir. Gelismis iilkelerde bu durum kendini
daha ¢ok hissettirse de gelismekte olan iilkelerde de bu sorunu tetikleyen sebeplerin temeli
kaynak yetersizligidir.Gelismis iilkeler i¢in tehlike arz edebilecek diger bir unsur ise dogum
oranlarinin azalmasi ve yasam beklentisinin artmasi sonucu yasli niifusun artmasi olarak
tespit edilmistir. Sistemde var olan c¢alisan kesim, bagimli yashh kesim kadar artis
gosteremedigi i¢in yetersiz kalmistir. 65 yas ve istii niifusun artmasi, sosyal guvenlik
sistemlerinin gelir kaybina ve giderlerinin artmasina sebep olurken alinan primler emekli
maagslarin1 kargilayamayacak noktaya gelmistir ve sosyal giivenlik sistemlerine ek maliyetler
olusmustur.’

Sosyal giivenlik igindeki saglik harcamalari, yash niifus oranmnin artmasi ile
koruyucu saglik hizmetlerinden tedavi edici saglik hizmetlerine dogru yon degistirmistir ve
bu da giderlerin artigina sebep olmustur. Tiim bu olumsuzluklarin bas gosterdigi ilk yer ise
emeklilik sistemleridir. Bu sebeple tlkeler emeklilik ve uzun yasam faktorlerini hesaplarina
dahil ederek sistemlerini iyilestirmeye yonelmistir.

Sistemin saglikli bir sekilde isleyebilmesi icin emekli nifus oraninin ¢alisan niifus
oranina olabildigince yakin olmasi gerekmektedir. Aksi halde sigortalilarin 6dedigi primlerin
(gelir) yashlarm emekli maaglarini (gider) karsilayamayacagi asikardir. Dolayisiyla tim
bunlar sistemin dogru ve siirekli isleyebilmesi icin uzun yasam faktoriiniin de
degerlendirmelere dahil edilmesinin kac¢inilmaz oldugunu géstermektedir.

"KIRAN Zeynep Burcu,”Uzun Omiirliilik Riskinin Sosyal Giivenlik Sistemine Etkisi”,(Sosyal Giivenlik Uzmanlik
Tezi,T.C.SGK,2009),s.35.
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1.2.3.1.Yaslara Gore Niifus Dagilim

Grafik 5’te 1950°den itibaren kullanilan veriler ve 2100 yilina kadar yapilan
projesiyonlar 1s1@inda diinyadaki gelismislik diizeylerine gore nifus incelemesi yer
almaktadir. Insanlar1 yaslarina gore dort sinifa ayiran bu ¢alismada yas araliklarma gore bir
dagilim s6z konusudur. Gelismislik diizeyi artik¢a 60 yas ve {istii birey sayisinda meydana
gelen artis1 gozle goriiliir sekilde ortaya koymaktadir. Ayrica niifusun yaslanmaya dogru
yoneldigi goriilmektedir.

Bir diger 6nemli nokta ise 19 yas ve alt1 yasayan insan sayisinin azalma egiliminde
oldugudur. Geng niifusun azalmasi gelecekte aktif niifusun azalacagi anlamina gelmektedir.
Caligsma ¢agindaki niifusun azalmasi ise sigorta hizmetleri saglayan kurumlar i¢in azalan prim
portfoyli anlamina gelmektedir. Ayrica 60 yas ve iistii yas sinifina dahil olanlarin sayisinin da
artmasi sosyal sigorta hizmetleri i¢in blytyen bir yukimlalik demektir. Prim gelirlerindeki
azalis kurumlarin taahhiitte bulunduklar1 hizmetleri karsilamada ciddi sikintilar olusturmakta
dolayisiyla ciddi bir risk unsuru olarak yer almaktadir. Gerek dinya genelinde gerek kismi
olarak yagh niifus gelisimi incelendiginde diger yas gruplarina gore ciddi artis yasanacagi
yapilan analizler sonucu goriilmektedir.

Grafik 5:Diinyada Yas Arahklarma Gore Niifus Dagilimi 1950-2100
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Kaynak:United Nations,World Population Ageing 2013,New York,2013, s.18.
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1.2.3.2.60 yas ve iistii icin Niifus Dagilimi

Bir dnceki boliimde diinya genelindeki 60 yas ve tizeri niifusun durumu incelenmis
olmasina karsin diger yas gruplari ile beraber resmin biitiinii incelendiginde 60 yas ve tizeri
nifusun ciddi bir potansiyel ile biiyiidiigtinii Grafik 5’te gorilmektedir.

Grafik 6 ise gelismislik diizeylerine gore lilkelerin 60 yas ve lizeri niifus oranlarini
incelemeye imkan vermektedir. 60 yas ve istii bireylerin toplam igindeki oranlari gelismis
ulkelerde 1970’te yaklasik %10 iken, 2010 yilinda bu oran yaklasik %23’e yiikselmistir.
Gidisatin bu sekilde devam edecegi varsayimi altinda yapilan 2050 projeksiyonlar1 gelismis
tilkelerde 60 yas istii niifusunun oraninin %30’lar ile %40°‘lar arasinda olacaginm
gostermektedir.” Bu da toplumun neredeyse yariya yakinin 60 yas iistii olacagi anlamia
gelmektedir.

Geligsmekte olan iilkelerde ise 1970 ve 2010 yillarindaki yaklasik oranlar, gelismis
tilkelere gore daha diisiik olsa da yapilan 2050 projeksiyonlar1 gelismekte olan tilkeler igin de
yine igerisinde bulundugu durumdan daha yiiksek oranli sonuglar vermektedir. Gelismislik
diizeylerine gore incelendiginde Ulkelerin yashi niifus ile karsi karsiya kalma tehlikesi
gelismiglik diizeyinden bagimsiz olarak var oldugu goriilmektedir. Sadece gelismis tilkelerde
daha 6nce niifus yaslanmasi s6z konusu iken gelismekte olan tilkelerde bu durumun gecikmeli
olarak yasanmasi beklenmektedir.

Grafik 6:Az Gelismis ve Gelismis Bolgelerde 60 Yas ve Uzeri Oram
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Kaynak: United Nations,World Population Ageing 2013,New York,2013, s.12.

"SUnited Nations,World Population Ageing 2013,New York,2013,s.12.
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1.2.4.Diinyanin ve Gelismislik Diizeylerine Gore Ulkelerin Yaslanma Hizi

Niifusun artmasi niifuslarin demografik yapisi noktasinda yapilan caligmalar igin
onemli verilerdir. Gelismislik diizeylerine gore iilkelerin yaslanma hizlari ise bir diger dnemli
gosterge olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Asagidaki Grafik 7°de 60 yas ve tizeri niifusun
muhtemel etkilerinin habercisidir. Grafik 7°de 60 yas ve {izeri niifusun toplam niifus i¢indeki
paymin 2010 ile 2040 yillar1 arasi nasil hareket edecegini gostermektedir. Gelismis bolgeler
icin 1980-2010 arasi biiylime hizi en fazla 6.3 iken bu oran 2010-2040 yillar1 arasinda 8.8’
bulacag: ongoriilmektedir.”® Gelismis iilkeler i¢inde bulunduklari dénemin en biiyiik yaslanma
hizina sahip olduklar1 yapilan ¢aligmalar sonucu goriilmektedir. Bu sonuglar ise uzun yagam
riskinin aslinda gectigimiz yillarda var oldugunun en Onemli gostergesidir. Burada da
goriildiigii gibi uzun yasam riski gelecek yillarda da potansiyel bir risk olarak var olmaya
devam edecek olmasidir.

Grafik 7:Gelismislik Diizeylerine Gore Niifus Yaslanma Hizi
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Kaynak: United Nations,World Population Ageing 2013,New York,2013, s.13.

6 United Nations,World Population Ageing 2013,New York,2013,s.13.
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1.2.5.60 Yas ve Ustii icin Ortalama Yillik Biiyiime Oram

Diinya genelinde 60 yas ve iistii niifusun nasil bir seyir izledigini anlamak agisindan
bir baska veri ise ortalama yillik biiylime orani verileridir. Grafik 8’de 60 yas ve iizeri niifus
icin ortalama yillik biiylime oranlar1 incelenecek olursa kisa donemli inis ¢ikilar disinda
yiikselen bir seyir izledigini asagidaki grafikte gormek mumkuindir. Her ne kadar 2010-2015
yillar1 arasinda gelismemis iilkelerde bu hiz en diislik olsa da 2025 yilinda biiylime orani
yiiksek bir ivme ile artisa gegecektir.”” Daha once de vurgulandigi gibi acikca gorilmektedir
Ki uzun yasam riski sadece gelismis tilkeleri tehdit eden bir unsur degildir. Uzun yasam riski
buglin dahi en az gelismis iilkeler i¢in de potansiyel bir risk unsurudur.

Grafik 8:60 Yas ve Ustii icin Ortalama Yilhk Biiyiime Oram
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Kaynak: United Nations,World Population Ageing 2013,New York,2013, s.14.

""United Nations,World Population Ageing 2013,New York,2013,s.14.
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1.2.6.Diinyanin ve Gelismislik Diizeylerine gore Ulkelerin Bagimlihk Oram

Sigorta sirketleri icin aktif birey olma ile pasif birey olma durumu son derece
onemlidir. Aktif bireyler sisteme girdi olarak katki saglarken, pasif bireyler sistemin hizmet
saglamakla yiikiimlii oldugu kisiler olarak goriilmektedir. Bagimlilik orani ise aktif ve pasif
bireyler arasi iliskiyi géormemizi saglayan onemli gostergelerden bir tanesidir. Bagimlilik
oram bagimli yas grubundakiler ile ¢alisan yas grubundakiler arasindaki iligskiyi gosteren
basit bir gostergedir. Grafik 9’da 15 yas alt1 ile 65 yas Ustu bireylerin tGretimde bulunmayan
bireyler olarak siniflandirildig1 goriilmektedir.15-65 yas araligindakiler ise tretimde bulunan
(calisan) olarak degerlendirilmistir.”® Orta ve yiiksek gelirli tilkelerde bireylerin 20°1i yaslara
kadar etkin bir ¢alisma hayatina atilmasi1 miimkiin olmadigindan yapilan bu ¢alisma kesinlik
icermemekle birlikte iyi bir yaklasik deger sonucunu elde etmemizi saglamaktadir. Yapilan
calismalar diinya genelindeki bagimlilik oraninin giiniimiizde en diisiik seviyede oldugunu
gostermektedir. S6z konusu oran 1960’larda en yiiksek seviyelere ulasirken (%76-%84 arasi)
2013 yilinda ise kademeli diisiis ile %50 ile %60°’lara kadar ger¢eklesmektedir. Asil 6nemli
nokta ise bu oranin Oniimiizdeki yillarda beklenen gelisimidir. Yapilan tahminler sonucu
asagida da gorildigi gibi bagimlilik oraninin gelecekte artis gosterecegi Ongdriilmektedir.
Gelecekte bagimlilik oraninin artmasi ise sosyal sigorta kurumlari i¢in bugiinden uyari niteligi
tagimaktadir.

Grafik 9:Diinyanin ve Gelismislik Diizeylerine gore Ulkelerin Bagimlihk Oram
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Kaynak: United Nations,World Population Ageing 2013,New York,2013, s.22.

"8United Nations,World Population Ageing 2013,New York,2013,s.22.
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1.2.7.Dunyada Yashhk Destek Oranlari

Sigorta hizmeti veren kurumlar, beklenen yasam {imidi kavrami ekseninde ¢alisirlar.
Bu sebeple yapilan ¢alismalarda yas dagilimi dikkate alinarak portfoyiin olusturulmasi uzun
yasam riskininin minimize edilmesini ve dogru bir sekilde yoOnetilmesini saglayacaktir.
Dolayisiyla sigorta sirketlerinin sistemde yer alan kisilerin geng-yasli dagilimini bilmeleri
durumunda {iretecekleri stratejilerle risklerini daha dogru yonetme imkanma sahip
olacaklardir. Boylece portfoy yapilarinin denetimi ve kontroli ile etkin bir risk yonetimi
gerceklestireceklerdir.

Yashilik destek orani, galisan bireylerin sayisinin 65 yas ve Ustii niifusa olan oranini
ifade etmektedir.”® Asagidaki Grafik 10 incelendiginde yash destek oranmin tiim gelismis
ulkelerde farkli hizlarda olmasina karsin azalma egilimde oldugu goriilmektedir. Hatta 1950-
2050 yillart arasinda gelismis iilkelerde bu azalisin lineer bir sekilde devam edecegi 6n
gorilmektedir. Bu durumun temel sebebi 65 yas ve iistii niifusun ¢alisan niifusa gore ¢ok daha
hizli artmasidir. Yasam siiresinin artmasi ise bu sebebi tetikleyen esas unsurlardan birisidir.

Grafik 10:Diinyada Yashhik Destek Oranlari
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"SUnited Nations,World Population Ageing 2013,New York,2013,s.25.
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1.2.8.Diinyada Beklenen Yasam Siiresi

Dinyada beklenen yasam siireleri tizerine yapilan ¢alismalar farkli agilardan ele
alinarak analizler yapilmakta ve elde edilen sonuclara gore ¢alismalara yon verilemektedir.
Beklenen yasam stiresine dair bilgi uzun yasam riski hesabinda énemli unsurlardan biridir.

Insan yasamui i¢in devrim niteliginde olumsuz olaylar gerceklesmedigi siirece insan
Omriiniin yakin gelecekte artmaya devam edecegi ongoriilmektedir. Yaslilik halinin zor
olmasma karsin kanser ve akil hastaliklarinin tedavileri lizerindeki gelismeler beklenen
omiirdeki artisin devam etmesini saglayacaktir.®

Oliim oranlarinin zaman icerisinde degisim gdstermesi beklenen yasam siirelerinin
tahmin hesaplarin1 da etkilemekte ve sonuclarin degismesine sebep olmaktadir. Eger 6liim
oranlar1 diisme egilimi gosterirse beklenen Omiir tahminlerin {izerinde olmasina sebep
olacaktir. Yine mortalite oranlardaki herhangi bir artis beklenen yasam siirelerinin hesaplarin
altinda kalmasina neden olacaktir.®:

Beklenen 0miirde meydana gelen degisiklikler kurumlar1 sagladiklar1 hizmete gore
farkli etkilemektedir. Bazi kurumlar i¢in beklenen émriin artmasi avantaj saglarken bazilar
icin ise ciddi sikintilar yaratabilmektedir. Hayat sigorta sirketleri, ilag sirketleri ve yash
insanlara hizmet saglayan sirketler beklenen 6mriin artmasiyla kazang saglarken devlet ya da
prim Odeme planlarima sahip olan 06zel sirketler beklenen Omriin artmasiyla zarar
edeceklerdir.8?

Sonraki boliimlerde beklenen yasam siiresi yeni doganlar ile 65 yas ve lizeri i¢in ayri
ayr1 ele alinmistir. Gelecek donemlerde insan dmriiniin yas ve portfdy olarak nasil bir yapiya
sahip olacag1 konusunda bizlere ipucu saglamasi agisindan son derece onemli gostergelerdir.

80BRAVO,REAL,FREITASa.g.e.,,s.2.

81 OECD,  Life expectancy at birth”,2013, https://data.oecd.org/healthstat/life-expectancy-at-birth.htm#indicator-chart
(18.04.2015)
82CARLOS,a.g.e.,s.80.
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1.2.8.1.Yeni Doganlar icin Beklenen Yasam Siiresi

Dogustan beklenen yasam siiresi, uzun yasam riskinin temelini olusturmaktadir. Yeni
doganlarin beklenen yasam siiresi bir toplumun biitiin mortalite yapisimi etkiledigi icin son
derece 6nemlidir.

Dogustan beklenen yasam siiresi, yeni dogan bireylerin var olan mortalite oranlarinin
gergeklesmesi halinde yasamasi beklenen yil sayisinin ortalamasini ifade etmektedir.®® Bir
baska ifadeyle yeni dogan bir kisinin mevcut 6liim olasiliklarina gore yasamasi tahmin edilen
(beklenen) ortalama yil1 ifade etmektedir.®

Cinsiyet unsuru ele alinarak degerlendirildiginde 2010-2015 yillarinda kadinlarin
beklenen dmurlerinin erkeklere gore beklenen édmdrleri 4.5 yil fazla oldugu goriilmektedir. Bu
durum yasanilan bolgenin gelismislik diizeyi fark etmeksizin kadinlarin erkeklere gore daha
uzun bir yasam siirdiigiinii gdstermektedir.®® Gelismislik diizeyi artik¢a cinsiyetler arasindaki
beklenen yasam siirelerindeki farkin artmasi dikkat ¢eken bir diger durum olarak karsimiza
cikmaktadir. Baska bir husus ise gelismis diizeyi ile beklenen yasam siirelerinin dogru orantili
bir tutum iginde olduklar gergegidir.

Tablo 3 detayli olarak incelendiginde 2010-2015 yillarinda Afrika’da yasayan erkek
bireylerin beklenen Omiirlerinin 56,9 ile en diisiik seviyede yer alirken Kuzey Amerika’daki
kadinlarin beklenen omiirlerinin 81,5 ile en yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir. Dikkat
cekici diger bir nokta ise kadinlar ile erkekler arasindaki beklenen dmiir makasinin gliniimiize
dogru yaklastik¢a agilmasidir. Ayn1 bolgede yasayan kadin ve erkeklerin arasindaki beklenen
Omiir farki 1950’lerde en fazla 5,8’1 bulurken 2010’larda bu fark 7,8°lere kadar ulasmaktadir.

Tablo 3:Gelismislik Diizeylerine Gore Dogustan Beklenen Yasam Siiresi

Yeni Dogan icin Belklenen Yasam Siiresi || Ortalama Yilhk Azahs Gram (%)
Gelismislilc Diizeylerine 1950-1955 | 1990-1995 | 2010-2015 || 195055 | 1990/95 | 2010115
Giire Bilgeler
Erkek Kadm|Erkek Kadmn|Erkek Kadm| % arast arast

Diinya 459 479 | 62,5 671 | 678 71,3 2,0 4,6 4,5
Gelismis Biilgeler 621 672 | 702 780 | 743 811 51 7.8 6.3
Az Gelismis Bilgeler 413 420 | 611 645 | 665 702 0.3 34 3,7
Afrika 362 386 | 502 533 | 56,9 596 23 31 2,7
Asya 421 424 | 6383 671 | 696 T34 03 33 9
Avrupa 609 66,1 | 6833 768 | 722 800 5.2 35 7.8
Latin Amerika ve Karayipler 49,7 53,1 | 656 724 | 715 779 a4 5.8 6.4
Euzey Amerika 658 Y17 | 724 792 | 76,7 815 5,8 5,8 4.3

Kaynak:Economic&Social Affairs,World Mortality Report,United Nations,2013,s.15.

83WHO,” Life expectancy at birth”,2006.

8 OECD,”Life expectancy at birth”,2013.
8 Economic&Social Affairs,World Mortality Report,United Nations,2013,s.15.
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Bir bagka 6rnek olarak OECD ulkeleri 1960-2010 yillarindaki verilerle beklenen
Omdar sureleri ekseninde incelenecek olursa genel olarak artan bir trende sahip oldugu
gorulmektedir. Grafik 11°de mavi ¢izgi OECD iilkelerinin yeni doganlar igin beklenen dmiir
gelisimini gostermektedir. Kirmiz1 ¢izgi ise Tirkiye’nin yeni doganlar i¢in beklenen yasam
stresini vermektedir.

Grafik 11:Yeni Doganlar icin Beklenen Yasam Siiresi
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Kaynak: OECD, Compare your country Life Expectancy ,(15.06.2015)

1.2.8.2. 65 Yasindakiler icin Beklenen Yasam Siiresi

65 yasindakiler icin beklenen yasam siiresi verisi, 65 yasinda olan bir kimsenin
ortalama ka¢ yi1l émrii kaldiginin bilgisini vermektedir.?® Grafik 12°de 65 yasindakiler igin
beklenen dmur 1960-2010 yillarinda kadnlar i¢in incelendiginde 2011°de OECD iilkeleri igin
21 yil oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte Tiirkiye i¢in beklenen 6miir 2011 yilinda 65
yasindaki kadinlar i¢in 16,1 yildir. 2012 yilinda Tiirkiye i¢in 65 yasindaki kadinlar igin
beklenen yasam siiresi ayni kalirken OECD {ilkeleri i¢in 20.9 yildir. 2013 yilinda ise OECD
icin bu deger 21.1 olurken Tiirkiye icin 18,5 y1l oldugu goriilmektedir.®’

Grafik 12:65 Yasindaki Kadinlar i¢in Beklenen Yasam Siiresi
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Kaynak: OECD, Compare your country Life Expectancy,(15.06.2015)

8 OECD,” Life expectancy at birth”,2013.
87 OECD,”Compare your country”,http://compareyourcountry.org/health,(15.06.2015)
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Yeni gelen neslin 65 yasinda beklenecek olan yasam siireleri ile glinlimiiz 65 yas ve
tizeri bireylerin beklenen yasam siirelerinin kuskusuz farkli olacagi yapilan analizler sonucu
gorulmektedir. Var olan nesilden sonra gelen yeni neslin Omriiniin daha uzun olacagi
ongorilmektedir. Cinsiyet olarak daha detayli mercek altina alindiginda kadinlar igin
erkeklere gore daha uzun yasam siiresi beklenildigi goriilmektedir. Grafik 12’de mavi ¢izgi
OECD iilkelerinin 65 yasindakiler i¢in beklenen Omiir gelisimini gostermektedir. Kirmizi
cizgi ise Tlrkiye’nin 65 yasindakiler i¢in beklenen yasam stiresini vermektedir .

Grafik 13’te OECD verilerine gore 65 yasindaki erkeklerin beklen 6miir gelisimi
gosterilmektedir. Kadinlar i¢in s6z konusu olan durumlarin genel olarak erkekler i¢in de
gecerli oldugunu séylemek muimkindur. Tirkiye’nin son bir yildaki 65 yasindaki erkekler
icin beklenen Omriin 6nemli bir artig gosterdigi goriilmektedir. Tirkiye’deki 65 yas
erkeklerinin beklenen yasam siirelerinin 2012 yilinda 14,1 yil iken 2013 yilinda 14,9’a
yiilkselmesi dikkat cekmektedir.®

Grafik 13:65 Yasindaki Erkekler icin Beklenen Yasam Siiresi
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Kaynak: OECD, Compare your country Life Expectancy,(15.06.2015)

88OECD,”Compare your country”,http://compareyourcountry.org/health,(15.06.2015)
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Grafik 14’te ise birbirine yakin yas gruplarinin etkileri analiz edilmektedir. Elde
edilen sonuglar uzun yasam riski agisindan destekleyici nitelikte bilgi vermekte olup 60 ve 80
yaslarinda olan bireylerin beklenen édmdrlerinin 2050 yilina kadar yapilmis olan tahminlerde
acik ara artacag goriilmektedir.®® Ulkelerin gelismislik diizeylerine gére incelendiginde yine
her gelismislik diizeyi i¢in beklenen dmiirde artis goriilmektedir. 60 ve 80 yas gibi birbirine
yakin iki yasi ele alindiginda dahi bariz bir artisin gézlenmis olmasi tiim yaslar ekseninde
gerceklesecek olan beklenen Omiir artistnin son derece ciddi bir risk olarak sektorleri
etkileyebilecegi yoniinde bilgi vermektedir.

Grafik 14:Gelismislik Diizeylerine Gore Beklenen Yasam Siiresi, 60 ve 80 yas icin
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Kaynak:WHO, Health data and statistics,who.int/healthinfo/statistics,(04.07.2016)

Sonug olarak yeni dogan ve dogacak olan neslin beklenen émrii mevcut bireylerin
Omru ile mukayese edildiginde artis gosterecegi goriilmektedir. Hesaplamalar var olan
bireylerin 6mrii iizerinden yapildiginda gelecekte daha uzun yasayan bireylerin dikkate
alinmamasi halinde problemlerin yasanacak olmasi kaginilmaz olacaktir.

1.3.Tiirkiye’de Uzun Yasam

Tiirkiye’de beklenen yasam siirelerinin gelisimini goérmek adina kadin ve erkek
olarak ayri ayri incelenmesi durumunda OECD’nin yayinlamis oldugu verileriler ekseninde
1960 yilinda 65 yasindaki bir kadinin 15,4 y1l yasamasi beklenirken 65 yasindaki bir erkegin
14,2 y1l yasamas1 6ngoriilmekteydi. 2000 yilinda ise s6z konusu siirelerin kadinlar i¢in 18,9
y1l ve erkekler i¢in 16,8 y1l olarak artis gosterdigi bilinmektedir. 2013 yilinda ise 65 yasindaki
bir kadinin 22,7 yil daha yasamasi beklenirken 65 yasindaki bir erkegin 18,7 yil yasamasi
beklenmektedir.®

89 WHO,Health data and statistics,who.int/healthinfo/statistics,(04.07.2016)
90OECD,”Health Status”,2016.
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Diinya genelinde 1990 yilinda yaglilik orani 9%9,2 iken 2013 yilinda bu oran
%11,7’ye kadar yiikselmis olup yapilan ¢alismalar ise 2050 yilinda yaslilik oraninin %21,1°e
ulasacagini ongormektedir.®! 2002 yilinda Birlesmis Milletler’in yaymlamis oldugu rapora
gore 1950 ile 2050 yillar1 arasi ele alindiginda niifus yaslanmalar1 daha onceki doneme gore
¢ok daha hizli ve yaygin olacag ifade edilmektedir.®? Raporun bir diger garpict sonucu ise
geng niifusa sahip olma oOzelliginin kolay kolay geri kazanilamayacak nitelikte olmasi
gercegidir. Yash niifusun insan yasami iizerinde derin etkileri olmasi da yadsinamayacak bir
diger gercektir. Geng¢ niifusa sahip olmak,iilkelerin sahip oldugu is giicii ve iilke kalkinmasi
icin son derece dnemlidir. Turkiye bu anlamda bir ¢ok gelismis iilkeye gore sansl olup geng
niifus acgisindan kiyaslandiginda gen¢ niifusu ile dikkatleri iizerine ¢eken bir iilke
konumundadir.

Gectigimiz yillarda aile planlamalarinda izlenmis olan politikalar kadinlarin ¢alisma
hayatinda eskiye gore daha ¢ok dahil olmasi ve ekonomik olarak yiiksek standartlarda yasama
istegi Tiirkiye’deki dogum oranlarimmi ciddi Olgiide olumsuz etkilemistir. Ayrica tip ve
teknoloji alanindaki olumlu gelismeler hem bebek oliimlerinin azalmasini saglarken hem de
erken teshis ve tedavi uygulamari ile insan dmriiniin uzamasina katkida bulunmustur.

Ancak Tirkiye’yedeki gen¢ niifusun gelecekte yasli niifusu olusturacak olmasi
gercegi atlanmamasi gereken onemli bir ongoriidiir. 65 yas ve lizeri insanlar1 yasl olarak
adlandirildiginda yash niifus oranimin artis gosterdigi ise bir diger gercek olarak karsimiza
cikmaktadir.%® Birlesmis Milletler’e gore niifus %15°ten fazlasi yash ise toplum ‘yash niifus’
olarak tanimlanmistir. Bu sartlar altinda yapilan analizler gostermektedir ki 2045 yilinda
Tiirkiye’nin ‘yash niifus’ simiflandirilmasi altinda yer almasi kagimilmazdir.%*

Ulkemizde uzun yasam riskinin énemi giin gectikce daha cok anlasiimaktadir.
Nitekim 25 Mayis 2015 tarihinde diizenlenmis olan 1V.Ulusal Sigorta Sempozyumu’nda s6z
konusu risk dile getirilmistir. Cemal Onaran uzun yasam riskini yonetim adina yapilan
diizenlemeler noktasinda ele alinan s6z konusu riski, emeklilik sirketleri i¢in en ciddi 3 risk;
uzun yasam riski, yatirim riski ve istira riski olarak ifade ederken Atilla Benli bu alandaki
onemli gordiigi riskleri mortalite riski (bir diger ifadeyle uzun yasam riski) ve yatirim riski
olarak siralamaktadir.%®

%lUnited Nations ,World Population Ageing 2013, New York,2013,s.12.
92United Nations,”World Population Ageing:1950-2050”, Department of Economic and Social Affairs,s.11.

BTUIK,  Istatistiklerle Yaslilar”,Yaymn No4365,Ankara,2014,s.4.

9 Anil Ustiinel ve Volkan Yilmaz, Tiirkiye’de Demografik Déniisiim: Yaslanan bir Toplumun Karsi Karsiya Oldugu
Sorunlar Uzerine Birlikte Diisiinmek “, Konferans Sonug Raporu,Bogazici Universitesi Sosyoloji blimii,2009,s.2.

9|V Ulusal Sigorta Sempozyumu,”Sigorta Sirketleri Bakis Agisiyla Yillik Gelir Sigortalarinda Yatirrm Riskini izale Etme ve
Uzun Yagam Riskini Yonetme Adina Yapilan Diizenlemeler”,Istanbul,(25.05.2015),s.121.
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1.3.1.Tiirkiye’de Mortalite ve NUfus Piramitleri

Daha dnce de ifade edildigi gibi Tiirkiye’nin yeterli mortalite versinin olmayisindan
dolayr farkli iilkelerin mortalite tablolar1 kullanilarak 6liim olasiliklar1 hesaplara dahil
edilmekteydi. PMF 1934, CSO 2001, SGK 2008, TRSH 2010 ve GATT 1983 tablolar
kullanilan mortalite tablolar arasindadir.®® 1980°li yillarda Sigorta Denetleme Kurulu soz
konusu kullanilan tablolarda eleme yaparak CSO American (1953-1958), Swiss mortalite
(1940) ve ADRST Alman mortalite tablolarinin Tiirkiye’nin mortalite ge¢gmisine benzerlik
gosterdigini ifade etmistir. 2000 yilinda ise Isvicre ve Almanya mortalite tablolari da
birakilarak CSO 1980 mortalite tablolari ile galismalara devam edilmistir.®’ Ayrica 29.01.2015
tarihinde Yargitay 17.Hukuk Dairesi tazminat ve Sosyal Giivenlik Kurumu gelir baglama, is
gorememezlik gelir hesaplarinda Fransiz mortalite tablosu olan PMF-1931 kullanilmaya
devam etmekte oldugunu belirtmistir.%

T.C.Basbakanlik Hazine Miistesarligi'nin hazirlamis oldugu 2009-2013 Stratejik
Plani'ndaki “Ar-ge ve Yenilikcilik Kapsaminda Oncelik Verilecek Alanlar” caligmalari
kapsaminda “Ulusal Mortalite Tablosu” hazirlanmistir.®® Burada amag Tiirkiye’ye ait niifus
verilerini, istatistiklerini ve Tirkiye i¢in dogru Olimlilik oranlarini kullanarak hayat
tablolarini olusturmaktir. Bu asamada kamu sosyal giivenlik kurumlari ve sigorta sirketlerinin
verilerinden yararlanilarak Tiirkiye Hayat ve Hayat Anniiite Tablolarinin Olusturulmasi
projesi kapsaminda giincel tablolar elde edilmistir. Bunlar Tirkiye Kadin-Erkek Hayat (TRH
- 2010), Turkiye Kadin-Erkek Sigortali Hayat (TRSH - 2010), Tiirkiye Kadin-Erkek Hayat
Annuite (TRHA - 2010) ve Sosyal Giivenlik Kurumu Kadin-Erkek Hayat (SGK - 2008)

tablolaridir.1%°

Mortalite tablolar1 alaninda bir diger énemli calisma ise TUIK’in yapmis oldugu
2013-2015 hayat tablolar1 ¢alismasidir. 81 ilde idari kayitlar ile hazirlanan bu ¢alismanin
2013-2015 willari i¢in yas ve cinsiyet parametrelerine gore hazirlanmis oldugu
goriilmektedir.!®  Yapilan hesaplamalarin  dogru olmasit sektdriin - ve  sirketlerin
stirdiiriilebilirligi dogru mortalite tablosunun kullanilmasi son derece 6nem arz etmektedir.

% GERELCHIMEG,a.g.e.,s.35.

9SigortaciGazetesi,a.g.k.

9T.C.Yargitay 17.Hukuk Dairesi,a.g.k.,(14.01.2017)

9Sigorta Bilgi ve Gozetim Merkezi,a.g.k.,(08.01.2017)

10T C.Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1,“Hayat ve Hayat AnniiiteTablolarinin Olusturulmasi Projesi”,Ankara,2010, s.11.
101TUIK,2013-2015 hayat tablolari,Say1:21509,06.10.2016, http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=21509
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Tiirkiye’de Niifus Piramitleri

Tiirkiye’de saglik ve teknolojik alanlarinda yasanan gelismelerin kesigmesiyle
insanlarin beklenen dmiirlerinin artig1 goriilmektedir. Omriin uzamasi, yash niifusun toplam
nufus igindeki oranmin artmig olmast Grafik 15°te de goriilmektedir. Toplumdaki kontrolli
dogum noktasindaki stratejiler ve caligma hayatinin yayginlagmasi ise grafigin tabanindaki
toplam dogum oranindaki azalisin nedenlerinden birkagidir. Agik¢a goriilmektedir ki Tiirkiye
de uzun yasam riski ile kars1 karsiya kalan iilkeler arasindadir. TUIK’in agiklamis oldugu
Turkiye icin niifus piramidi asagidaki gibidir.*%?

Grafik 15:Tiirkiye’nin Niifus Piramidi
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Kaynak:TUIK, Turkiye icin Niifus Piramidi, 2015.

1.3.2. Turkiye’de Demografik Gegis Evreleri

Demografik gecis evrelerinin temel mantigi toplumlart igerisinde bulundugu
geleneksel durumdan asamalar halinde modern yapiya dogru evrilmesi durumudur.l® Az
gelismis iilkeler heniiz birinci ve ya ikinci asamada iken gelismis iilkeler sahip olduklari niifus
yapist ve Ozelliklerine gore daha sonraki asamalarda yer alirlar. Yasanan evrelerin siiresi kimi
ilkelerde kisa iken kimi iilkelerde daha fazla zaman almaktadir.

102T(JIK,Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi Sonuglari, Tiirkiye igin Niifus Piramidi 2015,say1:21507,28.01.2016.

103T,C.Bagbakanlik Devlet Istatistik enstitiisii, Tiirkiye niifusu 1923-1994 demografik yapi ve gelisimi,Yaymn No
1839,Ankara,1995,s.3.
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Toplumlarin kiiltiirel, tarihi ve ekonomik dinamikleri farkli olmasi bu gegislerin
farkli sebepler ile meydana gelmesini ve siire olarak farkliliklar olmasina neden olmaktadir.
Bir diger 6nemli nokta ise yasanan demografik gecislerin siralamasi diinyanin her yerinde
ayn1 olmayisi olarak ifade edilmektedir.’%* Tiirkiye nin niifus yapisindaki degisim ve gelisim
incelendiginde demografik evreler acisindan geg¢irmis oldugu evreler ve su andaki hangi
asamada oldugu tespit edilebilmektedir.

Tirkiye ilk niifus saymmimi 1927 yilinda Cumhuriyet ilanindan dort yil sonra
gerceklestirmis; 13,6 milyon kisi sayisina sahip bir iilke olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Savas
yillarindan sonra niifusun hizla artis gosterdigi donemlerde 1935 yilinda yillik ortalama niifus
arts hiz1 binde 21,1 olmustur.1® 1950°1i yillara kadar 6zellikle ikinci diinya savas1 déneminde
dogumlarin azalmasi ve Oliimlerin artmasi niifus artis ivmesinin 6nemli dl¢iide diismesine
sebep olmustur. 1950-1960 yillar arasi niifus artis hiz1 tekrar ylikselise gecip ortalama binde
28,1 civarinda seyrederken 1960 sonrasi binde 24,6’lara kadar tekrar diisiis yasanmistir.
Ilerleyen yillarda ¢ok fazla bir hareketlilik s6z konusu olmamakla birlikte 1980’lerde niifus
artts hizinin keskin bir diisiis yaparak binde 20,7’lere ulastigi goriilmektedir. Zamanla
yasanan bu diisiisler tekrar binde 20’lerin iizerine ¢ikamamig; 2000 yilinda binde 14,2 niifus
artis hizina sahip olunmustur. Yapilan ¢alismalar 2015 yilina ait niifus artis hizinin binde 13,4
oldugu gostermektedir.’% fleriki yillar i¢in yapilan tahminleme g¢alismalarinda ise 2023
yilinda bu oranin daha da diisecegi ve Tiirkiye’nin binde 8,6 ‘lik bir niifus artis hizina sahip

olacag1 tahmin edilmektedir.1%’

Tiirkiye’nin son yillarda sergilemis oldugu demografik gelisim gelismis {ilkelerin
gecirdigi evrelerden farksiz olup Tiirkiye’nin demografik gelisimini etkileyen bu doniigiimiin
unsurlari olarak 6ne ¢ikan 6nemli gostergeler bulunmaktadir. Daha 6nce de bahsedildigi gibi
niifus artig hizinda 6nemli bir diislis s6z konusudur. Niifus artis hiz1 2015 yilinda binde 13,4
olan Tiirkiye’nin 187 Ulkenin yer aldig: bir siralamada 92.sirada yer almasi da dikkat ¢ceken
bir noktadir.%®

104T C.Basbakanlk Devlet Istatistik enstitiisii,a.g.e.,s.3
15TUIK, Niifus Artis Hizt Tahminleri, 1927-1985, http://www.tuik.gov.tr/PreTabloArama,(09.10.2016)
106T(JIK,Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi Sonuglar1, 2015,Haber Biilteni,Say

21507,2016,http://www.tuik.gov.tr/HbPrint.do?id=21507,(07.01.2017)

107TUIK, Niifus Artis Hizt Tahminleri, 1927-1985, http://www.tuik.gov.tr/PreTabloArama,(11.11.2016)
108 TUIK, Tiirkiye nin Demografik Yapis1 ve Gelecegi, 2010-2050,Haber Biilteni,Say1 13140,2012,

http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=13140, (04.01.2017)
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Demografik gelisimi hakkinda bizlere ip ucu veren bir diger unsur ise ortalama
ortanca yas verisidir. Ortanca yasa bakarak niifusun yarisinin bu yastan kiiclik ve diger
yarisinin ortanca yastan biiyiik oldugu yorumu yapilabilmektedir. Bir diger ifadeyle ortanca
yas ne kadar yliksek ise o toplum o kadar yasli demektir. 2010 yilinda diinyadaki toplam
nifusun ortlama yas1 29,2 iken Tirkiye 28,9 yas ile 186 iilke icerisinde 80.sirada yer

almaktadir.1%°

Diger etmenler olarak kaba dogum hizinin (1000 niifus basina diisen dogum sayisi)
diismesi yine onemli bir gostergedir. Kaba 6liim hizinin (1000 niifus basina diisen 6liim
sayis1) yiikselmesi ise yasl niifusun ne kadar fazla oldugunun bir baska ifadesidir.

2010-2015 wyillar1 arasinda dogmus bir bireyin tahmin edilen yasamasi siiresi
diinyada 69 yil iken Tiirkiye’de 74,6 olup 186 Ulke igerisinde 75.sirada yer almaktadir.!*
2050’11 yillarda Tiirkiye i¢in bu siirenin 78,5’e yiikselmesi tahmin edilirken siralama olarak
99. siraya gerileyecegi ongoriilmektedir.

Tiirkiye icin demografik gecis evrelerinin birinci evresinden ikinci evresine gecis
donemi, 1923 ile 1950°li yillar aras1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ikinci Diinya Savasi’nin
olusturdugu etkiler hari¢ bu donemde genel olarak hayat standartlarindaki gelisme ve savas
sonrast barig ortaminin saglanarak var olan 6liim hizinin diislise ge¢mesi hali mevcuttur. Bu
donemde dogurganlik Onemli Olclide artis gostermis 1950°li yillarda dogurganlik tekrar
diisiise gecene kadar cocuk sayisi ortalama 7 olarak devam etmistir.}'! Bu evrenin
yasanmasinda savas sonrasi dogurganligin devlet tarafindan da gerekli goriilmesi sebebiyle
desteklenmis olmasi gelmektedir. Bu durum dogurganlik hizinin artmasina neden olmus 6lim
hizinin ise diismesini saglamistir.

109 TUIK, Tiirkiye’nin Demografik Yapisi ve Gelecegi, 2010-2050,Haber Biilteni,Say1
13140,2012,http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=13140,(26.12.2016)
10 TUIK, Tiirkiye’nin Demografik Yapist ve Gelecegi, 2010-2050,Haber Biilteni,Say1
13140,2012,http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=13140,(26.12.2016)
HIT C.Basbakanlik Devlet Istatistik enstitiisii,a.g.e.,s.4.
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Tiirkiye i¢in demografik gecis evrelerinin ikinci evresinden li¢iincii evresine gecis
donemi 1955-1985 donemidir. Bu donemde yiiksek niifus artig hiz1 ile dikkat ¢eken yillar
olarak karsimiza ¢gikmaktadir. Dikkat ¢eken nokta ise dogurganlik hizindaki diisiisiin niifus
bliylimesini olumsuz etkileyecek diizeyde olmamasidir. Yani dogum ve 6liim hizlarinin her
ikisinde de azalis s6z konusu iken dogum hizi daha yavas azaldigi i¢in yine niifus artisina
sebep olan bir durum ortaya ¢ikmaktadir. Niifusun kirsal alandan kentsel alana gegisi ise bir
diger énemli husustur.!!? Kentlerde is imkanlarmin artmasiyla kentlesmenin artis gostermesi
kacinilmaz olmustur. Bu evre igerisinde dogurganliktaki azalis ve kentlesme birbirini
besleyen iki durum olup buyiik ailelerin yerini sehirlesme ile daha az bireyden olusan kiiglik
aile algisina dogru doniistiirmiistiir. Uretim odakli niifus yapisindan tiiketim yapisina dogru
gecis de baska bir niifus azaltic1 neden olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu dénemde bireylerin
saglik ve egitimi Oonem kazanmistir. Ayrica calisma hayatinin Onemi artarken, aile
istthdaminin geri planda kalmasina sebep olmustur. Kontrollii dogum ile ¢ok ¢ocuk sahibi
olma anlayis1 zaman icerisinde 6nemini yitirmistir.

Tirkiye i¢in demografik gegis evrelerinin glnci evresinden dordincl evresine
gecis donemini belirli bir tarihle ayirmak giigtiir. Zira bir 6nceki gegis doneminde dogum ve
Olimlerdeki azalis bu gecis evresinde de devam etmektedir. Bu gecis evresini bir dnceki
donemden ayiran en onemli 6zellik 1980°li yillarda yasanan niifus artis hizindaki keskin
diisiis durumudur. Bir diger ifadeyle s6z konusu yillardaki niifus artis hizina bir daha
ulagsmanin miimkiin olamayacagi mutlaktir.

Yapilan galigmalar dordiincii evrede iki 6nemli gelismenin yasanmasi halinde son
bulacagi yoniindedir. Bunlardan ilki yeni doganlarin sayisinin ebeveyinlerin sayisina ulagmasi
durumudur. Dogum oranlarinin azalmasi ile ger¢eklesmesi ongoriilmektedir ve dogurganligin
belirlenen bu seviyeden daha asag: diismemesi gerekmektedir. Ikincisi ise niifustaki artisin
durma halidir.

Birinci durumun olmasi halinde bir siire daha niifus biiytime egilimde olacak bu
egilim bittikten sonra ikinci durum yasanmaya baslayacaktir ve bu asamadan sonra dordiincii
evre tamamlanmig olacaktir. Geng niifus 6zelligi ile dikkat geken Turkiye nufusu bu 6zelligini
zaman icerisinde kaybetme durumu ile kars1 karsiyadir.

12T C.Basbakanlik Devlet Istatistik Enstitiisii,a.g.e.,s.4.
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1.3.3.Tiirkiye Niifusunun Genel Goriiniisii

Ulkeler gecmiste yasanan olaylardan ayni derecede olmasa da etkilenmislerdir.
Yasanan sosyal, ekonomik ve ya siyasi gelismeler kimi toplumlar iizerinde herhangi bir
degisiklige sebep olmazken kimi toplumlar i¢in yasanan bu olaylar bir doniim noktasi niteligi
tasimaktadir.

Tirkiye’de 1923 Cumhuriyet’in ilam1 sonrast donemini yakin mercek altina
alindiginda Tiirkiye’nin niifus yapisini etkileyecek bir ¢cok gelisme yasandigir goriilmektedir.
1923’ten giinlimiize kadar olan bu siirecin, modern donem olma o6zelliklerinde olmasini
saglayan reformlar olmustur. NUfusun yenilendigi bu sure igerisinde degisikligin sadece
sayica gerceklesmemistir. Var olan niifusun yas yapisi ve cinsiyet dagilimindaki degisiklikler
de niifus yapisini etkileyen gelismeler arasindadir. Tiirkiye genelinde artik kirsal yasamdan
kentsel yasama dogru bir gegis olmakla birlikte saglik hizmetlerindeki iyilesme niifus
yapisindaki bahsedilen degisikliklerin sebepleri arasindadir. Kuskusuz bu sebepler kisilerin
daha uzun yasamasina sebep olmaktadir ve uzun yasam unsuru ortaya c¢ikmaktadir. Uzun
yasam olgusu ise yine farkli bir sebep olarak niifusun demografik yapisini etkileyen bir neden
olarak karsimiza ¢ikmakta oldugu daha 6nce ifade edilmistir. Uzun yasam riskini besleyen bir
diger etken ise aile planlamas1 sonucu ¢ocuk sayisindaki azalis olarak ifade edilmektedir.

Tablo 4’te Tirkiye igin 1980-2015 yillar1 arasi 0-14 yas arasi niifus sayilari ve
oranlar1 gosterilmektedir. 1980 yilinda Tiirkiye’deki 0-14 yas aras1 toplam niifus i¢indeki pay1
%39 iken 2015 yilinda %24’e kadar diistiigii goriilmektedir.!*32015 yilinda 1980 yilina gore
0-14 yas arasindaki niifus %8,3 bir artis soz konusudur. Bu artisin yam1 sira 0-14 yas
arasindaki grubun toplam niifus i¢indeki payindaki keskin diisiis bu tabloda acikca
gorulmektedir.

Tablo 4:Tiirkiye Niifusunun Genel Goriiniisii (0-14 Yas)

zenel Niifus Sayimlani(0-14)
Toplam Erkek Kadin
Orani{%o)

1980 17433912 8983316 34505%6 290 396 383
1990 19745 352 10,154 564 9590788 250 355 344
2000 20220095 10453093 9767 002 298 304 292
2010 18872582 9691297 9187 285 25,6 26,2 23,0
2015 18886220 9655191 2.191.029 240 245 234

Yii Toplam Erkek Kadin

Kaynak: TUIK,Y1llara, Yas Grubu ve Cinsiyete Gére Niifus 1935-2015

U3TUIK, Yillara, Yas Grubu ve Cinsiyete Gére Niifus 1935-2015
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Tablo 5’te yine Tirkiye i¢in 1980 ile 2015 yillar1 arasinda 65 yas ve lizeri niifus
sayist ve oranlaria yer almaktadir. 1980 yilinda Tiirkiye’de 65 yas ve iizeri niifusun toplam
niifus igindeki pay1 %4,7 iken 2013 yilinda bu oran %8,2’ye yiikseldigi goriilmektedir. Ciddi
bir ylizde ile artis gosteren 65 yas ve iizeri niifus 23 yilda say1 olarak yaklasik %207,4’lik
dikkat cekici bir artis gostermistir.'** Bu siirecte 65 yas ve iizeri niifun igin say1 olarak iki
katindan fazla bir artis yasanmasi niifusun demografik yapisindaki yash bireylerin
olusturabilecegi etkinin dneminin anlasilmasini saglamaktadir.

Tablo 5:Tiirkiye Nufusunun Genel Goriiniisii (65 Yas Uzeri)

Genel Niifus Sayimlan{65+)
Toplam Erkek Eadin
Oran(%o)

1980 2113247 955360 1.157 887 4.7 4.2 5.3
1990 2417363 1.091.142 1.326 221 4.3 28 458
2000 3258945 1749563 2,109 386 5,7 5,1 6,3
2010 5327736 2331.029 2996707 7.2 6,3 8,2
2015 6455238 2843442 3651797 8,8 7.2 8.3

Y Toplam Erkelk Kadmn

Kaynak: TUIK,Y1llara, Yas Grubu ve Cinsiyete Gére Niifus 1935-2015

Tablo 4’te detayli olarak yer verilmis olan 0-14 yas icin Turkiye nifusu verileri
Grafik 16’da farkli bir agidan ele alinmistir. Mukayesede kolaylik saglayan Grafik 16°da
1980-2015 yillar1 arasindaki 0-14 yas niifusun yaklasik %16’lik bir yiizde ile 0-14 yas
niifusun azalis gostermesi s6z konusdur.

MATUIK, Yillara, Yas Grubu ve Cinsiyete Gére Niifus 1935-2015
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Grafik 16:0-14 Yas icin Tiirkiye Niifusunun Genel Goriiniisii
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Kaynak: TUIK,Yillara, Yas Grubu ve Cinsiyete Gore Niifus 1935-2015

Anne-cocuk sagligi hizmetlerindeki olumlu gelismeler dogan ¢ocuklarin ve dogum
yapan annelerin olast dogum anindaki risklerden koruma noktasinda alinan tedbirler yasayan
birey sayisinin artmasini etkilemistir. Bireylerin meslek sahibi olmalari i¢in gegen egitim
siiresi ve ardindan calisma hayatina atilmalar1 aile kurma planlamasimi da 6nemli Olciide
etkilemistir. Kisiler giiniimiizde ge¢cmise gore daha ge¢ yasta evlenip ¢ocuk sahibi olmaya
baslamislardir. Ayrica yine gecmige gore daha az sayida ¢ocuk sahibi olmalart da bir bagka
onemli husustur. Grafik 17°de 65 yas ve tizeri kisilerin toplam niifus i¢indeki paylarmin artig
gosterdigi agikca goriilmektedir. 1980’lerde %4,7 olan 65 yas lizeri niifus 2015 yilinda
%8,2’lere kadar yiikselerek neredeyse iki katina ¢iktigi goriilmektedir.

Grafik 17:65 Yas Uzeri icin Tiirkiye Niifusunun Genel Géoriiniisii
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Kaynak: TUIK,Y1llara, Yas Grubu ve Cinsiyete Gore Niifus 1935-2015
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1.3.3.1.Tiirkiye’de Yas Dagilimina Gore Niifus Yapisi

Tiirkiye niifusundaki dogurganlik seviyesindeki azalma ve yasam kosullarindaki
iyilesme gen¢ nifus yapisina sahip olan Tirkiye’nin yash niifus yapisina déniismesine neden
olmustur. Bununla birlikte calisma ¢agindaki niifusun artis géstermesi ise isthdam sikintisinin
dogmasina sebep olmaktadir. Grafik 18 Tiirkiye’deki 2000-2023 yillar1 igin niifus yapisini
gostermektedir. Gelecekte olmasi beklenen niifus yapisi ge¢mis veriler 1sinda projekte
edilerek elde edilmistir. Agikga goriilmektedirki 15-64 yas araligindaki birey sayisi yillar
igerisinde hizla artmaktadir. Ancak sdz konusu artis yasanirken 0-14 yas arasi niifus
neredeyse degismeyen bir seyir izlemektedir. Her ne kadar c¢alisan sayisi biiyiik bir paya sahip
goriinse de gelecekte bu payin kiigiilecegi bugiiniin 0-14 yas araligindaki niifusun artig
hizinin 15-64 yas araligindaki artis kadar yiiksek olmayisindan gérulmektedir.

Grafik 18:Tiirkiye’de Yas Dagilimina Gore Niifus Yapisi
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Kaynak:TUIK, istatistiklerle Yashlar, 2013,Haber Biilteni,say1:16057,(19.10.2015)

1.3.3.2.Kaba Dogum Hiz1, Kaba Oluim Hiz1 ve Niifus Artis Hizlarinin Degisimi

Grafik 19°da Tiirkiye’nin yiiksek dogurganlik ve oliimliiliik seviyesinden diisiik
dogurganlik ve 6liimliilikk seviyesine gegisi goriilmektedir. Kaba 6l1im hizinin 1945°1i yillarda
artis gostermesine ragmen giniimiiz ve gelecek yillarda genel anlamda siirekli bir azalisa
sahip oldugu Grafik 19’da goriilmektedir. Yapilan demografik tahminlerde TuUrkiye igin 2045
yilindan sonra kaba dogum hizi binde 11,5’e diismesi kaba o6lim hizinin ise binde 9,7’¢
yiikselecegi ongoriilmekedir. !t

USTUIK, Tiirkiye'nin Demografik Yapist ve Gelecegi,2010-2050,Haber Biilteni,Say1:13140,(15.07.2016)
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Grafik 19: Kaba Dogum Hizi,Kaba Olim Hizi ve Niifus Artis Hizlarinin Degisimi
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Kaynak: TUIK,Demografik gostergeler 2000-2023,(20.04.2016)

1.3.3.3.Is Giiciine Katilma Oramindaki Degisimler

Tiirkiye’deki is giicline katilma oranlarini analiz edebilmek acisindan asagidaki

kavramlar1 incelemekte fayda vardir.1

e Kurumsal olmayan nifus :Universite yurtlari, yetimhane, huzurevi, hapishane gibi
yerlerde ikamet eden kisiler disinda kalan niifusu ifade etmektedir.

o  Kurumsal olmayan ¢alisma ¢agindaki niifus :Kurumsal olmayan bireylerin 15 yas ve
tizeri yastaki niifusu ifade etmektedir.

o s giicii:Belirli bir donemde ekonomik mal ve hizmetlerin tretimi icin emek arzinda
bulunan ¢alisma ¢agindaki niifus olup is giici,istihdamdakiler ve issizlerin
toplamindan olugmaktadir .

e Iy giiciine katilma oranmi:isgiiciiniin, kurumsal olmayan ¢alisma cagindaki niifus
icindeki paymni ifade etmektedir .

Yapilan c¢alismalar 2015 yilinda is giliciine katilma oram1 %57,0 oldugunu
gostermektedir.!'” Is giiciine katilma oraninda bir 6nceki yila gore yaklasik %1 oraninda artis
gosterdigi tablo 6’da gorilmektedir. Kadinlarin, erkeklerden yaklasik 2,5 kat kadar isgiiciine
dahil olmayanlar igerisinde yer aliyor olmasi tabloda dikkat ¢eken bir diger husus olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

U6TUIK, Tanim ve Kavramlar,2011,
http://www.tuik.gov.tr/MicroVeri/Hia_2011/turkce/metaveri/tanim/index.html,(12.08.2016)
WITUIK, Isgiicii Istatistikleri,2015,Haber Biilteni,Say1 18644,2015,(23.01.2017)
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Tablo 6:Tiirkiye’de Is Giiciine Katilma Oranindaki Degisimler (2014-2015)

Toplam Erkek Kadm
2014 2015 2014 2015 2014 2015

15 ve daha yukan yastakiler (Bin)
Niifus 57175 581054 28.238 23672 18.937 29383
Isgiicii 19.233 30259 20244 20.7830 3989 9479
Istihdam 26.169 27156 18400 18.939 7.769 8118
Isgiiciine dahil olmayanlar 17942 27.795 7.993 7.891 19948 19904

(%)
Issizlik Oram 10,5 10,3 2.1 39 136 133
15-64 yas grubu (%o)
Isgiiciine katilma oram 558 57 771 78,1 34,5 59
Istihdam oram 49,9 51,1 70 71,1 29,7 3
Igsizlik oram 10,7 10,5 9.3 9 13,8 13,6
Geng niifusta (15-24 yas) 191 185 166 158 238 235
issizlik oram

Kaynak: TUIKIsgiicii Istatistikleri 2015,Haber Biilteni,Say1 18644,(27.02.2016)

1.3.3.4.Tiirkiye’deki Niifus Biiyiikliigii ve Artis Hizindaki Degisimler

Onceki boliimlerde detayli olarak Tiirkiye’deki niifus biiyiikliigii verileri ele
alinmigtir. Niifus biylikligi gelisimi ve niifus artis hizindaki degisim verileri 1940-2015
yillart i¢in Grafik 20°de yer almaktadir. Niifus artis hiz1 1940°’te  %10,29 iken 1960 yilinda
%32,50’lere ulagsmistir. 1960’lardan sonra niifus artis hizinin diisiise gectigi goriilmektedir.
2015 yilinda ise niifus artis hizinin %6,81’lere diistiigli goriilmektedir.

Grafik 20: Tiirkiye’deki Niifus Biiyiikliigii ve Artis Hizindaki Degisimler
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Kaynak:TUIK, Yillara, yas grubu ve cinsiyete gore niifus, 1935-2015
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Tiirkiye’de niifus biiylikligiiniin gelisimi ve niifus artis hizindaki degisim toplam ve
yuzde olarak Tablo 7’de yer verilmistir. 1960 yilinda %32,5’1ere ulasan niifus artis hiz1 2015
yilinda yaklasik 5 kat azalig gostererek %6,81°e gerilemistir.

Tablo 7:Tiirkiye’deki Niifus Sayisi ve Artis Hizindaki Degisimler (1940-2015)

¥il Toplam Artig Hizl

(>2)
1040 17 820,950 10,29
1950 20947138 17,54
1960 27754820 32,50
1070 A5 605176 28,28
1980 44 736.957 25 65
1990 a6 473034 26,23
2000 BT 803.927 20,06
2010 F3722088 8,73
2015 T8 T41 053 G581

TUIK:Y1llara, yas grubu ve cinsiyete gore niifus, 1935-2015

1.3.4.Tiirkiye’deki Nufusun Bagimhilik Oram

Turkiye i¢in bagimlilik oranmin tanimi 15 yas ve alt1 ile 65 yas ve isti bireyleri
uretimde bulunmayan bireyler olarak siniflandirildigi 6nceki boliimlerde ifade edilmistir. 15-
65 yas araliginda yer alan niifus ise Uretimde bulunanlar (caligsanlar) olarak
degerlendirilmektedir.!*® Calisma ¢agindaki niifusu ya da diger bir ifadeyle iiretim cagindaki
s6z konusu nifusu aktif niifus olarak da diisiinmek miimkiindiir. Burada bagimlilik oran1 0-14
yas arasi ¢gocuk ve 65 yas ve lstii yaslilarin toplam ¢alisma ¢agindaki bireylere olan oranini
ifade etmektedir.'°

Tiirkiye’deki bagimlilik oranini analiz edildiginde Tirkiye’nin 2013 yilinda sahip
oldugu niifus yapisinin 65 yas istii niifus orani toplam niifusunun %7,7’sini olusturdugu
goriilirken  yapilan caligmalara goére 2023 yilinda bu oranin %10,2’ye ulasacagi
ongortlmektedir. 12

Yine Tirkiye’de 2013 yilina ait 0-14 yas araligindaki niifus ele alindiginda 0-14 yas
arasi niifus oraninin toplam niifusun %24,5’ini olusturdugu goriiliirken analizler sonucu elde
edilen tahminler 2023 yilinda bu oranin %21,2’ye diisecegi yoniindedir.?

18United Nations ,World Population Aging 2013, New York,2013,s.21.

H9RAND,”Charles Wolf and the others,China and India, 2025, Virginia,2011

OTUIK, Istatistiklerle Yaslilar,2013,Say1 16057,2014,http://www.tuik.gov.tr/HbPrint.do?id=16057,(24.12.2016)
ATUIK, Demografik gostergeler, 2000-2023
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Grafik 21:Tiirkiye icin Bagimhilik Oranlarmin Gelisimi (2000-2023)
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Kaynak: TUIK,Demografik gostergeler, 2000-2023

Calisma cagindaki niifus olarak adlandirilan 15-64 yas arasi i¢in bakildiginda
Tiirkiye’de 2013 yilinda toplam niifus i¢indeki oram1 67,8 iken 2023 yilinda 68,6 olacag:
tahmin edilmektedir.’?? Tiirkiye icin yillar itibarryla bagimlilik orani gelisimi ele alindiginda,
yasli bagimhilik orami artig gosterirken coguk bagimlilik oraninin ise azalisa gectigi
gorulmektedir. Cocuk bagimlilik oranindaki azalisin yash bagimlilik oranimidaki artisindan
daha fazla olmas1 dikkat ¢ekmektedir. Genel Bagimlilik oraninin ise bu iki yas grubunun
toplami sonucu hesaplanmasi,gelecekte bagimlilik oranininda yaklasik %1,7’lik bir diisiis
yasanacagim diisiindiirmektedir.?®

BM’nin yayinlamis oldugu 2015 Diinya niifusunun Yyaslanmas: konulu raporunda
diinya niifusunun giin gectik¢e yaslandigindan s6z edilmistir. Diinyada 2015 yilinda her sekiz
kisiden birinin altmis yas ve iizeri yasa sahip oldugu vurgulanirken 2030 yili i¢in yapilan
tahminleme calismalarinda ise her alt1 kisiden birinin altmis yas ve iizeri yasa sahip olmasi
beklenmektedir.}* Bu raporun sonuglarmi BM yas araliklari bazinda bir smiflandirma
yapmustir. Yapilan bu siniflandirmaya gore tlkelerin yash niifus oran1 %8 ile %10 arasinda
ise nifus yash, eger yash niifus oran1 %10’un lizerinde ise niifus ¢ok yaslhi sinifina
girmektedir. Tiirkiye i¢in yaslilik oranlar1 ve niifus gelisimi incelendiginde Tiirkiye’nin 2023

yilinda %10,2 ile ¢ok yash kategorisinde yer alacag: dngoriilmektedir. 12°

122TUIK,Demografik gostergeler, 2000-2023

128TUIK,Demografik gostergeler, 2000-2023

24United Nations ,World Population Aging 2015, New York,2015,s.3.

5TUIK, Istatistiklerle Yaslilar,2013,Say1 16057,2014,http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=16057,(03.01.2017)
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1.3.5.Tiirkiye’de Yeni Doganlar icin Beklenen Yasam Siiresi

Yeni doganlar i¢in beklenen yasam siiresi diinyaya yeni gelen bir bireyin yasamasi
beklenenen ortalama yil saymi ifade etmektedir. Her yasa 6zel oliimliiliik hizlarinin etkileri
sonucu hesaplamalar gergeklestirilir.'?® OECD’nin verilerini kullanarak Tiirkiye igin yeni
doganlar i¢in beklenen yasam siirelerinin gelisimini incelendiginde beklenen yasam
stirelerinin yillar itibariyla genel olarak artig1 goriilmektedir. 1960 yilinda yeni doganlar i¢in
beklenen yasam siiresi 48,3 yil iken 1990’da 67,5 yila yiikselmis oldugu Grafik 22°de
gorulmektedir. 2010 yilinda ise beklenen yasam siiresi 74.3 yil olarak karsimiza
¢ikmaktadir.*?’

Grafik 22: Tiirkiye’de Yeni Doganlar icin Beklenen Yasam Siiresi
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Kaynak: OECD, Compare your country Life Expectancy,(12.08.2016)

2013-2015 yillar1 arasi Tirkiye’de ortalama beklenen yasam siireleri asagidaki
gibidir.!® Sz konusu Tablo 8 incelendiginde bireyin ileri yaslara ulagsmasi durumunda
beklenenen vefat yasinin 6telendigi goriilmektedir.

Tablo 8:Cinsiyete ve Yasa Gore Beklenen Yasam Stiresi,2013-2015

Cinsiyete ve Yasa Gire

Beklenen Yasam Siiresi,2013-2015

Yas Toplam Erkek Eadmn
0 78 75,3 80,7
15 4,2 616 66,9
50 30,6 283 32,8
65 178 16,1 194

Kaynak:TUIK, http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=18618,(24.03.2016)

R6TUIK, Tiirkiye nin Demografik Yapisi ve Gelecegi 2010-2050, Haber Biilteni,Say1 13140,2012,
http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=13140,(16.12.2016)

127 OECD,”Compare your country™,http://compareyourcountry.org/health,(02.05.2016)
128 TUIK Hayat Tablolar1,Dogusta beklenen yasam siiresi (yil), Say1 21509,2016
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1.4.Uzun Yasam Riskinin Sigorta Uzerindeki Etkileri

Daha 6nceki bolumlerde de ifade edildigi gibi uzun yasam riski insan émrunin dahil
oldugu birgok alan1 etkilemektedir. Etkilenen yapilar arasinda portfoy blydkltkleri de dikkate
alindiginda kuskusuz ilk sirada hiiklimetlerin sosyal giivence olarak sagladiklar1 sistemlerin
yer aldigi gorilmektedir. Uzun yasam riskinin gerg¢eklesmesi halinde olumsuz etkilerinin ilk
hissedilecegi kurumlarin devletlerin emeklilik sistemleri ve ardindan da emeklilik
taahhitinde bulunan sigorta sirketleri olmasi beklenmektedir. Emeklilik sistemlerine dahil
olan vatandaslarin taahhiitte bulunuldugu emeklilik fonunu saglamasi noktasinda uzun yasam
riskinin tam olarak hesaplamalara dahil edilmemesi 6deme planlarinin yanlis olusturulmasina
ve bunun sonucunda da 6deme ve hizmet saglama noktasinda ciddi sikintilara sebep olacaktir.
Emekli bireylerin beklenen omrii uzadik¢a bir yandan tahmin edilenden daha fazla saglik
giderleri olusacakken diger yandan yasadigi miiddetce daha fazla emekli 6demesi yapilmasi
s6z konusu olacaktir. Henliz emekli olmamis sisteme dahil olan ve prim 6demelerinde
bulunan katilimcilarin oraninin toplama gore azalmasi emeklilik sistemindeki gelir oraninin
azalmasina bunun sonucunda ise gelir-gider dengesinin bozulmasina sebep olmaktadir.

Uzun yasam riskinin etkiledigi bir diger alan saglik, emeklilik ve hayat konularinda
bireylere destek hizmet veren kurumlar olmas1 beklenmektedir.'?® Ustlenmis olduklar1 saglik
sigortasi ve/veya emeklilik fonlarmni saglama noktasinda taahhiitte bulunan kurumlar tahmin
edilenden uzun yasanmast durumunda hesapladiklart siireden fazla 6deme yapma
yikiimliligi ile karsi karsiya kalmalar1 s6z konusu olacaktir. Bu sebeple uzun yasam
riskinden dolay1 magdur olmalar1 kuvvetle muhtemeldir.

Toplumun daha uzun yasayan bireylerden olusmasi zaman igerisinde saglik
harcamalarim1 ve bakim masraflarini artirmaktadir. Diger taraftan ise kurumlarin ve
devletlerin daha fazla vergi geliri elde etmesi demektir. Muhtemeldir ki olumlu olarak
nitelendirilen gelirlerin artis gostermesi artan masraflarin olusturdugu olumsuz etkilerin bir
kismim tolere edebilir.*® Fakat bu durum riskin bertaraf edilmesi icin yeterli olmayip mutlak
bir ¢6ziim olmamaktadir.

Bagka bir acgidan degerlendirildiginde uzun yasam riski bireylerin devlete ve
emeklilik hizmeti veren kurumlara olan guveni noktasina sikintilara yol agabilmektedir. Uzun
yasam riski s6z konusu fonu direkt etkileyecegi igin bireylere verilen sozlerin yerine
getirilmemesi  durumunda  kisilerin  yasadiklari  toplumda gelecekleri  konusunda
kaygilanmalar1 durumunu doguracaktir.’3 Bu durumun devam etmesi durumunda ise Ulke
huzurunun da etkilenmesi kag¢inilmaz olacaktir.

12%JONES,a.g.e.,s.11.

130Jukka LASSILA and Tarmo VALKONEN,”Longevity,Working Lives and Public Finances”,Etla Working Papers
No.24,2014,s.16.

131 JONES,a.g.e.,s.11.
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1.4.1.Uzun Yasam Riskinin Sigortaci icin Onemi ve Solvency |1

Sigorta giiven saglamak anlamina gelip bireylerin olusan sonuglar ile tek baslarina
ustesinden gelemeyecekleri tehlikeleri biraraya gelerek tasinabilir kilmak amaciyla yedi
yiizy1l énce olusturduklar1 bir sistemdir.*? Olas:1 bir riskte meydana gelebilecek zararlara
kars1 sigortalanin korunmasi olarak da ifade etmek miimkiindiir. Benzer risklere maruz kalan
bireylerin maddi imkanlarin1 birlestirmeleri ve olast bir olumsuz durumda risklerini
yonetmeleri i¢in profesyonel hizmet satin alinmasi anlamina gelmektedir. Sigorta sirketleri ise
buradaki profesyonel kurumlar olup sistemin yilirlimesini saglayan organizasyonlardir. Bu
hizmet karsiliginda her bir sigortalidan prim alirlar. Boylece sigortaci gelecege dair
tahminlerde bulunarak belirli bir ylikiimliligiin altina girmis olur. Dolayisiyla yanlis bir
tahminlemenin sonucu sirketin iflas1 ile sonuglanabilir. Yapilan s6zlesmelerde sigorta ettiren
kisi yiikiimliiliikklerini yerine getirdigi takdirde sdzlesme cergevesinde hak kazanmis olur.
Yasadig1 miiddetge bu haktan istifade edecegi diisiiniiliirse uzun yasam riskinin belirleyici ve
son derece onemli oldugu tespit edilmektedir. Sigorta sirketlerinin vermis oldugu ertlenmis
yillik 6demeler seklindeki sigorta hizmetleri kurumlart uzun yasam riskinden dolay1 ciddi
olarak etkilemektedir.'33

Uzun yasam riskinin takibi noktasinda uzun yasam 6ngdrii ¢alismalar i¢in standart
olarak kabul edilmis bir yontem olmayip mortalite hesaplari farklilik gdsterebilmektedir.
Aktierler ve sigorta kurumlart mortalite tablolarini belirli periyotlar ile glincelleme yoluyla
uzun yasam riskinin takibini ve ¢alismalarma dahil etme egilimdedirler.t3

Diinyada hiikiimetler ve sigorta sirketleri i¢in varlik-yukimlilik denge yonetimi
noktasinda uzun yasam riskini yonetmeye dair yapilan ¢alismalar hizla 6nem kazanmaktadir.
Sigorta sektdrii uzun yasam risklerinin ger¢eklesmesi igin kosullarin elverisli oldugu bir
sektor olarak karsimiza cikmaktadir. Varlik-yikimldlik dengesinin daha az maliyetle
saglanabilmesi i¢in sigorta sirketlerinin ylikiimliiliiklerini hesaplarken marjinal risklerine uzun
yasam risklerini de dahil etmeleri gerekecektir. Vatandaglarina emeklilik sonrasi vefatlarina
kadar gecen surede belirli bir gelir ve saglik hizmeti taahhiit eden kurumlar i¢in dogru bir
sermaye ayrimi kuskusuz son derece énem arzetmektedir. Aksi takdirde varlik yiikiimliiliik
dengesi bozulmas1 kaginilmaz olacaktir.1®

13%2Ahmet BASPINAR,”Finansal Analiz tekniklerinin sigorta sirketi mali tablolarma uygulanmasi”,Maliye Dergisi,Say
149,2005,s.5.

133pablo ANTOLIN,”Annuities and Longevity Risk”, OECD/IOPS Global Forum on Private Pensions, Turkey,2006,s.14.
B4ANTOLIN,a.g.e.,s.14.

151AIS  Sub-Committee on Solvency and Actuarial Issues,”On Solvency,Solvency Assessments and Actuarial
Issues”,15.03.2000 ,s.22.
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Emeklilik sistemlerini daha yakindan ele alacak olursak emeklilik hizmeti veren
kurumlarin stirddrdlebilir olmalarinin hayati énem tasidig1 goriilmektedir.3 Zira ticari kurum
niteligi tasidiklari i¢in finansal olarak devamliligi saglamalar1 gerekmektedir. Bu da varliklar
ve yiikimliiliikkler arasinda olmasi gereken dengeyi 6nemli kilmaktadir. Finans kaynagi olarak
kurumlara 6denen primler baslica varliklar teskil ederken;kurumlarin sigortalilara taahhiitte
bulunduklar1 hizmetler de yine baslica yiikiimliiliikleri arasinda olma 6zelligini tasimaktadir.
Belirli bir siire varliklara katkida bulunan sigortali emeklilik yasi sonrasi artik sigorta sirketi
icin yiikiimliilik olarak ele alinacaktir. Yani getiri olarak gorulen bir birey belirlenen
emeklilik yasindan sonra gider olarak sistemde olmaya devam edecektir. Bu sebeple emeklilik
yasinin dogru belirlenmesi son derece 6nemlidir.

Ulkelerin sahip oldugu beklenen yasam verileri ve belirlemis olduklar1 emeklilik
yaslart kendi niifuslarinin demografik yapilarinin incelenmesi sonucu ortaya ¢ikmasi kurulan
sistemlerin daha saglikli islemesini saglayacaktir. Farkli iki {ilke i¢in emeklilik yasi ayni
olmasina karsin emeklililk yaslar1 sonrasindaki beklenen yasam siireleri farkli olmasi, bir iilke
icin sigorta hizmetleri i¢in dogru hesaplamalamalara olanak verirken diger iilke igin ciddi
sorunlar olusuracak eksik hesaplamalara sebebiyet verebilir. Yapilan hesaplamalarin dogru
sonuglar vermemesi durumunda belirli bir donemde sigortali ve bagiml bireylere saglanan
hizmet, aktif sigortal1 bireylerin 6dedikleri primler ile karsilanmasi mantig1 ile ¢calisan dagitim
yonteminin (PAYG) islemesini engeller. Ulkelerin demografik yapilarinda zaman icerisindeki
degisim dikkate alinarak emeklilik yas ve beklenen 6miir bilgileri glincellenmesi ve igerisinde
bulundugu zaman dilimine uygun olmas1 son derece énemlidir.

20.yy’da diinyada sosyal gilivenlik hizmetlerinde sorunlarin baggostermesiyle
iyilestirici reformlara ihtiya¢ duyulmus olup yapilan reformlar finansal siirdiiriilebilirlik ve
ekonomik etkinlik merkezlidir.®3” Sosyal Giivenlik hizmetlerine dair 3 ayakli sisteme gegis
yoniinde ¢alismalar gergeklesmektedir.'® Ug kademeli bu sistemin ilk kademesi zorunlu olan
kamu sosyal giivenlik hizmetlerine 6denen prim sistemidir. Ikinci kademe ise calisilan yerin
sagladig1 maas veya katki bazli fon temelli emeklilik sistemlerinin sagladigi sosyal giivenlik
hizmetleridir. Ugiincii kademe ise Istege bagl olup fon temelli 6zel emeklilik sistemlerinin
sagladig1 sosyal giivenlik hizmetleridir. Bireysel emeklilik Sistemleri (BES) bu kademede yer
alir. Ulkeler arasinda uygulamada farkliliklar olmasi1 sebebiyle BES kimi iilkelerde sosyal
giivenlik hizmetleri igin bir tamamlayici hizmet olarak gorulirken kimi Ulkelerde sosyal

giivenlik hizmetlerinin yerini alabilecek bir alternatif olarak karsimiza ¢ikmaktadir.**

138Edward PALMER, Financial Sustainability of Swedish Welfare Commitments”,Policy Research Institute,Public Policy
Review,Vo0l.10,N0.2,2014,5.266.

B87Giilsiin  ISSEVEROGLU ve Zeynep HATUNOGLU, Tiirkiye’de BES’nin Makro ekonomik dinamiklere etkisi
kapsaminda Swot Analizi”, Muhasebe ve Finansman dergisi,Ekim 2012,5.156.

138]SSEVEROGLU a.g.e.,5.156.

139BES,Diinyada ve Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi,http://www.bireyselemekliliksistemi.info/dunyada-ve-turkiyede-
bireysel-emeklilik-sistemi_8_199,(24.12.2016)
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Devlet katkist uygulamasi da BES’e tesvik noktasinda atilmis énemli bir adim olup 1
Ocak 2013 tarihinden sonrasinda ddenen katki paylar icin devlet katki uygulamasi yiiriirliige
girmistir. 14

Uzun yasam riskinin sigorta lizerindeki etkilerini indirgeme noktasinda sosyal
giivenlik kurumlart gesitli uygulamalara basvurmustur. Onde gelen degisiklikler emekli
ayliklarmin disiirilmesi, emeklilik yasinini artirilmasi, 6denecek prim giin sayisinin
artirilmas, Ggiincii kademe olarak belirtilen BES uygulamasi olarak belirtilmistir. 14

Beklenen Omiir hesaplarinin dogru yapilmamasi durumunda yani uzun yasam
riskinin dikkate alinmadig1 hesaplamalarda bu tlr reformlar; kisa vadede ¢6ziim niteligi tasisa
da uzun vadede muhtemel yeni reformlara ihtiya¢ duyulabilecek bir zemini olusturmaktadir.

Tiirkiye’de diger diinya iilkeleri gibi zaman igerisinde sosyal glvenlik sistemlerinde
tyilestirici yonlii degisikliklere bagvurmustur. Tiirkiye’de uygulanan emeklilik sistemi yillar
icinde emeklilik yas1 ve prim ddeme noktasinda degisikliklere ugramstir.

Tiirkiye’de bireyler 1976 yilinin eyliil ayina kadar yas sartt olmaksizin gerekli prim
Odemelerini yapmalar1 ve sistemde kalma siirelerini doldurmalari durumunda erken yaslarda
emekli olma firsat1 elde etmislerdir.'*? Kadinlar 38 yasinda emekli olabilirken erkekler de bir
cok iilkeye gore erken yas olarak nitelendirebilecegimiz 43 yasinda emekli olma imkanina
sahip olmuslardir. Kisiler i¢in firsat gibi goriinen bu durum aslinda sosyal guvenlik sisteminin
sonunu getirme tehlikesi ile karsi karsiya birakmustir. Nitekim 1990 yillarinda kriz
yasamasina sebep olmus 25.08.1999 tarihinde 4447 sayili kanunla kadinlar i¢in emeklilik
yas1 58’e erkekler i¢in emeklilik yas1 60 a yiikseltilmistir.1*® Bu uygulamada kademeli gegis
s6z konusu oldugu ig¢in gunimizde hala erken yasta emekli olan bireyler oldugu
gorilmektedir. Aslinda kademeli gegisin de igerisinde bulundugumuz sartlar itibariyla kesin
bir ¢6ziim niteligi tasimadig1 goriilmektedir. Tablo 9°da emeklilik sisteminde var olan bir
birey 2036/37 yillarinda 59-61 yaslar1 arasinda emekli olabilecekken 2048 yilinda emeklilik
yas1 65’e ylikselmektedir.

140 EGM, Devlet Katkis1, http://www.egm.org.tr/?pid=771,(04.01.2017)

141 Christina LINDELL,”Longevity is Increasing-What About the Retirement Age?”,Finnish Centre for Pensions,2003
1425GK,SGK Emeklilik Sartlari,http://www.sgk.gen.tr/ssk/sgk-emeklilik-sartlari.html,(29.12.2016)

14350syal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortast Kanunu,T.C. Resmi Gazete,08.09.1999,Say1:23810, Kanun no:4447,Kabul
tarihi:25.08.1999
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Tablo 9:2036-2048 Yillar Arasi Tiirkiye’de Emeklilik Yas1

Villar Emeklilik Yas
EKadin | Erkek
2036 2037 59 61
2033 2039 &0 52
2040 2041 61 63
2042 2043 62 64
2044 2045 63 65
2046 2047 64 65
2043 - [ 65

Kaynak: Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortasi Kanunu.Kanun Numarasi:5510 Kabul Tarihi :
31/5/2006 Yayimlandigi R.Gazete : Tarih: 16/6/2006 Say1 : 26200 Yayimlandigi Distur : Tertip : 5

Cilt: 45

31.05.2006 tarihli 5510 sayil1 Sosyal sigortalar ve Genel saglik sigortasi kanunu ile
belirlenmis olan emeklilik yaslarinin beklenen omiir verilerine gore yine kademeli bir artig
s6z konusu oldugu ve hem erkek hem de kadinlarin emeklilik yaslarinin 65 ylkseltilmesi
amaclanmakta 2048 yili itibariyla ise tiim bireylerin emeklilik yasi 65 olarak sistemde

gorulmektedir.

Icerisinde bulundugumuz zaman ve yakin gelecekte erken emekli olma durumlarinin
tamamen ortadan kalmasi miimkiin goriinmemekle birlikte dogru emeklilik yas1
hesaplamalarina dayandirilarak yapilan bu diizenlemelerin etkilerinin daha sonraki yillarda

sisteme olumlu olarak yansimas1 amaglanmaktadir.
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Uzun Yasam Riski ve Solvency 11

Solvency, finansal kuruluslarin yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme giici olarak
ifade edilmistir. Finansal bir kurulusun yeterli olmas1 demek yiikiimliiliiklerine karglilik ayni
derece ya da daha fazla varligi olmas1 demektir.!** Aksi takdirde bor¢larin1 ddeyememe riski
ile kars1 karsiya kalacaklardir. Uluslararasi Sigorta Denetgiler Birligi (IAIS)’in yapmis oldugu
tanim ise bir sigorta sirketinin yapmis oldugu sézlesmeler ¢er¢evesinde herhangi bir zamanda
var olan tim yukumlaluklerini yerine getirebilmesi sz konusu kurumun yeterli (solvent)
sermayesi oldugu olarak ifade etmek miimkiindiir.!*® Tiirkiye Sigorta Reastirans ve Emeklilik
Sirketleri Birligi (TSB) Solvency s6zciigli yiikiimliiliik karsilama yeterlililgi ya da sermaye
yeterlililgi olarak yer almaktadir.4®

Solvency II'nin yillik 6demeler i¢in fiyatlama, karsilik ayirma, sermaye ve
sigortalama islemleri  iizerinde son derece Onemli etkileri vardir.!*” Yukumlulik
hesaplamasinda kullanilmis olan  Solvency Sermaye Gerekliliginin (SCR) hesaplanmas: iki
sekilde miimkiindiir kurum kendi risk profilini gosteren bir i¢csel model kullanarak
hesaplayabilir ya da QIS4’tin 6nermis oldugu gerekli kistaslari iceren modiilleri kullanarak
standart formdl ile hesaplayabilmektedir. Sermaye tutarinin hesaplanmas risk tiirleri bazinda
ayrigtirarak yapilan hesaplama ile ilgili risk faktorleri ile iligskilendirilerek nihai olarak

toplanmast ile elde edilir.}*

Bu calismada Solvency II’ye gore yeterli sermaye ayirma noktasinda uzun yasam
riskinin fiyatlandirilmast yapilmistir. SCR her bir risk tiirii i¢in ayr1 ele alinarak ilgili risk
faktorleri ile hesaplanir ve bu tutarlar toplanarak nihai tutar elde edilir. SCR’nin
hesaplanmasinda standart yaklasim kullanilmistir. Solvency II’ye gore sigorta hizmeti
saglayan kuruluslar SCR’nin yami sira yiikiimliiliikleri ekseninde Risk Marj1 (RM) da
bulundurmalar1 gerekmektedir.!*® Solvency II’ye gore RM’nin hesapanmasindaki sermaye
maliyeti %6 olarak kabul edilerek hesaplamalara dahil edilmektedir. >

144 E] Mehdi FERROUHI, Mohammed V,”Liquidity And Solvency In The International Banking Regulation”, The Clute
Institute International Academic Conference,Almanya,2014,5.233.
451 AIS,Sub-Committee on Solvency and Actuarial Issues,”On Solvency, Solvency Assessments and Actuarial

Issues”,15.03.2000 ,s.6.

146 Tiirkiye Sigortalar Birligi,http://www.tsh.org.tr/sermaye-yeterliligi-solvency.aspx?pagelD=821,(26.11.2016)

147Tom O’SULLIVAN,”An Effective,Innovative Way to Manage the Longevity Risk,Impact of Solvency 11”,Caribean
Actuerial Association,2010,s.15.

148pauline  BARRIEU,Harry BENSUSAN,Nicole EL KAROUI,Caroline HILLAIRET,Stephane LOISEL,Claudia
RAVANELLI,Yahia SALHIL”Understanding,Modelling and Managing Longevity Risk:Key Issues and Main
Challenges”,Centre De Mathematiques Appliquees,s.3,http://www.cmap.polytechnique.fr/~hillaire/SurveyLongevite.pdf |,
(14.08.2016).

14Ramona MEYRICKE and Michael SHERRIES,“Longevity Risk,Cost of Capital and Hedging for Life Insurers Under
Solvency IT”,Australian School of Business Working Paper,No.2013ACTL18,Australia,2013,s.7.

150 EIOPA, Revised Technical Specifications for the Solvency Il valuation and Solvency Capital Requirements
Calculations”,2012,s.85.
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Uluslararas1 Sigorta Denetciler Birligi (IAIS) ve Diinya Bankasi isbirligi ile yapmis
olduklar1 ¢aligmada kurumlarin sermaye yeterlilikleri dl¢lim ve takibi i¢in etkin bir modiil
gelistirmislerdir.!

Tiirkiye’de ise Hazine Miistesarligi’nin 2008 yilinda yaymlamis oldugu 2009-2013
yillart i¢in olusturmus stratejik planinda Solvency II’ye yer verilmistir. S6z konusu Planda
Solvency Il kurallarina uyum stratejik adimlarin basinda gelmektedir.>

1.4.2.Uzun Yasam Riskinin Onlenmesi

Insanoglu her zaman belirsizlikleri giderebilmek istemis, bilinmeyen durumlarin
insanlar {izerindeki olasi olumsuz etkilerini indirgemeyle ilgili ¢alismalar yapmislardir. Bir
canlinin hayatinin ne zaman sona erecegi ise merak edilen bu belirsizliklerin basinda
gelmektedir. Oliimiin zamani tam olarak bilinemedigi i¢in ne kadar birikim yapilmasi ile ilgili
her zaman bir belirsizlik s6z konusu olacaktir. Bu belirsizligi minimize etmek ancak aktteryal
hesaplamalar ekseninde gerceklestirilecek tahminler analizler ve ¢aligmalar ile mumkin
olmaktadir.?>

Sigorta sektoriinde beklenmedik durumlar kurumlar ciddi maddi sikintilara
sokabilir. Bu sebeple yapilan ¢alismalar olabildigince ihtiyatlilik ¢ercevesinde yapilmali ve
sisteme hasar verebilecek olasi durumlar dogru tespit edilerek yonetilmelidir. Emeklilik
sistemlerinde, uzun yasam riskinden korunmak sigorta sirketleri agisindan dikkate alinmasi
gereken en onemli risklerden biridir. Uzun yasam riskinin onlenmesinin gerekliliginin ve
oneminin daha iyi anlasilabilmesi i¢in s6z konusu riskin hesaplamaya dahil edilerek dnlem
alinmig durum ile uzun yasam riskinin gézardi edilmesi durumunda yapilan hesaplamalarin
ekonomik ¢iktilar ekseninde mukayesesi 6nemlidir.

Emeklilik fonlarin ve diizenli yillik 6demelerine ait ylikiimliiliikk hesaplarinda olas1
eksiklik yiikiimliiliik hesaplarmin temel sebebi mortalite oranlarinin gelecekte nasil bir
gelisme gosterecegi kesin olarak ongoriillememesi ve mortalite oranlarini etkileyecek olan
gelismelerin tam anlamiyla bilinememesindendir.’>* Uzun yasam riskinin yonetiminde genel
olarak iki yontem vardir. Bunlardan ilki mortaliteyi ve beklenen omri etkileyecek olan
gelismelerin var olan mortalite verilerine dahil edilmesi yontemi iken digeri ise Uzun yagamin
beklenenden fazla olmasi halinde yaratacagi etkinin minimize etmek adina tiirev iiriin
kullanilmasidir.®>®

151TAIS and The World Bank,”ICP 23A: Solvency Principles and Structures, Basic-level Module”,2006.

152 T.C.Hazine Miistesarlig1,”Hazine Miistesarlign Stratejik Plan1(2009-2013)”,2008, Turkiye,s.34.

153 Ralph STEVENS,Anja De WAEGENAERE,Bertrand MELENBERG, ”Longevity Risk and Hedge Effects in a Portfolio of
Life Insurance Products with Investment Risk”,(Preliminary Version, Tilburg University,2009),s.4.

1%450Aa.9.e.,,5.6.

1%550A,a.g.e.,5.13.
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Uzun yasam riskinden korunmanin yollarindan bir tanesi tiirev finansal araglardan
yararlanmaktir. Yapilan bu ¢alismada uzun yagsam riskinden korunmak i¢in tercih edilen tiirev
ara¢ swaplar olarak belirlenmistir. Swaplarin piyasada risk yonetimi ve riskten korunma
amacli kullanimlar1 yaygindir. Bir baska ifadeyle degisen faiz oranlarinin yaratabilecegi
muhtemel kayiplardan korunmak amacli yapilan islemlerdir.’®® Insanlarin tahmin edilenden
daha uzun siire yasamasi halinde sigortacinin karsilamasi gereken hizmet siiresi artacagi i¢in
degisen faiz oranlari ile kars1 karsiya kalacaktir. Yapilan analizler sonucu elde edilen sonuclar
uzun yasam riskinden korunmak igin piyasalarda cesitli enstrumanlar gelistirilmesi gerektigi
ve emekli-calisan dengesinin devamliligi icin devlet tarafindan destegin dnemli noktalarin
basinda geldigi gostermektedir.t>’

Tirev finansal araclardan olan swap iriiniinii kisaca ifade etmek gerekirse “belirli bir
zaman dilimi iginde varsayimsal parasal degerleri esit olan herhangi iki varliginin yaratacagi
nakit akislarini vadeli takas yapma islemi” olarak tamimlanir.’®® Uzun yasam riskinden
korunmak igin swap1 fiyatlamak ve hesaplamalara dahil etmek gerekir.'*

S6z konusu uzun yasam riskinin swap ile korunmasi ile ilgili diinyadan bir kac
ornek siralanacak olursa bunlardan ilki Ingiltere’deki Axa sigorta olacaktir. 2015 yilinda
Reinsurance Group of America (RGA) ile 2.8 milyon euro’luk bir swap anlagsmasi
gerceklestirmistir. Bu sirket Ingiltere’de uzun yasam swap islemi yapan 50.sigorta kurumu
olarak dikkat ¢cekmektedir. Hymans Robertson bu trendin devam edecegine olan inancin
ifade etmektedir.'®® Bir baska uzun yasam riskinden korunma islemi ise Pirelli ile Zurich
arasinda ger¢eklesmistir. Yapilan bu anlasma 600 milyon euroluk bir swap degerindedir.'6!

Bu calismada ikinci boliimde swap ile korumanin teknik alt yapisi anlatildiktan
sonra bir uygulama ile diinyada kullanilan yontem incelenerek sektore uzun yasam riskinden
korunmaya dair oneri gelistirilecektir.

1% Bob VVan ROOIJEN,”Hedging Longevity Risk”,Erasmus University Rotterdam, Econometrics and Management,
Nederlanden, 2013, s.66.

157 OECD, Mortality Assumtions and Longevity Risk”,2014.5.12.

158 £ Savag BASCI,”Vadeli Islem Piyasas1 Arac1 Olarak Swap’in Isleyisi ve Finansal Piyasalardaki Kullanimar1”,Gazi
Universitesi Endiistriyel Sanatlar Egitim Fakiiltesi Dergisi,2003,Y. 11, No. 12,5.19.

1ROOIJEN,a.g.e.,8.12.

160http://www.theactuary.com/news/2015/07/axa-in-28bn-longevity-swap-deal-with-rga/,(26.12.2016)
6https://www.ipe.com/countries/uk/pirelli-agrees-600m-longevity-swap-deal-with-zurich/10014890.fullarticle,(12.11.2016)
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Diinyada uzun yasam riski iizerine yapilan konferans ve c¢aligsmalar mevcuttur. Bu
calismalardan en Onemlilerinden biri her yil diizenlenmekte olan Uluslararast Uzun Yasam
Riski ve Sermaye Piyasalar1 Co6ziimleri Konferansidir. Bu konferanslarin amaci tiim
diinyadaki s6z konusu risk ile ilgili akademisyen ve sektordekileri bir araya getirerek yasanan
gelismeleri tartisarak analiz etmektir.'%?

Ik konferans 2005 yilinin subat aymnda Londra’da Cass Business School’da
gerceklestirilmistir. 2003 yilinin Aralik ayinda diinyanin en biiylik reasiirans sirketlerinden
biri olan Swiss Re‘nin mortalite katastrof bonolarini duyurmasi ve 2004 yilinin kasim ayinda
BNP Partner Re’nin uzun yasam bonolarini duyurmasi boyle bir konferansin yapilmasinin
gerekliligi noktasinda bir tesvik teskil etmistir.

Ikincisi ise 2006 yilinin Nisan ayinda ABD’nin Sikago sehrinde Katie school ve
Illinois State Univeristesi tarafindan evsahipliginde gerceklestirilmistir. Birinci konferanstan
bu yana konu ile ilgili gelismeler ve Credit Suisse tarafindan sunulan uzun yasam indeksi
konferansin temel konular1 olmustur. Ayrica ABD’de yasam oOdemelerinin menkul
kiymetlestirilmesi konusu kendine yer bulmaya baslamasi da bir diger giindeme gelen konu
olmustur. Britanya’da ise Global Yatirim Bankasi’nin da desteklemis oldugu hayat sigortasi
alaninda UK sirketlerinin emeklilik sistemelerindeki bir takim yiikiimliilkleri satin almasi i¢in
yeni sirketler olusturulmus olmasi da diger konular arasinda yer almistir. Nitekim Goldman
Sachs bdyle bir buy-out sirketini kendisi bizzat kuracagini duyurmustur. Emeklilik
planlarin getirmis oldugu yiikiimliiliikkler s6z konusu kurumun kazan¢ noktasindaki
calismalarini engellemeye baslamasindan dolay1 boyle bir karar almistir.

Tiim bu gelismeler ve daha fazlasi goz Oniline alindiginda uzun yasam riskinin
transfer edilmesi i¢in yeni bir kiiresel sermaye piyasasinin olugsmasinin gereklililgi noktasinda
yeterli somut delil mevcut oldugunun gostergesidir. Yasanan bu gelismeler esnasinda elbette
tim ekonomik gelismelerde oldugu gibi,bu alandaki yapilan tiim yenilikler beklenen ilgiyi
gormemistir. BNP‘nin ¢ikarmis oldugu uzun yasam bonolar1 yatirnmcilarin yeterince ilgisini
¢cekememis 2005 yilin sonlarina dogru piyasalardan geri ¢ekilmistir. Fakat yasanan bu durum
s6z konusu alanda iyi bir sermaye piyasasinin olusmasi ig¢in sartlar ve gereklililkler

noktasinda gretici olmusgtur 163

20-21 Temmuz 2007 tarihinde tgiinciisii gergeklestirilen konferans Taywan’nin
Taipei sehrinde National Chengchi Universitesi evsahipliginde gergeklestirilmistir. Bu
konferansin uzak doguda yapilmasinin amaci uzun yasam riskinin sadece Asya’y1 ve burada
gelisen ekonomiyi etkilemedigini niifusun yaglanmasi ve uzun yasam riski gergeginin tiim
diinyay1 ilgilendiren bir sorun oldugunu ve bu soruna tiim diinyanin goriisiine ihtiyag
duyularak ¢6ziim iiretilmesi gerektigini gostermek icindir.

162 B AKE,WAEGENAERE,MCMINN,NIJMAN,a.g.c.s.1.
163 BLAKE,WAEGENAERE,MCMINN,NIJMAN,a.g.e..s.2.
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Bir ¢ok gelisme konferansta konu olarak kendine yer bulmustur. Bunlardan bazilari:
JPMorgan 2007 yilinin mart ayinda LifeMetrics indeksini sunmasi Nisan 2007’de, diinyada
ilk defa halka acik olarak gergeklestirilen Swiss Re ile UK’de Hayat sigortasi temelli bir
kurum olan Friends Provident arasinda yapilan uzun yasam swap islemi (bu islem, sermaye
piyasasi igsleminden ziyade sigorta sOzlesmesi ya da teminat olarak adlandirilabilecek bir
yapiya sahiptir) ve Nisan 2007‘de ILMA(Institutional Life Markets Association-
http://www.lifemarketsassociation.org) Kurumsal Yasam Piyasalar1 birligi’nin duyurulmasi
olarak siralanabilir. ILMA'nin kurulus sebebi ticari bir kazang saglamaktan ziyade hayat
sigortalart alaninda caligmalar yaparak s6z konusu alanda yenilikgi piyasa cozimleri
getirmektir.

Aralik 2007°de Goldman Sachs hayat sigorta 6demelerinin alig verisine uyumlu
aylik bir indeks olan QxX.LS duyurmustur. S6z konusu indeksi olustururken temel olarak
hayat sigortasi hizmeti veren kurumlarin 65 yag ve iizeri verilerinden yararlanmistir.

2008 yilinin temmuz ayinda, Kurumsal Yasam Hizmetleri (Institutional Life Services
(ILS)) ile Kurumsal Hayat Yonetimi (Institutional Life Administration (ILA)) hayat
sigortalarindaki 6demelerin ticaretine uygun platformlar Goldman Sachs, Genworth Financial
ve National Financial Partners tarafindan olusturulmustur. Bu platformlarin
olusturulmasindaki temel amaglar s6z konusu 6demelere ait sdzlesmelerin gelisen sartlara
uyum saglamasimi saglamaktir. Ayrica tliketicinin ihtiyacalarina 6zellikle sigortalinin bilgi
giiveniligi noktasinda ihtiyaglarina ve sdz konusu islemlerin yapilabilmesine dair gerekli olan

sermaye piyasasinin gereksinimlerine cevap verebilmektir.164

Yapilan ilk sermaye piyasasi tiirev islemi 2008 yilinda gerceklestirilen JP Morgan ile
Britanya’daki emeklilik fonu {izerine bir sirket olan Lucida arasinda q-forward islemi
gerceklesmisitir.

Diinyada ilk defa sermaye piyasasi uzun yagam swap islemi ise temmuz 2008 de
gerceklestirilmistir. Kanada Yasam Sigorta sirketi Britanya temelli 6demeleri igin “UK life
insurer Equitable Life” dan 500 milyon euro degerinde koruma islemi satin alarak
gerceklestirmistir.

Kanada’da uzun yasam riskinin meydana gelmesi sonucu olumsuz etkilerini
indirgemek isteyen kurumlarin uzun yasam riskinden korunma islemleri i¢in tavsiye ve
rehber niteliginde calisma gerceklestirilmistir.'®°

164B AKE,WAEGENAERE,MCMINN,NIJMAN,a.g.c.,s.2.
1650ffice of the Superintendent of Financial Institutions Canada,’Longevity Insurance and Longevity Swaps”, No.2,2014,s.2.
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Tablo 10: Uluslararasi Uzun Yasam Riski ve Sermaye Piyasalar1 Coziimleri
Konferanslarimin Yapildig: Ulkeler

Konferans D

'_E No il Yapildigr Ulke
> g 1 2005 Ingiltere
= % 2 2006 ABD
i > 3 2007  Tayvan
= E 4 2008 Hollanda
> 8 5 2009 ABD
E = 6 2010  Australya
= = 7 2011  Almanya
E E 8 2012 Kanada
£5 9 2013 Cin
= E‘ 10 2014 Sili

_s 11 2015 Fransa

“ 12 2016 ABD

Kaynak:Discussion Paper P1-0907,”Longevity Risk and Capital Market:The 2008-2009Update”,2009.

Nisan 2012°de Uluslararasi Para Fonu’nun (IMF) yayinlamis oldugu rapora gore
ileride daha ciddi diizenlemere maruz kalmamak i¢in uzun yasam riskine dikkatleri ¢ekip
uygulanmasi gerekentiginden bahsetmistir.1%®

e Devletlerin uzun yagam riskine maruz kaldiginin kabul edilmesi orta ve uzun vadede
finansal siirdiiriilebilirlik acisindan herhangi bir tehdit olusturmamasi i¢in Sl¢lim
yontemleri gelistirip ¢aligmalara dahil edilmeli

o Huikumet 6zel emeklilik sirketleri ve bireyler arasinda risk paylasiimali

e Uzun yasam riski ile tek bir sektoriin basagikabilmesi hayli gii¢ oldugu ve bu sebeple
birden fazla sekore risk dagitimi gergeklestirilmeli ve daha iyi mucadele edilebilecek
olan piyasalara (sermaye piyasasi gibi) transfer edilmeli

186International Monetary Fund, The Financial Impact of Longevity Risk”, 2012,s.2
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Uluslararasi diizeyde gerceklestirilmis olan bagka bir ¢aligma ise 2015 yilinin ekim
ayinda, Australya, Ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri’nin ortaklasa emeklilik
gelirlerinde uzun yasam riski tizerine ortak olarak yayinladiklari rapordur. Bu raporda her ne
kadar emeklilik sistemleri her {iilke icin farklilik gosterse de bu ti¢ iilkeyi ilgilendiren
emeklilik sistemleri ile ilgili ortak bir konu vardir ki bu konuda uzun yasam riski olarak
belirlenmistir.

Raporda uzun yasam riskinin bir ¢ok insan tarafindan ¢ok iyi anlasilmadigina vurgu
yapilmsitir ve bu durum emeklilik gelirlerini 6nemli 6l¢tide etkileyecegini 6ngoriisu ise bu
durumun bir sonucu olarak yine raporda belirtilmistir. Ozellikle uzun yasam paramentresinin
art1s yoniindeki hareketi olumsuz etki olusturmaktadir.

Yayinlanan bu rapora gére Australya, ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri’ne
gore uzun yasam riski ile basa ¢ikabilmek 5 kural ile miimkiindiir.*®’

Yeterlilik(Adequacy):Herkesin kazang ve kosullari farkli oldugu igin herkes i¢in tek
tip gelir yeterliligi hesab1 yaniltict olacaktir. Kisilerin ¢alisma hayati baz alinarak yapilan
yeterli birikim hesaplamalar1 ¢ok 6nemlidir. Aksi halde hesabin eksik olmasi emeklilik
doneminde gelir noktasinda sikint: olugturacaktir. One ¢ikan énemli bir husus ise bireylerin
birikimlerini gelecekte emeklilik gelirine doniistiirmeleridir. Bunu yaparken kisiler 6zgiir
iradeleri ile kendi secgimleri sonucu boyle bir uygulamayr se¢melidir (Pension
Decumulation). Bu doniisiim belirli bir maliyete sebep olsa da 6miir boyu gelire
doniismektedir.

Insanlarin bu konuda bilingelendirilmesi i¢in ¢alismalar yapilmalidir. Kisiye 6zel
tirtinler gelistirilmeli ve kisi ne zaman isterse kendi emeklilik planlamasina ulasabilmelidir.
Boylelikle kisiler yeterli gelir hesaplamalarin1 kendileri yapabileceklerdir. Emeklilik sonrasi
ilk yillarda esneklik saglayan {iriinlerin olmasi kisiler i¢in ihtiyaglarina yonelik fayda
saglayacaktir ve katilim1 artiracaktir.

Bilgi (Information):insanlarin emeklilik ve uzun yasam noktasinda bilgiye
ihtiyaglar1 vardir. Bu ihtiya¢ sadece emeklilik zamani i¢in degil emeklilik donemine kadar
olan sireg ve emeklilik sonrasini kapsamalidir. Bireyler aldiklari yanlis kararlarin sonuglari
noktasinda dikkatli olmalidir 6zellikle hata yapma liiksi olmayan durumlarda. Beklenen
Omiir ve yapilan tahminleme caligsmalar1 ile bireysel yasam siliresi noktasinda insanlarin
bilgilendirilmesi yararli olacaktir. Boylece gelecekteki muhtemel mortalite gelisimi de
dikkate almmmis olacaktir. Tabi ki tiim bunlarin kolayca anlasilabilir bir yolla yapilmasi
Onem teskil etmektedir.

167 American Academy of Actuaries, Istitute and Faculty of Actuaries,Actuaries Istitute Australia, The Challenge of Longevity
Risk,Making Retirement Income Last a Lifetime,2015,s.2.
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Bir ¢ok finansal {iriin karmasik yapiya sahip olabilir. Farkli emekli olma
seceneklerinin kisiler tarafinda emeklilik Oncesi ve sonrasi asamalarinda faydalar dikkate
almarak diisiiniiliip karar verilmesi en uygun se¢im i¢in 6nemlidir. Insanlarin anlayabilecegi
sade bir dille var olan tiim segenekler kisilere kurumlar tarafinan anlatilmali ve bireylerin
kendilerini daha iyi kosullar iginde bulacaklari belirtilerek kisiler tesvik edilmelidir. Raporda
kisilerin erken yaslardan itibaren bireysel finansal planlama yapmalar1 gerektigi
vurgulanmaktadir. Isverenlerin calisanlar1 bilinglendirme noktasinda son derece onemli
islevleri oldugu unutulmamalidir.

Esneklik (Flexibility):Insanlarin igerisinde bulundugu kosullar ve yasam standartlar
birbirlerinden farklidir. Dolayisiyla herkese ayni emeklilik plani sunulmasi herkese
uymayacaktir. Bireylerin ihtiyaclarina gore farkli emeklilik planlar1 sunabilme esenekligi
onemlidir. Farkli emeklilik ihtiyaglari,degisen kosullar ve kisilerin degisen finansal durumlari
bu esneklige ihtiya¢c duyulma sebepleridir.X®® Kritik olan bir konu ise insanlarin emeklilikleri
stiresince var olan emeklilik planlarini icerisinde bulunduklar1 kosullara gore degistirebilme
imkan1 tanmabilmesidir. Kisilere bu esnekligi saglamanin yani sira gelirlerinin de koruma
altinda olduguna dair uygun diizenleyici g¢erceve ile giivence verilmesi insanlara tesvik
noktasinda yardimci olacaktir. Yetkili kurumlarin belirledigi diizenleyici ¢ergeve yenilikleri
de destekler nitelikte olmalidir. Bu durum, sosyal politika hedefleri ile tiiketicinin payina
diisen maliyet dengesi noktasinda tesvik niteliginde olmalidir. Uriin saglayicilar tarafindan
sunulan yenilikler tiiketicilerin kendi ihtiyaglarina uyan en iyi ¢oziimii se¢melerine firsat
saglayacaktir.

168 American Academy of Actuaries,a.g.e.,s.6.
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Esitlik(Equity):Hukumetler ve yetkili merciler birikimlerin kisilerin emeklilik
gelirlerine doniistliriilmesi durumununun adil oldugunu kisilere anlatmali ve bu durumun
anlagilmasini  saglamalidir. Dahas1 hiikiimetler ve merkez bankalar1 var olan para
politikalarmin emeklilik sistemlerindeki iiriinlerin faiz oranlar1 ile olan iliskisinden dolay1
etkileri noktasinda dikkatli olmalidir.

Unutulmamalidir ki uzun yasam riski yonetiminde s6z konusu esitlik ilkesinin fikir
ayriliklarina maruz kalmasi muhtemeldir.®® Bunun en énemli sebebi emeklilik geliri icin
tahsil edilen vergilerdir. Emeklilik planlarindaki faydalar farkli kusaklarda farkli
yorumlanmasina sebep olacak hangisinin esitlige uygun oldugu tartigilacaktir. Bunlara ilave
olarak farkli hiikkiimetler bu esitlik ilkesini etkileyecek bir takim politikalar sunacaklardir. Bu
da vergilendirmede degisiklikler gidilmesine ve emeklilik gelir ¢dziimlerinin iyilestirilmesine
yoneltecektir.

Sardurulebilirlik(Sustainability): Emeklilik sistemlerinin yer aldig1 piyasa kisa vadeli
bir yapiya sahip olmadig1 i¢in yapilan iyilestirmeler var olan bu piyasanin uzun vadeli olma
durumu i¢in yapilmalidir. Stirdiiriilebilirlik esas olmalidir.Sistemler igerisindeki olasi kayiplar
uzun vadeli olma durumda etkisi daha az olacaktir ve telafisi kisa vadeli duruma goére daha
kolay olacaktir. Her iilke i¢in emeklilik uygulamalar1 farklilik gosterse de Kisilerin kendi
insiyatifleri ile aldiklar1 karar sonucu emeklilik birikimlerinin tamamini tiiketme riski tim
tilkeler i¢in ortak bir risk olarak tanimlanmaktadir.

169 American Academy of Actuaries,a.g.e.,s.7.
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1.4.3.Diinyada ve Tiirkiye’de Uzun Yasam Riskinden Korunma Ornekleri

Uzun yasam riskinin emeklilik sistemleri ve sigorta kurumlar1 i¢in Gnemini
vurgulayan bir ¢ok calisma mevcuttur. Yapilan ¢alismalarda uzun yasam riskinin nasil
nitelendirildigi ve gelecekteki mortalite dagiliminin nasil olacagi noktasinda farkliliklar
gosterse de amag gelecekteki yasam seyrinin nasil olacagini tahmin etmek olup belirsizligi
minimize etmektir.*"°

Kurumlar var olan risklerin farkina varamamalar1 halinde kurumlarin kapanmasi,
hizmet yelpazelerinin daralmasi gibi kotii sonuglarla karsilagabilmektedir. Faiz ve mortalite
oranlarindaki degisim yapila gelen degerlendirmelerde yaniltici sonuglar elde edilmesine
sebep olacaktir. Ge¢gmiste bu duruma en somut 6rneklerden bir tanesi Esit Yasam Guvencesi
Toplulugu (ELAS) oldugunu sdylemek miimkiindiir.?"t

2000 yilinin Aralik ayinda uzun yasam riskinin sonuglar1 hissedilir derecede ortaya
¢ikip taninmaya baglanmistir. Diinyanin en eski hayat sigortasi hizmeti veren kurumlardan
biri olan Esit Yasam Giivencesi Toplulugu (ELAS) bu alandaki yasanan yenilikler sonucunda
degisen sartlara uyum saglayamayip kurumun sunmus oldugu hizmetler noktasinda degisiklik
yapmak zorunda kalmistir. 1957-1988 yillari i¢in sahip oldugu emeklilik 6demelerini karlari
ile birlikte satmak durumunda kalmistir. Bu 6deme planinda faiz oranlar1 ve beklenen omiir
ekseninde belirlenen garanti ddeme oranlar1 ( GARs) ile birlikte satmustir.}’

1990’11 yillarda yillik 6demeli s6zlesmelerinin hesaplamalarini etkileyen uzun yasam
faktoriindeki iyilesmenin yani sira faiz oranlarinda diisiis yasanmistir.!”® Eger ELAS s6z
konusu bu iki riske kars1 koruma islemi uygulamis olsaydi yasamis oldugu finansal sikintilar
yasamamis olacakti. Malesef ELAS yillar i¢erisinde maruz kaldigi bu risklerin varligini ve bu
risklerin giinden giine artig gosterdigini anlayamamistir. ELAS i bu duruma diismesine faiz
riski ve uzun yasam risklerinin yonetiminin yeterli olmamasi 6nemli sebeplerdendir. Ne varki
farkina vardiktan sonra piyasalarda bu iki riskten korunma noktasinda iyi enstrumanlar
ozellikle uzun yasamdan korunma i¢in mevcut degildi.}™

1"0Netspar,”’Longevity Risk”,Panel Paper 14,2009,s.38.

1" Heleen WESTLAND,“Hedging Longevity Risk with Longevity Swaps”,(Master Thesis,Erasmus University,2009),s.3.
I2BLAKE David, CAIRNS Andrew, DOWD Kevin,“Living with Mortality:Longevity Bonds and other Mortality-Linked
Securities”, Institue of Actueries,No.12,2006,5.153.

WESTLAND,a.ge.,s.3.

I4BLAKE,CAIRNS,DOWD,a.g.e.,s.153.
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2004 yilinda Avrupa Yatinm Bankasi ilk uzun yasam bonosu g¢ikaracagini
duyurmustur. Birlesik Krallik’taki emeklilik sistemlerini ve hayat sigortalarini kapsayan bu
islem uzun yasam riskinden korunma amagli bir islemdir. BNP Paribas bu bu islemi
diizenleyen ve yiiriitecek olan kurumdur.!”® 25 yil vadeli ve 540 milyon euro degerinde
koruma islemi. Fakat tirlintin sahip oldugu fiyat, vade, kapsadigi niifus yapisisin 6zellikleri
gibi 6zelliklerden dolay1 bu islem gergeklestirilememistir.

25-26 Eylil 2008 tarihinde Netspar’in ve emeklilik enstitlisiiniin ev sahipligi yapmis
oldugu konferansta uzun yasam swaplar1 ele alinmistir. Credit Suisse’in Centruion Fon
Yonetimi ile yapmis oldugu uzun yasam swap islemi oncii niteliginde olmustur. 2009 yilinda
ise survivor swap olarak adlandirilan swap tiirleri alman borsasi tarafindan piyasalara
onerilmeye baslanmustir.1’® 2010 yilinda Uluslararas1 imar ve Kalkinma Bankas1 50 milyon
dolar degerinde 8 yillik bir uzun yasam trend bonosu ¢ikarmigtir.}’’

2011 yilinda JP Morgan 70 milyon ingiliz sterlini tutarindaki riski, Pall UK
emeklilik yatirimindan satin almigtir. Uzun yasam riski iyilestirme noktasida gergeklestirilen
bu islem,sistemdeki insanlarin beklenenden daha uzun yasamasina karst koruma islemidir.
Bu islemde LifeMetric olarak gelistirilen program kullanilmis olup elde edilen sonuglarin
analizlerden yararlanilarak yapilmistir.}’®

GUnilimiize kadar olan siire zarfinda gerceklestirilen uzun yasam risklerinin transfer
edilmesi  islemlerinin  neredeyse tamami  Birlesik Krallik’a  bagh  iilkelerde
gerceklestirilmistir.!”® 2012 yilinda ise 3 tane islem Hollanda ve ABD iilkelerinde
gerceklestirilmistir. 26 milyar dolar degerindeki emeklilik islemi General Motor ile Prudential
sigorta arasinda buy-out ile transfer islemi gergeklestirilmistir. Bir digeri ise 12 milyar euro
degerindeki AEGON-Deutche Bank arasinda gerceklestirilen uzun yasam swap islemidir.8
2012 yilinda AEGON ile Deutsche Bank arasinda gergeklestirilen uzun yasam riskinden
korunma islemi Birlesik Krallik tilkeleri disinda gerceklestirilen ilk swap islemlerinden
biridir. Bu islemde Hollanda niifus verileri baz alinarak gergeklestirilmistir.'8!

Bir digeri ise Verizon communications—Prudential arasinda gergeklestirilen 7 milyar
dolar degerindeki buy-out ile transfer islemidir. Ayrica Kanada’da da tutar olarak her yil
yaklagik 1 milyar kanada dolari tutarinda 2006 yilindan beri emeklilik sistemlerinde buy-out

ile risk transfer islemi gerceklestirilmektedir.*8?

5http://www.independent.co.uk/news/business/news/jp-morgan-takes-on-risk-of-uk-pension-plan-2201406.html,
(22.07.2016)

176David BLAKE and others,“Longevity Risk and Capital Markets”, The International Association for the Study of Insurance
Economics,2011,5.491
Thttp:/fwww.independent.co.uk/news/business/news/jp-morgan-takes-on-risk-of-uk-pension-plan-2201406.html
18http://www.independent.co.uk/news/business/news/jp-morgan-takes-on-risk-of-uk-pension-plan-2201406.html
179B|Sa.g.e.,8.2.

180BIS,a.g.e.,s.3.

181Hannover re,Longevity risk transfer,Miinich, 29.09.2014,s.38.

182BJS,a.g.€.,5.3
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Uzun yasam riskinin sirketler ile paylasma yontemlerinden bir digeri ise emeklilik
maaslar1 ve beklenen dmiir arasindaki iliskidir. Bu yontem kapsaminda Italya 2010 yilinda
emeklilik maaslar1 ve beklenen 6miir arasindaki iliskiyi calismalarma dahil etmistir. italya
minimum emekli yasini her iki yilda bir beklenen omiir verilerine gore revize etmektedir.
Yine emeklilik maasi-beklenen omdir arasindaki iliski {izerinde ¢alisan Hollanda prim
sozlesmesini bu eksende gelistirmektedir.'®

Yillar icerisinde s6z konusu alanda programlar gelistirilmistir. Bir 6nceki bolumde
anlatilan lifemetrics; JPMorgan 2007 yilinin mart ayinda, LifeMetrics indeksini sunmustur.
LifeMetrics, uzun yasam riskini ve Olim riskinin Olgmek ve yonetebilmek igin
olusturulmustur.'® Emeklilik sistemleri,sigorta kuruluslari, reastiranslar ve yatirimeilar bu
calismanin olusmasinda etkili olmsutur. LifeMetrics, bireylere ve kurumlara farkli risk
kaynaklarindan beslenip standart bir 6zet veri saglamaktadir. Ayrica riski karsi tafara
transfer etmektedir. Ayrica uzun yasam riskinden korunma stratejisi noktasinda metodun
etkin olup olmamasina iliskin degerlendirme yapmaktadir. JPMorgan’in gelistimis oldugu
sz konusu ¢alismada asagidaki hususlar éncelik verilerek olusturulmustur. 8

Uluslararasi indekslerin kullanimi

Calismada yer alan tiim algoritmalar agik¢a goriilmekte olup seffaflik esasi
* Risk yonetimi noktasinda uzun yasam riskine dair ¢ozumler, yatirim portfoylerinin
uzun yasam riski ve Oliim riski T{zerindeki etkileri analiz ederek ¢oziimler ortaya

koymaktadir.

Uzun yasam riskinin yonetilmesi noktasinda devletlerin s6z konsu riskten korunma
noktasinda kurumlari tegvik edici ve kolaylastirici rol {istlenmesi son derece 6nemlidir. Genel
olarak finansal yeniliklere 6nayak olmak ve piyasa istikrarin1 saglamak gibi gorevleri olan
devletler uzun yasam enstrumanlarin aligverisi noktasinda piyasadaki kurumlara 6rnek
olmalar1 faydali olacaktir. '8

183 BIS,a.9.e,.5.5.

184Wen LIANG, “Life Expectancy Index Model and Risk Management”,California,2013,s.3.
185 |ANG,a.g.e.,s.5.

186 Netspar, ’Longevity Risk”,Panel Paper 14,2009,s.63.

67



Son yillarda Tiirkiye’de sigorta iizerine yapilan calismalar s6z konusu riskin
engellenmesi noktasinda gerceklestirilen ¢alismalarda uzun yasam swaplari bahsedilmeye
baslanmustir. Nitekim uzun yasam riski Tiirkiye’de her ne kadar uygulamada heniiz kendisine
aktif olarak yer bulamasa da teorik g¢alismalar kapsaminda yapilan analizlerde s6z konusu
riskin yonetimi iizerine ¢alismalar mevcuttur.8’

T.C.Hazine Miistesarligi’nin 2016 yilinda yayinlamis oldugu Sermaye Yeterlilik ve
Teminat Denetim Rehberi bu konunda olumlu gelismelerden birtanesidir. S6z konusu denetim
5684 Sayili Sigortacilik Kanunun 28.maddesi ve 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
yatirrm Sistemi Kanunun 20.Maddesi geregi yapilmaktadir. Buradaki amag¢ sermayenin
yeterliligin ve teminatlarin dogru hesaplanmasi yeterli sermaye ayrimi1 gelecekte olasi bir
sermaye yetersizligi ihtimalinin olup olmamas: eksenlidir.188

T.C.Hazine Miistesarligi soz konusu alanda 2015 yilinda 29454 Nolu Resmi
Gazete’de yayimlanan bir yonetmelik ile ¢alismalarda bulunmustur.’®® S6z konusu yonetmelik
Tirkiye’de sirketlerdeki olasi yiikiimliiliikklerin ve muhtemel risklerin olusturabilecegi
zararlara karsilik yeterli miktarda &zsermaye bulundurulmasi amacini igcermektedir. Bu
yonetmelikte yiikiimliiliiklerin tiirlerine gore risk agirliklart belirtilmistir. Kurumlar sermaye
yeterliligi hesaplamalarinda belirtilen risk agirliklariyla ilgili yiikiimliliikleri garparak
hesaplamalarin1 gergeklestirmektedir.

187Selin DEGIRMENCI, Tiirkiyede Hayat Annuite Uriinlerindeki Olimliilik Risklerinin Menkul Kiymetlestirilmesi,
Hacettepe Universitesi,Ankara,2014,s.29.

188T C.Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1,Sigorta Denetleme Kurulu Sermaye Yeterlilik ve Teminat Denetim Rehberi,2016.
189T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1,Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin Sermaye Yeterliliklerini
Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iligkin Y6netmelik,Say1 : 29454,23.08.2015.
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2.BOLUM

UZUN YASAM RISKININ ENGELLENMESI

CRO Forum, 2010 yilimin Kasim ayinda yayinladigi calismasinda OECD iilkeleri
genelindeki sigorta sistemleri ve emeklilik planlarinin fonlanmis kiiresel uzun yasam riskine
maruz kalan tutarin yaptigi hesaplamalar sonucu 15 trilyon euroyu asmis oldugunu
vurgulamaktadir.'®® Bu sebeple uzun yasam riskinin gozardi edilmesi halinde her yil 450
milyar dolardan 1 trilyon dolara kadar ilave o6deme yapmak zorunda kalinabilecegi
ongorilmektedir.9t

Uzun yasam riskine finansal perspektiften bakildiginda son derece 6nem kazanmaktadir. 2012
de Uluslararasi Para Fonu’nun (IMF) ABD verisi {izerine yapmis oldugu ¢alismanin
sonuclarina gore beklenen Omiirdeki artistan kaynakli emeklilik  sistemlerinin
yiikiimliiliiklerinde y1llik ortalama % 3 ila %4 artis meydana gelmesi beklenmektedir.1%2

S6z konusu riski  yOnetebilmek icin bazi lilkeleredeki emeklilik sirketleri uzun yasam
risklerini transfer edebilmeninin yollarin1 aramaktadir.

2.1.Uzun Yasam Riski Transfer Yontemleri

Uzun yasam riskini transfer etmek icin 3 temel yontem kullanilmaktadir.

Buy-out 6deme planindaki tim varhik ve yikiimliliklerin  6n 6demeli prim
karsiiginda bir sigortactya devredilmesidir.®® Dolayisiyla burada tiim risklerin transferi soz
konusudur (yatirim, uzun yasam ve enflasyon riskleri). Sigortaci sozlesme dahilindeki
emeklilere 6deme yapilmast noktasindaki tiim sorumlulugu iizerine alir. Burada 6nemli olan
nokta emeklilik garantdri ve sirketlerin aksine emekli kisilerin, sigorta sirketlerinin olasi
hatal1 islem yapmalari1 sonucunda dogacak risklere maruz kalabilmeleri durumudur.'®*

Buy-out igslemleminin az tercih edilme nedenlerinin en basinda s6z konusu islemin
pahali olmasi1 gelmektedir. Ciinkii herhangi bir yetersiz fon hesabi1 toptan alinan tiim
yukimluliikteki farkin giderilmesini gerektirir ve bu iyilestirme yapilmadan da bir {iglincii
tarafa satilip elden cikarilmasi sz konusu olmamaktadir.%

19 CRO Forum,”Longevity”,2010,s.2.

91BJIS,a.g.e.,8.1.

192IMF Working Paper, "The Impact of Longevity Improvements on U.S. Corporate Defined Benefit Pension Plans”,
WP/12/170, 2012, s.3.

198 SCHEUENSTUHL a.g.e., 5.21.

194BJIS,a.g.e,.s.1

195BJS,a.9.6,5.6

69



Buy out islemi daha g¢ok kiiciik olgekli emeklilik planlarinda tercih edilmektedir. Fiyat
farklarinin ¢ok olmadigi ve bireysel risklerden kendi baslarina korunma kapasitesi olmayan
emeklilik sirketleri tarafindan s6z konusu islem kullanilmaktadir. Nitekim 2007°den bu yana
Britanya’da neredeyse biiyiik tutarli (500 milyar euro tizeri) uzun yasam risk tranfer
islemlerinin ¢ogu buy-in ya da uzun yasam swap islemi ile gerceklestirilmistir. Ote yandan
ABD’de ise giiniimiizde s6z konusu riskin transferi i¢in daha ¢ok buy out kullanilmaktadir.

Buy-in emeklilik sirketlerinin varlik ve yikiimliliklerini korumayi hedefler.
Emeklilik sirketi 6n 6demeli prim karsiliginda emekli 6demelerine karsilik gelen donemsel
O0demeleri alir.Sirket, bu islemden gelecek olan tutar1 kendi varliklar1 kapsaminda goriir
emeklilerdeki olasi bir uzun yasam riskinin ger¢eklesmesi halinde ise sistemdeki emeklilere
bizzat kendisi 6demeyi garanti eder. Bu durumda risk transferi tum riskleri kapsamayip kismi
bir yaptya sahip olmaktadir ve dolayisiyla sigortacida hala karsi taraf riski bulunmaktadir. Bu
siirecte sirketlerin emeklilere kars1 dogrudan sorumlulugu hala sz konusu olmaktadir.%

Sekil 2:Buy-Out ve Buy-inTransferlerinin Isleyisleri

Buy-out Buy-in
r N I ~ Odeme - .
Emeklilik Plan: Emekliler Emeklilik Plam: — S — _-1 Emekliler
y - -
Varhk ve 0" Odemeli Odeme On Gdemleli Odeme
Yiikiimliiliikler Prim Prim NN
Reasiiror ) Reasiirér

Kaynak: BIS,a.g.e.s.6.

Uzun yasam Swapi beklenen ve gergeklesen prim 6demeleri arasindaki degisim ya
da yillik gerceklesen 6liim verilerindeki degisim karsiliginda sabit 6demeler swap islemindeki
kars1 tarafa yapilir.'® Bu gibi durumlarda ddemeler standardize edilmis toplumun mortalite
verileri baz alinarak yapilir. Buy-in isleminde oldugu gibi karsi taraf riski hala vardir ve
sponsorda hala emeklilere karsi1 dogrudan sorumluluga sahiptir. Bir ¢ok yetkili kurula gore
bankalar uzun yasam riskinden korunmak igin buy-in ve buy-out islemlerini yillik 6demeler
seklinde gerceklestiremezken swap islemi sayesinde dolayli olarak s6z konusu risk ile ilgili

risk aligverisini gergeklestirebilmektedir. Uzun yasam swap islemi toptan aniiite transfer
198

islemi olmayip s6z konusu riskin diger risklerden ayri transferine imkan vermektedir.
Transfer yontemleri kars1 tafarin  yapisina gore karar verilmekte olup s6z konusu yontemler
odeme planinda farklilik olusturmasi sebebiyle sirketleri etkilemektedir.1*°

19%6BJS,a.g.e.,8.1.
97https://www.towerswatson.com/en/Services/Services/pension-scheme-transactions,(29.01.2017)
19%8AON Risk Settlement Group,Risk Settlement Market 2016,s.5.

19BIS,a.9.€.,8.5.
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Sekil 3:Kars1 Tarafa Gore Uzun Yasam Transfer Islemlerinin Yapisi

Emeklilik Plam
Buy-out ve Buy- in Swap
islemleri Swap
Sigortacilar ! —— Yatrim Bankalan
Swap Swap
Reasiirdr

| Sermave Fivasalan

Kaynak: BIS,a.g.e.s.5.

Bir ¢ok uzun yasam riski satin alicilart hayat sigorta sirketleri ve reastrans sirketleri
ile birlikte ¢alisarak kismen korunma gerceklestirilebilmektedir. Uzun yasam riski ve negatif
iliskide oldugu diger risklerin birbirini mahsup etme ihtimalleri s6z konusudur. Oyle ki karma
sigortalarda 6demelerin yapildigi kisilerin daha uzun yasamasi durumunda sirket agisindan
yukimldlikler artarken vefat sonrasi taahhiit edilen 6deme ylikiimliiliigiiniin azalmasi durumu
s6z konusu olmaktadir.?®® Uzun yasam riskinden korunma islemlerinde mortalite riski
onemlidir. Unutulmamasi gereken ise mortalite riskinin uzun yasam riskine gore kismen kisa
vadeli olmasidir. Bu durum koruma sonrasi riskteki azalisin istenen diizeyde olmamasina
neden olabilmektedir.?*

2011 yilinda Avrupa Sigorta ve Mesleki Emeklilik Kurumu’nun (EIOPA) yapmis
oldugu Avrupa’nin maruz kaldigi uzun yasam riski ile ilgili “Solvency II’nin Nicel Etkileri”
calismasinin sonuglart son derece Onemlidir. Yapilan ¢alisma sonucu var olan mortalite
riskinin bes katindan fazla bir risk ile karsi karsiya kaldiklarini ortaya koymaktadir. Dahasi
reasiirorlerin uzun yasam riski i¢in olan kapasitelerinin neredeyse tuminin kullanilmis
oldugunu vurgulanmasidir. Bu ¢aligmaya katilan piyasa katilimgilar yilda yaklasik 15 milyar
dolarhik riskten s6z etmektedirler. 22 Buradan da anlasilacagi gibi bu denli biiyiik bir sats
hacmi i¢in daha genis bir yatirim tabanina ihtiya¢ duyuldugudur.

200BJS,a.g.e,.5.9.

201Samuel H.COX and Yijia LIN,Natural Hedging of Life and Annuity Mortality Risks,North American Actuarial Journal,
V.11,No 3,2004,s.9.

202 B|S,a.g.8,.5.9.
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Uzun yasam riski alicilart i¢in ilgili riskin aligverisinde heniiz kullanilmamis
alanlarin basinda varlik yonetimi, sigorta baglantili fonlar, 6zel sermaye fonlari, ulusal yatirim
fonlar1 ve korunma islemlerinden elde edilen fonlar gelmektedir. Varlik yonetimi ve ulusal
yatirim fonlarma sahip kurumlar portfoylerindeki diger riskler ile uzun yasam riskleri
arasinda herhangi bir korelasyon olmadigini diistinmesi bu tiir portféye sahip kurumlarin bu
islemlerin s6z konusu alanlarda da yapilmasi igin tesvik etmektedir.?®® Sigortacilar buy-in,
buy-out ve ya uzun yasam sigortasi ile emeklilere bagl iken uzun yasam risk swap islemleri
ise yatirim bankalar1 ve reasiiranslar ile iliskilidir.2%*

2.2.5wap

Swap Tiirkce’de takas anlamina gelmektedir.?®® Swap anlasmasi taraflarin karsilikli
nakit akislarinin degistirildigi bir sézlesme olarak ifade edilmektedir.?%® Swap islemleri faiz
ve kur parametreleri ile kullanilmaktadir. Swap islemi 1960 yilinda ingiltere’de yabanci para
takasi ile yapilmis olup 1981 yilinda ise faiz orani takasi uygulanmaya baglamistir. Faiz orani
swapinda karsilik fayda saglanmasi bu islemin piyasalarda kendisine yaygin kullanim alani
bulmasini saglamistir. Swap kullaniminin amaci faiz oranlar1 degisimininden kaynaklanan
riskleri minimize etmektir.?” Baska bir sekilde ifade etmek gerekirse belirli bir miktar para,
altin, mal ve doviz gibi varliklarin olusturacag: yiikiimliiliikleri daha 6nceden anlagilmis fiyat
ve kosullar altinda ileriki bir tarihte takas yapilmasini iceren vadeli bir islemdir.?%®

Varlik alim satim1 yaygin olarak yapilmasina karsilin ylikiimliliik takasini merkeze
koyan swap islemlerinin de son donemlerde yayginlastigi goriilmektedir.

Swaplar ile calisilmaya baslanmadan Once sirketler sozlesmelere uzun yasam
risklerini Ustlenecek, kendi sirketleri ile uyumlu bir reasiiror ile anlagsma yaparlardi. Ancak
reasiiror ile yapilan anlagmalarin ¢ok pahali olmast ve iistelik bu islemler sonucunda likidite
(para,nakit) getirisi de saglamamasi sirketleri swaplarla korunma stratejilerine yoneltmistir.2%®

23 BIS,a.g.6,.5.9.

4https://www.towerswatson.com/en/Services/Services/pension-scheme-transactions,(29.01.2017)

25y algin KARATEPE, Tiirev piyasalar1 Futures-Optinos-Swaps,A.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi ,Yaym no 587,s.147.
206Julian S.ALWORTH, The Valuation of US Dollar Interest Rate Swaps,BIS Economic Paper,No 35,BASEL,1993.s.7.

207K ARATEPE,a.g.e.,s.147.

28(0rten,Remzi ve Ipek ORTEN, Tiirev Finansal Araglar ve Muhasebe Uygulamalar1”,Gazi Universitesi, Biiro Kitabevi,
Ankara,2001,s.311.

209BL AKE,CAIRNS,DOWD,a.g.e.,s.171.
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Finansal piyasalarda 6zellikle 1970’lerde doviz kurlarindaki hareketliligin artmasi ile
swap uygulamalari piyasalarda kendine daha ¢ok yer bulmustur.?° Swap sdzlesmelerinde para
birimleri bu para birimleri i¢in anlasilan sabit yada degisken faiz oranlar1 ve 6demelerin
belirlendigi tarih temel unsurlarin bir kagidir.

Swaplari; para swap islemleri, faiz swap islemleri ve diger swap islemleri olarak 3
ana baslikta incelemek miimkiindiir.?!! Bu ¢alismada kullanilacak swap tiirii faiz swapi ile
benzerlik gostermektedir. Faiz swapi taraflarin belirli bir zaman dilimi igersinde belirli bir
anaparanin  faiz  6demelerini  karsilikli  olarak  degistirdikleri anlagmalar olarak
tanimlanmaktadir. Ayrica faiz swapinda islem ayni para birimleri arasinda gergeklestirilir ve
anaparanin el degistirmesi s6z konusu degildir.?!?

Swap islemleri hakkinda goz ardi1 edilmemesi gereken bir diger husus swap islemlerinin
bir yatirim enstrumani olmamasidir. Swaplarin yapilan yatirimlarin nakit akisini degistirmeye
olanak saglayan finansal bir ara¢ olarak ele alinmasi1 gerekmektedir.

Grafik 23’te biri yatirnrmc1 digeri sirket olan iki tarafin aralarindaki swap isleminin bir
ornegi goriilmektedir. XYZ sirketinin toplamda 100 milyar TL olan 5 y1l vadeli borcu oldugu
kabul edilsin ABC yatirimeisi ise 100 milyar TL 5 yil vadeli kredi kullanmig olsun. XYZ
sirketi bu siire zarfinda olas1 bir faiz artisini bir risk olarak gérmekte ve budurumu arzu
etmemektedir. Dolaysiyla kendi yiikiimliiliiglinii garanti altina almak adina dalgalanma
thtimaline kars1 sabit faiz oran1 satin almak istemektedir. ABC yatirimcist ise faiz oranlarinin
diisecegini tahmin etmektedir ve bu sebeple degisken faiz oranini kabul edip karsiliginda her
dénem belirlenen tutar1 6demektedir. Burada unutulmamasi gereken nokta anapara hari¢ borg
faizi 6demelerinin takas edildigidir.?*®

210K ARACA Onur,”Tiirk Bankacilik Sektorii’nde Faiz Swaplarmm Kullanimi — Tiirk Liras1 Faiz Spreadleri Uzerine Analitik
Uygulama“,(Doktora Tezi,Marmara Universitesi,2013),s.5.

21 Ayse Dilsad KESKIN, Doktora tezi,”Swap Islemi ve Hukuki Niteligi”, AnkaraUniversitesi,Ankara,2007,s.6.

22Baki YILMAZ ve I. Erem SAHIN, Tiirev Uriinlerinden Swap Islemlerinin Mali Risk Yonetiminde Kullanimai,Selguk
Universitesi,[IBF Sosyal ve Ekonomik Aragtirmalar Dergisi,s.399
23http://www.investinganswers.com/financial-dictionary/businesses-corporations/swap-1640, (14.05.2016)
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Grafik 23: Ornek Bir Swap Isleminin Gelisimi
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Kaynak:http://www.investinganswers.com/financial-dictionary/businesses-corporations/swap-1640,
(14.05.2016)

Bu ¢alismada kullanilan swap islemlerinde kullanilan swap tiirti uzun yasam swapt olarak
tamimlanacaktir. ileriki béliimde detayli olarak anlatilmis olan séz konusu swap standardize
olma ihtiyacina cevap vermekle birlikte uzun yasam riskini engelleme noktasinda énemli ve
alternatif bir ara¢ olma o6zelligini tasimaktadir.?!* Kullanilan veriler dolayisilya uygulandig
ulkedeki ulusal nifus ile uyumlu bir tirev ara¢ olarak ifade edilebilir. Ayrica uzun yasam
swapinin anlasilir olmas1 ve standardize edilebiliyor olmas1 diger tiirev lriinler eksenindeki
uzun yasam lirlinlerinden daha ucuz olmasina da olanak vermektedir.

2.2.1.Swap’n Diger Finansal Uriinlerden Farki

Diinyada risklerden korunma amacl farkli yollar denenmektedir. Tlrev arag
kullanimi ise en yaygin olan riskten korunma yollarindan birisidir. Piyasada var olan tlirev
tirtinler arasinda riskten korunma amaci ile swapin daha ¢ok tercih edilmesinin nedeni ise
swapin sahip oldugu asagida agiklanan 6zelliklerden kaynaklanmaktadir.

Swaptan farkli olarak kullanimi yaygin olan diger tlirev iirlinlerden olan future ve
forward islemler ile swap islemler karsilastirldiginda asagidaki farkliliklar tespit
edilmektedir.?®

Future ve forward islemleri Kkullanarak riskten korunma amagli islemler
yapilabilmektedir. Ancak spekilatif amag bu tiirev araglarda swap islemlerine gore daha fazla
kendine yer bulmaktadir. Vade olarak genel kullanimlarina bakildiginda future ve forward
islemlerin vadeleri genellikle kisa oOlurken swap islemlerinin orta vadeli yapildig:
gorilmektedir.

2YROOIJEN,a.g.e.,5.4.
2A5SBASCl,a.g.e.,s.20
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Bir diger onemli husus ise taraflarin sagladig1 fayda ekseninde tanimlanmaktadir.
Future ve forward islemlerinde taraflarin zarar etme durumu s6z konusu iken swap islemi
yapan taraflarin ayni oranda olmasa bile fayda saglayabilmeleri dikkat ¢ekmektedir.

Swap islemleri lg¢iincli bir taraf ile yapilabilmesine imkan tanirken diger tiirev
tirtinlerde iglemler alic1 ve satici olan taraflar arasinda gergeklestirilmektedir. Bir ¢ok tiirev
tirtiniin kullaniminda 6zel borsalara gerek duyulurken swap islemleri tezgah Ustl piyasalarda
gerceklesmektedir. Bu da organize piyasalardakinden farkli olarak sartlarin taraflar arasinda
serbestce belirlenebilmesine olanak verir ve ayrica islemler banka araciligi ile
gergeklestirilebilmektedir.

Swap islemleri igerisinde faiz swapinin islem yapma sikliginin herhangi bir sorun
olusturmamasi kullanimi agisindan son derece cazip kilmaktadir ve bu durum swap
urdnlerinin diger tiirev araglara gore ¢ok daha esnek bir 6zellige sahip olmasina olanak
vermektedir.

Kurumlarin yapmis oldugu 6deme islemlerinde faiz unsurundan dolayr 6demelerde
dalgalanma s6z konusu olabilmektedir. Kurumlar kendilerini giivence altina almak i¢in swap
islemi ile bu olas1 dalgalanmalardan korunma amagli islemler gerceklestirir. Swap isleminin
diger finansal iiriinlerden 6ne ¢ikmasini sagalayan bir diger 6nemli 6zelligi ise s6z konusu
islemlerin defalarca yapilabilmesine imkan saglamasidir. Daha once de ifade edildigi gibi
swap islemlerinin ¢ok sayida yapilabilmesi, tezgahUstu piyasalarda uyugulanabilmesi gibi
sahip oldugu 6zellikler swaplarin esnek olmasini ve piyasalarda diger tiirev iriinlere kiyasla
kendisine daha ¢ok kullanim alani bulmasini saglamistir.?1®

Insan  Omriiniiniin uzamasi sonucu mortalite oranlarina degisim oldugu
gorilmektedir. Bu unsurlarin hesaplamalar1 etkiletigi ¢alismalarin sonuglar1 incelenerek
beklenmeyen durumlar ile karsi karsiya kalmamak igin Onlemler alinmasi gerekmektedir.
Uzun yasam riskinden korunmada swap kullanim1 bu 6nlemlerden bir tanesi olup uzun yagam
swaplar1 olarak adlandirilmaktadir.?t” S6z konusu swap tiiriiniin sahip oldugu degisen
mortalite oranlarinin yaratabilecegi olas1 kayiplara kars1 koruma 6zelligi kullanilmaktadir.

Swapin olmadigr durumlarda uzun yasam riskini engellemeye yardimci bagka
finansal araglarin da var oldugu bilinmektedir. Fakat goz ardi edilmemesi gereken nokta
diger finansal araclarin standardize edilememesidir. Bu sebeple diger finansal aracglar tercih
edildiginde genellikle maliyet ylikselmektedir. Dolayisiyla uzun yasam riskinden korunma
konusunda swapin tercih edilmesinin en Onemli nedenlerden biri standardize
edilebilirligidir.?'8

26K ESKIN,a.g.e.,5.3.
AWESTLAND,a.g.e,s.4.
21I8RO0IJEN,a.g.e.,5.4.
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2.2.2. Mortalite Hesabinda Swap Tercih Edilme Sebebi

Yillar gectikce Insanlarin daha uzun yasamaya baslamasi sonucunda yaslara gore
mortalite oranlarinda diisiis goriilmektedir. Ornek olarak bugiin 65 yasinda olan bir kimsenin
olas1 kalan omrii ile 10 yil sonra aynmi yasta olan bir kimsenin olast kalan Omrii aym
olmayacaktir. Gelisen ve iyilesen hayat sartlar1 insanlar1 yasamlari iizerinde olumlu etkiler
yaratirken yasam kalitelerini de artmasina neden olmaktadir. Saglik, beslenme, teknoloji gibi
alanlarda bilinglenen bireylerden olusan topluluklarda yasam siiresi olarak kendilerinden
onceki nesillere gére daha uzun yasama firsati elde ettikleri goriilmektedir. Insan omrii
unsurunu bir degisken olarak hesaplamalarina dahil eden sigortacilar zaman igerisinde olusan
bu degisimden dogrudan etkilenen sektor olarak dikkat cekmektedir. Sistemlerini insan yasam
ve Olim verileri {lizerine kuran kurumlarin var olan bu gergegi calismalarina entegre
etmemeleri durumunda beklenmedik sorunlar ile karsi karsiya kalmalar1 kaginilmazdir.

Iste tam da bu asamada yapilan hesaplamalarda ek analizlere yer verilmesi son derece 6nem
tagimaktadir. Var olan calismalarin yani sira ihtiyathilik geregi degisen sartlar1 gz Oniinde
bulundurarak ilave analizlere yer verilmesi olasi biiyiik krizleri engelleme noktasinda
kurumlar icin son derece Onemlidir. Degisen sartlara ayak uydurmak ve yaratabilecegi
olumsuzluklara tampon gorevi gérmesi adina tiirev araglar kullanimi ile saglanabilir. Bu
calismada ise tiirev araglar arasinda en ¢ok tercih edilenlerden biri olarak karsimiza g¢ikan
swaplardan yararlanilmistir. Ama¢ o©Odeme siiresi boyunca nakit akigindaki olasi
dalgalanmalara kars1 sabit 6deme ile ylikiimliilikk takasi yaparak hesap dis1 riskleri minimize
etmektedir. Baslangigta her ne kadar mortalite oranlar1 ve swap tiirev aracini kullanim arasina
herhangi bir iliski yokmus gibi goriinse de dolayli olarak etkilesim halinde olduklar1 bu
calismada goriilmektedir. Degisen diinya sartlar altinda mortalite oranlarinin swap kullanma
ihtiyac1 tizerinde dolayli olarak bir gereksinim halini aldig1 goriilmektedir. Tek ¢ozim yolu
swap kullanimi olmamakla birlikte en kullanish ve uygun c¢oéziimlerden biri oldugunu
unutmamak gerekir.

2.2.3.Uzun Yasam Riski i¢cin Swap’in Onemi

Yakin zamana kadar uzun yasam riskini engellemek icin herhangi bir likit piyasa
olmadi@ i¢in uzun yasam riski engellenemez kanis1 yaygin idi.?!® Ne varki son yillarda uzun
yasam ile ilgili risklerin artmasiyla uzun yasam riskinin dahil oldugu piyasa biylmeye ve
onem kazanmaya baglamistir. Swaplarin olmadigi durumlarda uzun yasam riskini
engelleyebilecek farkli finansal enstrumanlar mevcut oldugu bilinmektedir ancak bu
enstrumanlarin bir kismi standardize edilebilme 6zelligi tagimamaktadir.

25ROOIJEN,a.g.e.,5.4.
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Tiirev araglarin standardize olma 6zelligi olmadiginda koruma amacl kullanimlari s6z konusu
oldugunda islemlerin pahali olmalarina sebep olup kullanim amacina hizmet etmemesine
neden olmaktadir. Ayrica bu tiir triinlerin kKolayca paraya donistiiriilememesi bir diger
kullanim zorlugu olusturan unsurdur.?%

Likit varlik 6zelligi uzun yasam riskinden korunma noktasinda 6nemli bir 6zelliktir.
Bu noktada daha once de ifade edildigi gibi swaplarin tercih edilmesindeki en onemli sebep
standardize edilebilir olmasidir. Zira standardize edilebilir olmas1 ucuz ve daha az kompleks
bir yap1 olma 6zelligini beraberinde getirmistir.

Daha onceki bolimlerde bahsedildigi gibi swap; kur riski, faiz riski gibi
degisimlerden korunma amagh kullanilan fon kullanicilarini uygun fonlara erisimini ve
kullanimina olanak veren, riskleri indirgeme islevi gormektedir. Swap islemi 6zetle bir tarafin
belirli 6demelerle degisken nakit akisini diger tarafin sabit nakit akisi ile takas etmesidir.??

Sigortact bir uzun yasam swapi satin aldiginda sirket degisken 0deme tutarindaki
yikiimliiliigli satin alir ve sabit 6deme tutarindaki ylkimliligi ise sigortact 6der. Gergekte
bu sonug sabit bir tutar 6dedigi igin sigortaci gelecege yonelik yukumlulukleri konusunda
daha az bilinmeyenlerle ugrasacaktir. Eger insanlar tahmin edilenden daha uzun yasar ve
bununla birlikte daha diisiik bir mortalite oran1 olursa sigortacit uzun yasam riski ile karsi
karsiya kalacaktir fakat swap islemini uygulamasi halinde gelecekteki olas1 artan
yiikiimliiliiklerine kars1 koruma altindadir.

Bir sigortaci kurumun sahip oldugu uzun yasam riskini engellemek icin swap
urdnudnd kullanabilir. Sigortact (6rnegin, bir emeklilik fonu) kargi tarafa (6rnegin bir yagam
sigortalart kurulusu ya da banka) itibari sabit bir tutar 0demektedir. Kars1 taraf ise
gerceklesmesi beklenen mortalite oranlarma gore itibari degiskenlik gosteren ddemelerini
yapmaktadir. Bu sekilde sigortacit 6demelerini sabitledigi i¢in ylikiimliiliiglinii bilir ve daha az
risk almis olur. Eger mortalite oranlar1 tahmin edilenden daha diisiik gerceklesirse (yani daha
az insan Olmiis olursa) sigortact kayip yasayacaktir ¢iinkii koruma altina aldig1 oran yetersiz
kalacaktir. Fakat sonug olarak sigortact uzun yasam riskine karst koruma altindadir ve
ustlendigi risk olas1 bu fark kadardr.

Bu agamada nakit akisini dogru tahmin edilmesi ve swaplara dogru fiyat belirlenmesi
gerektigi unutulmamalidir. Tutarlar 6nceden belirlenen tirev Urln ile sabit ve ya farkli bir
mortalite orani ile ¢arpilarak nakit akiginin yoniine gore belirlenmektedir. Sabit mortalite
orant mortalite oran tablolart baz alinarak en iyi tahmin ile elde edilmektedir. Degisken
mortalite orani ise Lee-Carter gibi modellemeler kullanilarak 6ngoriisel tahmin ile elde edilir.

220ROOIJEN,a.g.e.,5.4.
22Lhttp://finance.wharton.upenn.edu/~bodnarg/courses/CF/swapsnote.pdf,(23.01.2017)
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Bu tez c¢aligmasinda uzun yasam riskinden korunmak i¢in uzun yagam swaplari
fiyatlandirilarak  hesaplara dahil edilmistir. Swap fiyatlandirmasinda dogru bir
fiyatlandirmanin yapilmasi son derece Onemlidir. Mortalite oranlarinin belli olmasi ile
gelecekteki yikumlalikler tahmin edilebilir. Ancak miisterilerintahmin edilenden daha uzun
yasamast durumu hesaplarin tutmama ihtimalini artirmaktadir. Daha fazla 6deme daha fazla
nakit akis1 demektir. Gelecekte daha fazla sabit olmayan nakit akisi ile karsi karsiya kalmak
potansiyel bir ilave yiikiimliiliik demektir ki bu da sigortaci i¢in son derece risklidir. Eger
gelecekteki nakit akigini sabitlemek isteniyorsa uzun yasam swapi satin alinarak mortalite
oranlarina bagli her yil sabit miktar 6deme ile bu olast nakit akisi dalgalanmasindan
kaynaklanacak ytlikiimliiliigiin en aza indirgenmesi miimkiin olmaktadir.

2.2.4.Uzun Yasam Swapi

Uzun yasam swapi islemleri emeklilik sisteminde yer alan kisilerin beklenenden
daha uzun yasamasi halinde olusabilecek finansal etkilerden korunmak amagli uygulanan bir
yontemdir. Yapilan calismalar sahip oldugu emeklilik portfoyiinden dolayr uzun yasam
riskine maruz kalan bir emeklilik kurumunun s6z konusu riskten %85’e kadar
korunabilecegini gostermektedir.?%2

Sekil 4:Uzun Yasam Swap Isleminin Yapisi
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Diizenh Primler

Banka/Sigortac

Kaynak:BIS,a.g.e.s.7.

222ClearPath Analysis and Deutsche Bank, Pension Derisking:Longevity Hedging and Buying Out”,2011, s.15
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Uzun yasam risklerinin transfer yontemleri bolimiinde anlatildigl gibi uzun yasam
riski, swap islemi ve buy-in islemlerinin avantajlar1 var olan portfoyde iliskili temel niifus ile
iliskilendirerek uzun yasam riskinden korunma islemi gergeklestirilmektedir. Ayrica uzun
yasam swap isleminin bir diger cazip yonu diger risk tiirlerinden izole edilerek sadece s6z
konusu riskten korunma islemi yapilabilmesine izin vermesidir. Buy-out ve buy-in
islemlerinde ise varliklardaki yatirim riskleri de transfer edilmis olur.?%

Uzun yasam swap isleminin bir diger olumlu tarafi faiz oranlar1 ve enflasyon gibi
diger risklerin finansal sdzlesmeleri ile kombine edilebilir olmasidir. Buy-in isleminde ise tiim
risklerin transferi s6z konusudur. Oyle Ki yetersiz sermaye ayrimina sahip emeklilik
sistemlerinde herhangi baska bir ilave 6deme olmaksizin s6z konusu swap islemi ile uzun
yasam riskine kars1 koruma islemi %100 oranina kadar yapilabilmektedir.??

Uzun yasam swap islemi sermaye piyasalarindaki faiz oranlarinin aktif olarak
kullanilmasma yardimer olmaktadir. Ornegin Hollanda portfoy verisini kullanan Aegon ile
Deutsche Bank arasinda yapilan swap 12 milyar euroluk uzun yasam swapi i¢in Uluslararasi
Swap ve Tiirev Dernegi (ISDA)’nin yayinlamis oldugu veriler ve sartlar baz alinarak
yapilmsitir.??®

Uzun yasam riskini satin alanlar i¢in cazip gelen noktalarin basinda sinirlt bir uzun

yagsam riski ile muhatap olmalar1 ve uzun yasam riskinin diger olasi riskler ile negatif bir

korelasyon igersinde oldugunu diisiinmeleridir. 22

Sekil 5:Uzun Yasam Riskinden Korunma Isleminin Yapis1

Emeklilik Plam Aylik Odeme >
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Kaynak:Hannover re,Longevity risk transfer,Miinich,29.09.2014.

223 https://www.towerswatson.com/en/Services/Services/pension-scheme-transactions,(29.01.2017)

24BIS,a.g.e,.s.7.

25Deutsche Bank,”Recent Innovations in Longevity Risk Management; A New Generation of Tools Emerges”,2012,s.16,
https://www.cass.city.ac.uk/__data/assets/pdf_file/0008/141587/Sagoo_Douglas_presentation.pdf ,(29.01.2017)

226 BIS,a.g.6,.5.9.
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Uzun yasam swapt uzun yasam faktoriine bagli olarak sabit ddeme serisi iceren
odemelerin degistirilmesidir.??” Her 6deme dénemi icin belirlenen sabit tutar karsiliginda
degiskenlik gosteren tutar ile takas edilmektedir.

2007 yilinda Loyes’in yaptigi calismada geg¢miste yapilan mortalite tahminlerini
iceren yiikiimliiliik hesabinda omiirlerdeki uzamalarin goz ard1 edildigidir. Oyleki insanlarin
beklenen omiirleri tizerindeki olumlu gelismeler aktiieryal hesaplamalar tizerindeki etkisi
tahmin edilenden daha goktur.??® Grafik 24 uzun yasam swapi kullaniminda hesaplamalardaki
nakit akisina bir 6rnektir.

Grafik 24:Uzun Yasam Swapi icin Nakit AKisi
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Kaynak:Hannover re,Longevity risk transfer,M(nich,29.09.2014,s.26.

Coughlan, 2007 yilinda g-forward islemini 6nermistir. S6z konusu sozlesmede belirlenen
vade siiresince sabit bir nakit akisi degisken bir nakit akisi ile degisimi s6z konusudur. JP
Morgan Kkendisini bu islemin kars1 tarafi olarak konumlandirmis ve islemi
gerceklestirmistir.??®

Uzun yagam swaplarin Vanilla gibi alt tiirleri mevcuttur. Bu yapiya ornek olarak iki
degisken iceren oranlar c¢apraz uzun yasam riski ve degisken Odemelerin birden fazla
degiskene bagli oldugu uzun yasam degiskeninden bagimsiz mortalite swaplari
gosterilebilir.2%

227Koen van DELFT,”Valuation of Longevity Swaps in a Solvency Il Framework”, (MSc Thesis,Tilburg
University,2012),s.7.

28 Andrew CAIRNS,David BLAKE,Paul DAWSON,Kevin DOWD,“Pricing Risk on Longevity Bonds”,Pensions Institute,
Discussion Paper P1-0508, 2005, s.41.

29WESTLAND,a.g.k., s.15.

230http://www.investopedia.com/articles/optioninvestor/07/swaps.asp , (29.01.2017)
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Uzun yasam swaplarin uzun yasam bonolarma kiyasla bir ¢cok avantajli durumu
mevcuttur.*! Uzun yasam swaplar1 islem maliyeti olarak daha ucuzdur ve herhangi bir
pozisyon i¢in uygun hale getirilmeleri daha kolaydir. Ayrica daha esnek olmalar1 ve sartlara
gore Ozellestirilerek islem bazli olabilmeleri de son derece 6nemlidir. Bir baska 6nemli nokta
ise likit bir piyasaya ihtiya¢ duymaksizin s6z konusu swap isleminin gergeklestirilebilmesidir.
Uzun yasam bonolar1 ise ancak likit bir piyasa olmasi halinde gergeklestirilebilmektedir.
Boyle bir piyasa ise heniiz tam anlamiyla olusmayip aktif olarak kullanilmamaktadir.?*? Bu
sartlar altinda uzun yasam swaplar1 s6z konusu riskten korunmada en ¢ok kullanilan tiirev
araglarin basinda gelmektedir.

Sigorta sektoriindeki kurumlarin sahip oldugu varlik—yilikiimliiliikk dengelerini anlik
olarak gormeyi olanak veren tablolarin ana iskeleti Sekil 6’daki gibidir. Uzun yasam swap
islemi ile koruma gergeklestirildigi takdirde s6z konusu swapin o an tablodaki piyasa degeri
sifirdir ve ve sermaye ile finansal yiikiimliiliikler iizerinde degisikliklere yol agmaktadir.
Mortalite oranlarinda bir diisiis olmast halinde uzun yasam swapinin piyasa degeri ve
gelecege yonelik mortalite ile ilintili yiikiimliiliiklerin artmas1 beklenmektedir.?®® Finansal
yiikiimliiliikler arasinda her ne kadar swap maliyeti yer alsa da yapilan koruma islemi diger
yukimlilik kalemlerinde daha blyik bir azalis saglayacagi i¢in nihai yiikiimliilik azalamasi
hedeflenmektedir. Elde edilen bu farkin kurumun 6zkaynaklarinin artmasina imkan vermesi
ve finansal olarak kazang saglamasi son derece 6nemlidir.

Sekil 6:Sigorta Sirketlerinde Genel Bir Varhk-Y ikiimlulik Dengesi Ornegi

Sigorta Sirketleri icin Genel bir Varhk-Yiikiimlilik Dengesi Ornegi

Varhk Yiikiimbilik
Finansal Yiikiimliilikler
(Piyasa Deger Marji)
(-Uzun Yasam Swap1)
Ozkaynak

Sermaye

Kaynak:WESTLAND,a.g.e.,s.36.

Uzun yasam riskini minimize etme noktasinda diinyada bir ¢ok islem ger¢ceklesmektedir.
Yakin ge¢mis zaman olarak 2013 ve 2014 yillarinda yapilan s6z konusu islemlere Tablo
11°de detayl1 olarak yer verilmistir. 24

BIWESTLAND,a.g.k., s.16.

232 B AKE,CAIRNS,DOWD,a.g.e.,s.174.
2BWESTLAND,a.g.e.,5.36.

2450A, a.g.e.,s.14.
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Tablo 11:2013 ve 2014 Yillarina ait Uzun Yasam Swaplar1 ve Transfer Islemleri

elde etmelerini saglayacaktir. Tahminleme yontemlerine uygunluk noktasinda Lee-Carter

2014
Fon Hizmet Saglayic1 Ciziim Tutar (€)
BT Emeklilik Plar Prudential Insurance Company of &merica Emeklilige dzel uzun yasam swap islemi 16 Wilyar
Total UK Emeklilik Plani  |Pension Insurance Corporation/Hannover Re |Buy-in ve uzun yasam reasirans 1.6 MWlilyar
Royal London RGA International Reinsurance Co Uzun yagam reasdransi 1.6 MWlilyar
AkzoMobel Legal & General /Prudential Buy-in ve uzun yagarm reaslrans 3.6 Milyar
Ayiva Swiss Re/ Minich Re/SCOR Emeklilige dzel uzun yvagam swap iglemi 5 Milyar

2013
Fon Hizmet Saglayic1 Cdziim Tutar (€)
BAE Systems Legan & General Emeklilige dzel uzun yagam swap iglemi 1.7 Milyar
&stra Zeneca Deutsche Bank / Ahbey Life Emeklilige dzel uzun yasam swap islemi 2.5 MWilyar
Carilion Deutsche Bank / Abbey Life Emeklilige dzel uzun yagam swap iglemi 1 Mlilyar
AEGON Societe Generale CIB/SCOR Jzun yagam swap iglemi 1.4 Milyar
FPension Insurance Corp.  |Reinsurers Uzun yagam reasiransi 1.4 Milyar
Philips Pension Fund Rothesay Life Emeklilik Sigortas 0,484 Milyar
ENI Group Pension Fund  [Pension Insurance Corparation By -out 1.5 MWlilyar
Bentley Deutsche Bank / Abbey Life Emeklilige dzel uzun yasam swap islemi 0.4 Milyar
Abbey Life/Rothesay Life |Hannover RE Uzun yagam reasdransi 1 MWlilyar
BAE Systems Legan & General / Hannowver Re Emeklilife ézel uzun yvagam swap iglemi 3.2 Milyar

Kaynak:SOA,a.g.e.,s.14.

2.3.Lee - Carter Modeli

Gilinlimiizde olaylarin gelecekte nasil bir gelisme icerisinde olacagina yonelik dogru
tahminlerde bulunmak son derece 6nem kazanmaktadir. Sigorta sektorinde insan Omri
unsurunun birincil faktor olmasi sigorta hizmeti saglayan kurumlar i¢in insan yagaminin nasil
bir gelisme igerisinde olabilecegini bilmek kullanilan analizlerde ger¢ege daha yakin sonuglar

modeli yaygin kullanimiyla dikkat ¢ekmektedir.

Bu caligmada gelecekteki mortalite oranlarini tahminlemek ic¢in Lee-Carter

modelinin tercih edilmesinin sebepleri asagida siralanmistir,?®

Mortalite tahminleme alaninda en etkin giincel gelismeleri kullaniciya saglayabiliyor

olmasi.

Modelin bir diger onemli 6zelligi ise zaman indeksi olarak ifade edilen k sabiti igin
mortalite tablolarinin hesaplanmasinda gerekli
hesaplanmasina izin veriyor olmasidir.

olan tim Olim

olasiliklarinin

235 StevenHABERMAN and Maria RUSSOLILLO,Lee Carter Mortality Forecasting: Application to the Italian
Population,Cass Business School,Actuarial Research Paper,No 167,London,2005,s.2.
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Gecmiste model kullanim1 olmadan sadece ge¢mis veriler incelenerek sonuca ulagma
ile tahminler yapilmaktaydi. Stokastik modellerin kullanilmadigi bu donemlerde yapilan
caligmalar yasanmis olaylarin analizi sonucu oOngoriilerde bulunma ile yiiriitilmekteydi.
1992°de Lee ve Carter, stokastik mortaliteyi modellemeye baslamalariyla birlikte mortalitede
model kurma alaninda 6ncii olmay1 basarmislardir.?%

Uzun yasam riskinden korunmak i¢in yapilan modelleme calismalarinda Lee-Carter
modelinde sadece belirli yas mortalitesi kullanilmaktadir. Herhangi bir cinsiyet faktorii isin
icine girmemektedir.?*” Bu da modeli erkek ve kadm niifusu i¢in ayr1 ayri uygun hale
getirilebilmesinde kolaylik saglamaktadir.

Lee-Carter, mortalitenin tahminlenmesi i¢cin merkezi 6liim orani tizerine ¢alismislardir.

S6z konusu oran asagidaki gibi ifade edilmektedir.

D(x.1)
Ex.1)

m(x,t)=
(2.1)

Mt :t yilinda x yasindaki birinin merkezi 6liim orani
Dp:t yilinda x yasindakilerin 6liim sayis1
Exp:t yilinin ortasinda x yasinda yasayanlarin sayisi

1992°de ve Carter, mortalite tahminlemek i¢in merkezi 6lim oranini asagidaki dogrusal
model ile uygulanabilir hale getirmislerdir. Gelistirilen Lee-Carter metodu mortalite
tahminleme ¢aligmalarinda kendisine yer bulan ¢ok gii¢lii bir yaklagim olarak giiniimiizde
kullanilmaktadir. Lee-Carter modelini matematiksel olarak kisaca ifade etmek gerekirse bir
zaman serisinin belirli bir yas igin 6liim oranmin (M) logaritmasi almarak kurulmustur.?%

Inm(x.t) = a;+ bk + &4
: (2.2)

Mx,:X yasindaki birinin t zamaninda tahmin edilen merkezi 6liim orani
ax-ortalama yasa 6zel oliimliiliik yapis1

bx:x yasina ve ki degiskenine bagl dlimliiliik degisimi

ki:genel 6lamlulik dizeyi

ext:X yasinda ve t zamaninda artik terim

ki, logaritmik Ol¢im yapmaktadir. Tiim yaslar i¢cin Oliimliliik oranmmin zamana gore
degisimini ifade eder. by ise ki’teki degisimin x yasini ne kadar etkiledigini ifade etmektedir.

26ROOIJEN,a.g.e,s.11.
Z7RO0OIJEN,a.g.e,8.13.
ZSHABERMAN and RUSSOLILLO,a.g.e.,s.2.
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Lee-Carter modelde ayni1 6liimliiliik diizey endeksine maruz kalan yasa 6zel 6liim oranlarinin
aym miktarda olmasa da birlikte arttiklar1 ya da azaldiklar1 varsayilmaktadir.?3®

Lee-Carter modelinin tanimlanabilmesi i¢in bazi sartlar gerceklestirilmis olmalidir.
Asagidaki doniisiimler ile bahsedilen sartlar saglanarak model sabit hale getirilmis olur.

by — by ke — thy  VeeR,c#0

az — az —bge ky = ky+c VeeR.

Lee-Carter modelinin tanimlanabilmesi icin ayrica 2 kisit saglanmasi gerekir.?*

1. Kisit: Her yas icin ax in tahmini yaklasik olarak logaritmasinin (6liim orani) t bazinda
ortalamasina esit olmasi seklinde bir etkisi vardir.

Zk!=0
t

(2.3)

2. Kisit: Bu sart problemi tamimlamak ve tanimsizligi ortadan kaldirmak igin
matematiksel gerekliligi olan bir kosuldur. Mortaliteye uyumluluk ve ya 6ngori
noktasinda herhangi bir etkisi yoktur.

Y be=1
T

(2.4)

Gerekli sartlarin saglanmasinin ardindan denklemdeki bilinmeyenlerin sayisinin azaldigi
gorulmektedir. Ancak asagda yer alan esitligin sag tarafi (sadece elde etmemiz gereken ve tek
bilinmeyen k; parametresi ve diger bilinen parametrelerden olusan taraf) k; bilinmedigi igin
olagan regresyon modelleri kullanilarak bu model uygun hale getirilemez.?*

Inm(z,t) = az + bpkt + €,
(2.2)

Z9HABERMAN and RUSSOLILLO,a.g.e.,5.2.
20ROO0IJEN,a.g.e.,5.13.
24IRO0IJEN,a.g.e.,5.14.
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Uzun yasam riskinin engellenmesi noktasinda uzun yasam riskinin modellenmesi ve
Uzerinde calisilabilir hale getirilmesi son derece 6nemlidir. Yapilan galismalar gosteriyorki
mortalite oranlar1 diinyasinda Lee—Carter model bu is i¢in en uygun goriilen modeldir. Lee-
Carter modeli vasitasi ile uygun model 6nerisinde bulunarak ihtiya¢ duyulan uygun model ve
ongoriiye uyumu saglanmis olmaktadir.?4?

Bir ¢6zum bulabilmek icin ortalamanin ardindan 6liim oraninin logaritmasi alinarak yasa
bagl belirli oranlar ile olusturulan matrikse Singular Value Decomposition (SVD) metodu
uygulanarak ¢ikarimda bulunulur.

SVD(Inm(x.t) — @) (2.5)

Ve yapisi;

(2.6)
seklindedir.

M: myn’lik matristir

U: myn boyutunda bir birim matristir

>: M ‘nin tekil degerleri ile bir kare matristir
V: nyn’lik bir birim matristir

Lee-Carter modeli, U’ nun ilk satirini byx‘i tahmin i¢in kullanir ve Y ’nin ilk elemani ile V’nin

ilk sutununu carparak ki’yi ayni denklemden elde etmektedir. BOylece elde edilen k artik

bilinmeyen bir parametre olmaktan ¢ikmaktadir.?*3

22STEVENS,a.g.e.,s12.
243RO0IJEN,a.g.e.,5.14.
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Uzun Yasam Riski icin Lee-Carter Modelinin Onemi

Lee—Carter modeli mortalite projeksiyonlarinda gii¢lii bir yaklasimdir. Yukarida
detayli olarak ele alinan Lee-Carter modeli, belirli bir yas i¢in 6liim oranmin (My:) zaman
serisinin logaritmasi olarak tanimlanmaktadir.?** Bu modelde belirli bir yas igin diger tiim
unsurlarin toplami (0x) zamandan bagimsizdir. Modelin bir baska 6zelligi ise zamana gore
degisen ki parametresinin bir ¢arpani olan mortalitenin genel diizeyine karsilik tepki veren ve
belirli bir yas unsuru olan Bx‘tir. Bu degisken mortalitenin genel diizeyinde bir degisiklik
oldugunda mortalitedeki her bir yas i¢in ne kadar hizli ya da yavas bir sekilde bu degisime
karsilik verdigini gostermektedir.

Mortalite tahminlerinde Lee-Carter metodunun se¢ilmesinin iki 6nemli sebebi vardir.
Bunlardan birincisi mortalite tahmin etme alaninda giiniimiizde en etkin ve gelismis modeli
temsil etmesidir. Diger 6zelligi isebelirli bir zaman indeksi k i¢in eksiksiz bir 6liim olasiliklar1
kiime tanimlamamiza, bu tanimlanabilirlik sayesinde de tiim hayat tablolarinin
hesaplanabiliriligine olanak sagliyor olmasidir.?*® Yasa bagli olan {ox, px} parametrelerini bir
kez tahmin etmenin yeterli olusu modelin iizerinde calisilan konu icin ne kadar kolaylik
sagladigin1 bizlere gostermektedir. Bulunan bu parametreler zaman karsisinda sabit ve
degismez olarak kalacaklardir. Yani k indeksinin bilinmesi durumunda s6z konusu
parametrelerin istenilen yillar i¢in kullanilabilmesi miimkiindiir. Lee-Carter modelini
kullanmaya yonelten diger bir oOzellik ise bilinen projeksiyon modeller ile mortalite
oranlarinin bulunmasinda nokta tahmini kullanilirken Lee-Carter model ile tahminleme
yaparken belirsizlige izin vermesidir.

244 ROOIJEN,a.g.e.,5.13.
#53TEVENS,a.g.e.,s.14.
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2.4.Monte Carlo Similasyonu

Ampirik ve istatistiksel problemlerinin ¢6ziimiine gelisiglizel olarak yaklasimlarin
genel adi Monte Carlo similasyonudur. Bu metod olasilik teorisine tabidir. Monte Carlo
metodunun herhangi bir probleme uygulanmasi problemin tesadiifi sayilar1 kullanarak
simiilasyon edilip hesap edilmek istenen parametrenin bu simiilasyonlarmin sonuglarina
bakilarak yaklasik hesaplanmasi fikrine dayanir.?4®

1930’larda Enrico Fermi notron difiizyonlarini hesaplamada bu metodu kullanmuistir.
Daha sonra Fermiac tarafindan gelistirilmis olan Monte Carlo mekanik cihazi ile niikleer
reaktorlerdeki kritiklik hesaplamanmigtir. 1940’larda ise bu method Neumann tarafindan
gelistirilerek Monte Carlo methodun esas halini almasina katki saglamistir.?4” 1983 yilinda
bir ¢esit sans oyunu olan kagit oyunlarina uygulanmasi da metod lizerine dikkatleri bir baska
acidan ¢ekmeyi basarmistir.?*® Yillar igerisinde gelistirilerek ongoriilerde bulunulmaya
yardimer olan bu metod bilgisayar kodlarinin kullanimi ile hem kendisine daha genis bir
kullanim alan1 bulmustur hem de uygulanabilirligi noktasinda kullanim1 kolaylagsmustir.

Gunumuzde mortaliteyi ve beklenen dmriideki belirsizligi stokastik bir yaklagim ile
Olgmek mimkindir. Gelecekteki mortalite oranlarinin ve beklenen Omiirlerin nasil bir
gelisme gosterecegi noktasinda kesin bir sonuca varmak ise hala giictiir. Fakat bazi
thtimallerin digerlerine gore olma ihtimali daha fazladir. Yani tahminleme calismalarinda
¢ikt1 olarak alacagimiz kiime olasi ihtimallerin tiimiinden olusmal1 ve olasiliklar bu kiime ile
iligkili olmalidir. Bu kosullar altinda mortalite ve beklenen 6mur icin tahminleme araligi elde
edilmis olur. Kesinlik ile tahmin araliginin daralmasi arasinda dogru orantilt bir iliski oldugu
aciktir. Bu da Lee-Carter modeline Monte Carlo simulasyonu uygulanarak elde edilen
sonuglarin  ortalamasinin  mortalite ve beklenen Omriideki belirsizlik sonuglarinin
incelenmesinde olanak saglamaktadir.?4

Yapilan ¢aligmalar uzun vadeli aktiieryal hesaplamalarin en giincel tablolar olsa dahi
sadece gercek mortalite verilerden olusan tablolarin dikkate alinmasi gergek mortalite
degisimleri ekseninde hazirlanmayan tablolarin yaniltict olacagini gostermektedir. Bu sebeple
olabilecek degisimlerin yer aldig1 projekte edilmis mortalite tablolarina ihtiyag vardir.?*°

246 Aybaba HANCERLIOGULLARI,Monte Carlo Simiilasyon Metodu ve MCNP Kod Sistemi,Kastamonu Egitim
Dergisi,Ekim 2006,Cilt:14, No:2,5.546.

247Impact of Monte Carlo methods on scientific research,http://www.csm.ornl.gov/ssi-expo/MChist.ntml,(24.01.2017)
248Roger ECKHARDT,Stan Ulam,John von Neumann,and the Monte Carlo Method,s.132.

29ANTOLIN,a.g.es,.4

20Michel DENUIT ,“Actuarial Analysis of Longevity Risk”, Louvain School of Statistics, Biostatistics and Actuarial
Science,2013,5.22.
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Monte carlo simulasyonu bu ¢alismada Lee-Carter modelinin binlerce kez rassal
sayilar Ureterek tekrarlamasi ile olusan sonuglari elde edilmesini saglamistir. S0z konusu
calismada Monte Carlo simulasyonu uzun yasam swaplar1 fiyatlama ve Lee-Carter modeli
sonras1 agamasinda kullanilmistir. Serbest piyasanin hakim oldugu tam rekabet piyasasinda
yatirimcilar ilave bir piyasa riski ile karsi karsiya kalmak istemeyeceklerdir. Bu nedenle risk
altindaki dogal 6lgiimleri tahminlemeye giderek karsi karsiya kalinabilecek riskleri azaltmak
amaglanmstir.

Uzun yasam swap Urinii ile fiyatlandirma islemine baslamadan ©nce 6deme
fonksiyonundan bahsetmek gerekir. Odeme (Pension), belirlenen sartlarda gerceklesirilecek
olan dizenli 6demeler olarak ifade edilmektedir.?®* Odeme fonksiyonu kullanilacak swapin
dogru fiyatlandirilmas: Onemlidir. Uzun yasam swapi fiyatlamada, 6deme fonksiyonu
esdeger fayda fiyatlama ilkesi (Equivalent utility pricing principle) ve Risk notr degerleme
ilkesi (Risk neutral valuation principle) altinda degerlendirilmistir.2> Odeme fonksiyonunun
biiyiikliigiinii 6nceden belirlenmis varsayimsal kiimeler ile belirlenmistir.

V[m(x,sabit),t] = itibari x (E[m(x,t)] — m(x,sabit))-
= itibari x (m(x,t) — BE)-

=itibari x (degisken oran — sabit oran)-
(2.7)

E[my ]: Beklenen deger
Mxsabit): En 1yl tahmin edilen 6nceden belirli sabit mortalite oranidir.

Onceki béliimlerde tahmini mortalite oranlarinin Lee-Carter modeli ile nasil
hesaplandigini detayli olarak anlatilmistir. Sabit oran ve bu tahmini mortalite oranlar
kullanilarak her bir topluluk igin o topluluklara ait olan 6deme fonksiyonunu hesaplamak
mumkandir. Boylece ddeme fonksiyonlarini uzun yasam swaplar i¢in uygun hale getirilmis
olur. Bir sonraki uzun yasam swaplari fiyatlama islemidir.

kt+t denklemini 1000 defa tahminleme isleminde bulunarak mortalite oranlari i¢in 1000 farkli
ornek yol elde edilmis olur. Elde edilen her yol icinde bir 6deme fonksiyonu hesaplanir. Eger
t=0 aninda bir uzun yasam swapi satin alinirsa bu swapin piyasa degeri sifira esit olmalidir.
Matematiksel olarak gdsterimi ise asagidaki gibidir.

T
MV(X) = > (Px:— ¢).DF, =0
=1 (2.8)
T: Swapin vadesinin siiresini;
Pxt: X yasinda t zamanindaki bir kiginin 6deme fonkiyonunu gdsterir.
Cx : Kupondur ve zamana gore degismez.

1pLOMP,a.g.e.,8.58
22ROO0IJEN,a.g.e.,8.5.
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Bu denklem t=0 ani1 piyasa degeri sifir olan swap i¢in ¢6ziildiigiinde swapin kupon degeri elde
edilmis olur. Bu kupon varsayilan sartlardaki swap icin 0denmesi gereken Ucrettir. S0z
konusu islemi 1000 kez simiile ederek ortalamasini aliirsa swapin degeri elde edilmis olur.?®

Uzun Yasam Riski icin Monte Carlo Simiilasyonunun Onemi

Insanoglu igerisinde bulundugu sartlarin gelecekteki yansimasini her dénem merak
etmistir. Var olan kosullarin gelecekteki izlerini dngdrme istegi tahminleme caligmalarini
beraberinde getirmistir. Uzun yasam riskinden korunma noktasinda gelecek icin yapilan
tahminleme ¢alismalarinin gergege en yakin sonuglar vermesi aktiieryal risk hesaplamalarda
son derece 6nemlidir. Sigorta hizmeti veren kurumlar igin ise insan omrii ve gelecekte nasil
bir gelisme icerisinde olacagini iliskisi dogurabilecegi muhtemelen finansal etkileri agisindan
Onem tagsimaktadir.

Bu calismada gelecekteki mortalite oranlarini elde etme noktasinda ileriye doniik
tahminleme islemi olarak Monte-Carlo simiilasyonu kullanilmigtir. Ayrica swap fiyatlama
islemi icinde yine ilgili simiilasyon caligmast kullanilarak sonuglar elde edilmistir. Bu
tahminleme yontemi ile elde edilmek istenen sonu¢ Monte Carlo simiilasyonunun saglamis
oldugu 1000 tane rassal 6rneklem saglamasidir. Uretilen bu tahminlerin ortalamasi almarak
gelecek icin nihai bir mortalite oran1 hesaplanmis olacaktir.®® Bu sonuglar1 ise sermaye
yiikiimliiliigli hesaplarinda kullanilacaktir. Uzun yasam swap islemi ile koruma satin alinmis
durum ile uzun yasam riskinden korunmamis durum kiyaslanacaktir.

2.5.Swap ile Uzun Yasam Riskinin Engellenmesi

Bu ¢alismada uzun yasam riskinden korunmak igin bir koruma stratejisi olarak uzun
yasam Swapindan yararlanilmistir. Eger bir sigortact uzun yasam riskinden korunmak
istiyorsa her bir periyotta tekrar denge kurmanin zorlugundan kaginmak igin statik bir
engelleme islemi uygulamak isteyecektir.

Gegmis donemlerde uzun yasam riski igin var olan yaygin goriis s6z konusu riskin
engellenemez bir risk olduguydu. Hesaplamalar ile sayisal bir sonug elde etmenin imkansiz
oldugu fikri hakimdi. Bu durum sigortacilarin uzun yasam risk faktoriinii sermaye
yeterliligine ve piyasa denge deger listesindeki risk marjina dogrudan dahil etmeleri
gerektigini gostermektedir. Uzun yasam riskinin uzun yasam swapiyla engellenebilecegi
varsayllmasi halinde uygulama béliimiinde de goriilecegi gibi sermaye yeterliliginde ve risk
marjinda bir diisis yasanmasi anlamina gelmektedir. Boylelikle koruma maliyetinin
olusturdugu artis, sermaye yeterliligindeki ve risk marjindaki elde edilecek diisiis ile telafi
edilmis olacaktir.

Z3ROO0IJEN,a.g.e.,5.22.
ZROOIJEN,a.g.e.,5.16.
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2.5.1.Koridor Korumasi

2012 yilinda AEGON sigorta sirketi ile bir yatinm bankasi olan Deutsche Bank
arasinda on iki milyar euroluk bir uzun yasam swap anlasmas1 yapilmistir.?®® Bu swap islemi,
bilinen en biiyiik swap anlagsmalarindan birisidir. Deutsche Bank bu swap isleminin sermaye
piyasasini hedef alan ilk swap islemi oldugunu ifade etmistir.?®® Hollanda’ya ait gelecekteki
uzun yasam riskleri i¢in yapilan bu koruma isleminde koridor korumasi olarak tanimlanan bir
yiikiimliiliik araligr belirlenmistir. Deutsche Bank’in yapmasi gereken 6demelerdeki periodik
dalgalanmalar (kars: taraf olarak adlandirabiliriz) sigorta sirketinin sahip oldugu mortalite
oranlart verisi ile birlikte degerlendirilip biitiin olarak ele alinmustir.

Bir sonraki bolimde Deutsche Bank’in swap isleminde uygulanmis olan s6z konusu
koridor korumasi Tiirkiye i¢in anlamli araliklar kabul edilerek ele alinmistir. Yapilan bu
koruma stratejisinin faydali olup olmadigi noktasinda analizler gerceklestirilmistir. Koridor
koruma islemi uzun yasam swap islemi ile ilgilidir. Burada bahsedilen swap faiz swapiyla bir
kac farklilik disinda benzerlik gostermektedir.

Koridor korumasi olarak adlandirilan islem iki kisimdan olusmaktadir. Birinci kisim
t=1 yilindan T yilina kadar uzun yasam riskini engellemek i¢in yillik nakit akis1 olan kisimdir.
Ikinci kistm ise T yilindan sonra uzun yasam riskine karsi korunmak igin karsi taraftan
sigortaciya bir nakit tasfiye (kapama bedeli) olan kisimdir. Tasfiye (kapama bedeli) s6zlesme
sonrast uzun yasam riski vasitasiyla arta kalan yiikiimliligin tahminleme sonuglarina goére
odenmektedir.?®” Yapilan bu calisma portfoydeki tiim kisilerin 6lmesi siirecini kapsamaktadir.
Bu sebeple sozlesme siiresinin dolmast durumunda nakit tasfiye bedeli s6z konusu
olmayacaktir.

25Deutsche Bank,a.g.k.,s.21.

26 Artemis, 2012, http://www.artemis.bm/blog/2012/02/17/aegon-and-deutsche-bank-in-record-e12-billion-longevity-swap-
deal/, (26.11.2016)

7ROOIJEN,a.g.e.,5.35.
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Sekil 7:Uzun Yasam Swapin Isleyisi

Tyil boyunca Degisken Odemeler

. . . T yil boy Sabit Odemel
Sigorta Sirketi FI boyuinca Sabit oo Kargt Taraf
T il Sonunda Kapama Bedeli

Kaynak:ROOIJEN,a.g.e.,s.35.

Sozlesme suresince sigorta sirketi gelecekteki nakit akisini glivence altina almak
adina kars1 tarafa onceden belirlenmis sabit bir tutar 6ddemektedir. Karsi taraf ise sigorta
sirketinin mortalite oranlarinin degisimine bagli olan anlagma dahilindeki fark: tutar1 dénemi
geldiginde oder. Kontratin sonunda gelecekteki mortalite oranlarina gore nakit bir tasfiye
(kapatma bedeli) 6denir.

AEGON ve Deutsche bank arasinda gergeklesen islemdeki bahsi gecen koridorun
yapist tavan ve taban korumasi sonucu elde edilmistir. Kars1 taraf sigortaciya mortalite
oranlarinin %10’dan fazla disiis gostermesi durumunda 6deme vaadinde bulunur. Bu diisiisiin
%20’ye kadar olan kismin tiimiinii, %20’yi agsmasi halinde ise karsi taraf diisiis yiizdesi kag
olursa olsun sigortaciya sadece %20’lik kismin1 6der. BOylece ddemeler belirli mortalite
stresleri ile tabandan ve tavandan smirlandirilmis olmaktadir. Asagidaki sekil bu tlr
siirlandirilmis 6demelere 6rnektir.

Grafik 25:Koridor Engeline gore Odeme Fonksiyonu Profili Ornegi

Koridor Engeline gére Odeme Fonksivonu Profili
30 | =

25 Koruma islemi ile
20 saglanabilecek maksimum
15 — koruma
10
0
X% Y% Mortalite Stresi

Kaynak:Deutsche Bank,a.g.k.,s.22.

Koridor Korumasina Gore Fiyatlama

Deutsche Bank, gergeklestirmis oldugu s6zlesmede koridor yapisi ile ilgili mortalite
oranlarindaki degisim ile ilgili olup mortalite oranlarindaki diisiis minimum %10 olmalidirki
uzun yasam swap islemi sonucu koruma saglayan taraf 6demede bulunmasi gereksin. Karsi
tarafin s6z konusu oranlardaki diisiisiin %20’den fazla olmasi halinde sadece %20°lik kismini
odedigi unutulmamalidir.?%®

ZBROOIJEN,a.g.€.,5.36.
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Bu sebeple Odeme fonksiyonu var olan sartlar ile diizenlemesi sonrasinda

V[m(x,sabit),t] = itibari x min [X,20%)].Ixz100%
E[m(x,1)] — m(x,sabit)

m(x,sabit)

_ degisken oran — sabit oran

degisken oran (2.9)

Ia:Bir indikatordiir. Oyleki egerA dogru ise la 1 degerini alir, yanlissa sifir.

Baska bir agidan ele alinacak olursa bu yeni ayarlama ile swapin fiyatlandirilmasi
degisecektir. Ilgili hesaplamada eskiden T’ye kadar toplam alimirken simdi sonsuza kadar
toplam alinacaktir. Uzun yasam swapi igin elde edilen bu yeni fiyatt uzun yasam riskinden
korunmak igin kullanilip ve Solvency Il‘ye gore karli olup olmadigi gosterilmektedir.

2.5.2.Yiikiimliiliigiin Baslangi¢c Piyasa Degeri

Uzun yasamda yasanan gelismelerin ekonomi, sosyal caligmalara ve insan
yasamindaki gelismelerin tiimiine etkisi vardir. Ozellikle yillik ddemeler seklindeki finansal
yiikiimliiliiklerin fiyatlandirilmas1 agsamasinda uzun yasam faktorii hesaba katilmalidir.
Portfoydeki yanhs yiikiimliiliik tahmini olasiligin1 minimize etmek icin hesaplara ekonomik
degiskenler (enflasyon, faiz, prim oranlar gibi) ve demografik degiskenler (mortalite oranlari,
saglik veya diger gegerli sebeplerden kaynakli erken emeklilik (malulen emeklilik gibi))
eklenmeli s6z konusu degiskenler analiz edilerek galismalar iyilestirilmelidir.?*

Uzun yasam riskinden korunmak i¢in korunma isleminin olumlu bir gelisme saglayip
saglamadigin1 gérmek adina onlem alinmadan onceki sermaye yeterliligini ve risk marjini
hesaplanmistir. Sermaye yeterliligini swap islemi olmadan hesaplarken her yas i¢in tahmin
edilen mortalite oranlarin1 nakit akisi ile garpilarak iskonto edilmistir. Unutulmamalidir ki
sigortact miisteri portfoylerindeki tiim miisterilerine hepsi Olene kadar 6deme yapmak
zorundadir. Asagidaki formiilde toplamlarin sonsuza kadar olmasi tiim portfoyii kapsadigini
ifade etmektedir.

Net simdiki degeri elde etmek icin tiim iskonto edilmis faktorler toplanmasi halinde;

o0 T
Nev) =Y [cF . [J(-m@x+i-1.i) .DF ) |

=l i=1 (2.10)
elde edilmis olur.
NPV (x: x yasindaki bir toplulugun net simdiki degeri
CF: t aninda sigortalanan nakit akis
M. t aninda x yasinda olan bir toplulugun tahmin edilen mortalite orani
DFx): t aninda iskonto faktorii

9CARLOS,a.g.¢.,5.65
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Nakit akigini zamana gore sabit varsayildigi igin herhangi bir indisi yoktur ve
degisken olarak ele alinmamistir. Toplulugun net simdiki degerindeki toplam sonsuza
gitmektedir. Bu uygulama ile topluluktaki yer alan tum bireylerin 6lmesi durumuna kadar
O0demelerin gergeklestirildigi goriilmektedir.

Risk Marj1 hesaplamalarinda uluslararas1 diizeyde kabul géren EIOPA’nin ifade
etmis oldugu uygulama esas alinmistir. Bu uygulamaya gore hesaplamalarla elde edilen
sermaye gereklilik degerinin %6’s1 Risk marji (RM) olarak hesaplanmustir.?®® Yani Sermaye
maliyeti (CoC) %6 olarak kabul edilerek hesaplamalar gergeklestirilmistir.

RM=> CoC . SCR;. DF;
= (2.11)

Olasilik kuraminda tiim ihtimallerin toplami bire esittir.?6! Bir insan yasami soz
konusu oldugu da ise bireyler ya hayattadir ya da 6lmiislerdir. Yani bir bireyin 6liim oran1 ve
yasama oranlarinin toplami bire esittir. Nakit akis1 portfoydeki miiserilerden hayatta kalanlara
O6denmelidir. Hayatta kalan oranini bulmak adina tiim durum olan 1°‘den mortalite orani
cikartililr. Boylelikle miisterilerin yasama olasigint bulmak i¢in 1’den mortalite oranini
¢ikartilmig ve hayatta kalma olasiliklar1 hesaplanmis olur.

Belirli bir yas i¢in olan benzer portfoyler i¢in net simdiki degeri hesaplandiginda
belirlenen yas i¢in bir net simdiki deger dagilimi elde edilmektedir. %99,5 siklik derecesi
(0=0,005) bir sigortacinin gelecekteki yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi i¢in elinde
tutmas1 gereken sermaye olmus olur.

2.5.3.Yiikiimliiliigiin Swap ile Uzun Yasam Riskinden Korunmus Piyasa Degeri

Bu bolimde ise uzun yasam riskini uzun yasam swapi satin alinarak engelleme
islemi yapilmaktadir. Uzun yagam riskini engelleme noktasinda Solvency II’ye gore sermaye
yeterliligi hesaplarma swap isleminden dolay1 ilave bir terim eklenir. Sermaye yeterliligi
misterilere 6lene kadar O6denmesi gereken her yas icin tahmin edilen mortalite oranlarimi
gelecekteki nakit akislart ile garpilarak iskonto edilmesidir. Bu toplama ilave edilen terim
swap maliyetini temsil etmektedir. Eger s6z konusu swap islemi vadesi 20 yil olan bir iglem
olmasi halinde t=0 aninda satin alinarak ilave edilen bu swap terimi vadesi 20 y1l oldugu i¢in
gelecek 20 yil suresince hesaplarda olmasi gerekecektir. Swap terimini var olan fiyatlama
denklemine ilave ederek giincellenmesi durumunda asagidaki denklem elde edilmis olur.2%2

20E|10OPA a.9.k.,s.85.
Slhttps:/ftr.wikipedia.org/wiki/Olas%C4%B11%C4%B1k,(24.01.2017)
262RO0IJEN,a.g.e,.38.
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NPV = S [ MV ) + CF. [ (l-m (x +i- 1.i)) . DE ) |
i=1

= 2.12)
NPV (x: x yasindaki bir toplulugun net simdiki degeri
CF: t aninda sigortalanan nakit akis
M. t aninda x yasinda olan bir toplulugun tahmin edilen mortalite orani
DFy(x): t aninda iskonto faktorii

MVswap(x.t): t aninda x yasindaki swapin piyasa degeri.

Tipki koruma iglemini uygulamadan dnceki gibi net simdiki degeri benzerleri i¢in %
99,5 siklik derecesi ile alindiginda sermaye yeterliligi elde edilmistir. Koridor korumasinda
baz alinan degisim oranlarina gore fiyatlandirma boliimiinde fiyat hesaplama islemi
gerceklestirilmistir. Koruma maliyeti fiyatlarin iskonto edilip swapin zamanina gore iskonto

edilmis fiyatlarin toplami alinarak hesaplanmaktadir.?®®

Swap Maliyeti(x) = E [cx .DF ]
t=T+1

(2.12)
Cx: X yasindaki bir kiginin uzun yagam riskinden korunmak icin olugsan maliyet yani swapin
fiyat1.
DFyx): t aninda iskonto faktorii

Elde edilen koruma maliyetini sermaye yeterliligi ve risk marji ile toplanmasi uzun
yasam riskinden korumanin faydasini ispatlayabilmek adina elde edilen toplamin koruma
yapmadan oOnceki baglangi¢ solvency sermaye yeterliligi ve risk marjindan az olmasi
beklenmektedir. Koruma i¢in yapilan maliyet ile birlikte toplam maliyet korumasiz duruma
gore daha diislik olmasi halinde yapilan ¢aligmanin riskten korunma amacina hizmet ettigi
ispatlanmis olacaktir.

23RO0IJEN,a.g.e,5.38.

94



3.BOLUM

UYGULAMA

Calismanin basinda ifade edildigi gibi yasam standartlariin iyilesmesi, insan
Omriiniin uzamasi ve insan faktoriiniin etkiledigi finansal hesaplamalar1 dogrudan etkileri goz
Oniine alindiginda uzun yasam riski son yillarda 6nem kazanmaya baslamis bir konu olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Oyle ki Uzun yasam riskinin ihmal edilmesi yanls finansal denklik
kurulmasina neden olacak, bu durum ise kurumlarin sermaye yeterliligi hesaplamalarinda
ciddi zararlar ile kars1 karsiya kalmasina sonucunu doguracaktir.

Dolayisiyla bu g¢aligmada uzun yasam swapi satin alinarak uzun yasam riskinden
korunma islemine dair 6rnek uygulama yapilmasi hedeflenmektedir. Bu dogrultuda 6ncelikle
koruma islemi i¢in enstruman olarak uzun yasam swapi se¢ilmis olup 2012 yilinda AEGON
ile Deutsche Bank arasinda gerceklestirilmis olan anlasma sartlar1 baz alinmistir.?®* Elde
edilen sonuglara swap maliyeti ilave edilerek koruma islemi yapilmis durum ile yapilmamis
durumun mukayesesi yapilarak uygun swap fiyati belirlendiginde koruma isleminin kayda
deger bir tasarruf sagladigi goriilmistir. Dolayisiyla finansal riskin indirgenmesi
yaklasiminin kurumlarin gelecek ile ilgili hesaplamalarinda kayda deger tasarruflar saglamasi
sebebiyle kullanilabilir ve onerilebilir nitelikte bir yaklagim oldugu sonucuna varilmistir.

3.1.Arastirmada Kullanilan Veriler

e Ik uygulama igin Almanya Ulusal Istatistik Kurumu’nun yaymladigi 1970-2007
periyodunda 37 yila ait yas bazli orjinal niifus ve o6lim verisi kullanilmis olup
mortalite tahminlerinde ¢ikis noktasi olarak 2015 yili Alman mortalite tablosu dikkate
alinmgtir (Ek 1).2%°

« Ikinci uygulama igin ise 1935-2015 yillar1 igin TUIK’in yayinlamis oldugu “Yillara,
yas grubu ve cinsiyete gore niifus” verileri kullanilmistir (Ek 2). S6z konusu veriler
yillik olmayip genellikle beser yillik kiimiil yapidadir ve ayrica yas gruplar
kirilimindadir. Olim verisi olarak ise 2009-2015 yillart igin TUIK’in yaymlamus
oldugu “Yas ve cinsiyete gore oliimler verisi’kullanilmistir (Ek 3). Son alt1 yili
kapsayan bu veri yetersiz oldugu igin geriye doniik veri hesaplamasi gergeklestirilerek
cogaltilmistir. Mortalite tahminlerinde ¢ikis noktast olarak TRSH 2010 tablolari
dikkate alinmistir (Ek 4 ve Ek 5). S6z konusu tablolardaki kadin ve erkek mortalite
oranlarinin ortalamasi alinarak hesaplamalarda kullanilmistir.

%4Deutsche Bank,a.g.k.,s.16.
25https://www-genesis.destatis.de/genesis/online/logon?sequenz=tabelleErgebnis&selectionname=12621-
0001&sachmerkmal=GES&sachschluessel=-GESM&language=en,(24.01.2017)
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3.2.Arastirmada Kullanilan Varsayimlar

Uzun yasam riskinin uzun yasam swapi ile korunmasi yaklasimi iki ayr1 uygulama
ekseninde incelenmis olup her iki uygulama i¢in de dikkate alinan yaslar; 40, 50, 60, 70 ve 80
olarak belirlenmistir.

Bunlardan ilkinde Tiirkiye i¢in yas ve yil bazli geriye doniik en az 30 yillik veriye
ulasilamadig1 igin Almanya Ulusal Istatistik Kurumu’nun yaymnladigi 1970-2007 periyodunda
37 yila ait yas bazli orjinal niifus ve 6liim verisi kullanilarak ¢alisma gergeklestirilmistir. S0z
konusu veriler icin Lee-Carter metoduyla ile elde edilen modele similasyon yapilarak
tahminleme islemi yapilmistir. Bu tahminleme islemi Monte-Carlo yontemi ile
gerceklestirilen rassal 1000 simiilayon sonucunun ortalamasi alinmis ve bdylece calismanin
temel verisi olusturulmustur. Bu ¢alismanin hesaplamalarinda yer alan nakit akisi tutari 1
birim olarak kabul edilmistir. Ayrica gelecekteki yiikiimliliikleri giliniimiize iskontolama
islemleri igin teknik faiz oram1 %5 olarak kabul edilmistir.?% Risk marjiin hesaplanmasinda
ise uluslararasi diizeyde kabul géren EIOPA’nin ifade etmis oldugu uygulama esas alinmistir.
Bu uygulamaya gore hesaplamalarla elde edilen bugiinkii yiikiimliiliikk degerinin %6’s1 risk
marj1 olarak hesaplanmistir.?®” Uygulamanin sonucunda yukaridaki boliimlerde detayli olarak
anlatilan hesaplamalar yapilarak koruma islemi uygulanmis durum ile koruma islemi
uygulanmamis durum yiikiimliiliikler ekseninde mukayese edilmistir.

Diger uygulamada ise 1935-2015 yillar1 i¢in TUIK’in yaymlamis oldugu “Yillara,
yas grubu ve cinsiyete gore niifus” verilerine yil ve yas bazli diizenlemer yapilmistir. Olim
verisi ise 2009-2015 yillar1 igin TUIK’in yayinlamis oldugu “Yas ve cinsiyete gore oliimler
verisi” baz alinarak ve yas bazli diizenlemeler yapilmistir. Bu diizenlemelerden sonra Lee-
Carter modellemesi ve Monte Carlo simiilasyonu uygulanmistir. Ancak séz konusu uygulama
gerek veride eksikliklerin olmasi gerekse bu eksik verilerin tiiretilmis haline simiilasyon
uygulanmasi sonucunda ulasilan merkezi 6liim oranlarinin hata igerme olasiligi dikkate
alinarak ilk hesaplama ile paralellik arz edecek (koridor anlagsmasi ekseninde) bir sok
yaklasimi ile merkezi mortalite oranlart tahminlenerek geri kalan tiim adimlar ilk
uygulamadaki gibi ger¢eklestirilmistir.

Ayrica Turkiye’de sirketlerin olas1 ylikiimliiliiklerini ve muhtemel risklerinin
olusturabilecegi zararlara karsilik yeterli miktarda 6zsermaye bulundurmalar1 noktasindaki
ilgili yonetmelikte yiikiimliiliiklerin tilirlerine gore risk agirliklart belirtilmis olup kurumlar
sermaye yeterliligi hesaplamalarinda belirtilen risk agirliklariyla ilgili yiikiimliliikleri
carparak hesaplamalarini gerceklestirmektedir.?® Bu calismada yikimlulik tirlerinin alt
tiirleri ele alinmamais olup kiyaslamalar yiikiimliiliik tutarlar: iizerinden yapilmsitir.

266T C.Hazine Miistesarlig1 Sigortacilik Genel Miidiirliigii, Aktiieryal Denetim Calistay1,Ankara,2015,s.12
%7E]OPA a.9.k.,s.85.

268T C. Bagbakanlik Hazine Miistesarli1,Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin Sermaye Yeterliliklerini
Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iligkin Y6netmelik,Say1 : 29454,23.08.2015.
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Michel DENUITin bu tip hesaplamalarda sadece gergek mortalite verilerden olusan
tablolarin dikkate alinmasi gerektigini gergek mortalite degisimleri ekseninde hazirlanmayan
tablolarmn yaniltic1 olacagimi gostermektedir tespitinden hareketle bu yontem belirlenmistir. 26
Ox’lerdeki %20’lik bir sok varsayimi altinda gergeklestirilen tahminleme islemlerinde
Tirkiye’ye ait en glncel mortalite tablolarindan TRSH 2010 verisi kullanilmistir.
Uygulamanin sonucunda yukaridaki boliimlerde detayli olarak anlatilan hesaplamalar
yapilarak koruma islemi uygulanmig durum ile koruma islemi uygulanmamis durum

yiikiimliiliikler ekseninde mukayese edilmistir.

Uzun yasam riskinden korunma noktasinda tiirev enstruman araciligi ile korunma
gerceklestirilmis olup swap iriiniinden yararlanilmigtir. Sermaye piyasasi araglarindan biri
olan swap iiriinlerinden biri olan“uzun yasam swap1” ile s6z konusu riski indirgeme islemi
yapilmigtir. Uzun yasam swapini fiyatlamada 6deme fonksiyonu esdeger fayda fiyatlama
ilkesi (Equivalent utility pricing principle) ve Risk notr degerleme ilkesi (Risk neutral
valuation principle) altinda degerlendirilmistir. Uzun yasam swap islemlerinde her iki
hesaplamada da taraflarin 6deme fonksiyonunda meydana gelecek donemsel degisimin
%5°1ik kism1 swap maliyeti olarak hesaplanmistir.

Koridor korumasi boliimiinde ifade edildigi gibi s6z konusu koruma islemi iki
kisimdan olugsmaktadir. Birinci kissm t=1 yilindan T yilina kadar uzun yasam riskini
engellemek icin yillik nakit akis1 olan kisimdir. Ikinci kisim ise T yilindan sonra uzun yasam
riskine kars1t korunmak i¢in karsi taraftan sigortaciya bir nakit tasfiye (kapama bedeli) olan
kisimdir. Tasfiye (kapama bedeli) s6zlesme sonrasit uzun yasam riski vasitasiyla arta kalan
yiikkiimliiliiglin tahminleme sonuglarina gore 6denmektedir. Yapilan bu calisma portfoydeki
tim kisilerin Olmesi silirecini kapsamaktadir. Bu sebeple so6zlesme siiresinin dolmasi
durumunda nakit tasfiye bedeli s6z konusu olmayacaktir. Ayrica mortalite oranlarindaki
degisim eksenli olan koridor uygulamasi taban ve tavan degisim oranlar1 %10-%30 bandi
olarak sec¢ilmistir.

Yapilan Koridor anlasmasi ¢ergevesinde 2012 yilinda AEGON ile Deutsche Bank
arasinda gerceklestirilmis olan uzun yasam swap isleminde kullanilan anlagma sartlar1 6rnek
alinarak asagidaki sekilde belirlenmistir.

e mortalite oranindaki diisiisiin %10’dan az olmasi durumunda kars1 tarafin herhangi bir
0deme gerceklestirmeyecegi,

e 50z konusu mortalite oranindaki diisiistin %10 ile %30 arasinda gerceklesmesi halinde
gerceklesen bu degisim oraninin tamaminin 6denecegi,

e mortalite oranindaki diisiisiin %30’dan fazla olmasi halinde ise sadece belirlenen Ust
siir olan %30 oran1 baz alinarak 6demede bulunulacag: kabul edilmistir.

29DENUIT,a.g.e.,5.22.
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3.3.Almanya Verisi ile Uzun Yasam Riski Ekseninde YUukumlulik Hesaplama

Almanya Ulusal Istatistik Kurumu’nun yaymladigi 1970-2007 periyodunda 37 yila
ait yas bazli orjinal niifus ve 6lim verileri (7296 veri adeti) ve mortalite tahminlerinde ¢ikis
noktasi olarak 2015 yil1 Almanya mortalite tablosu dikkate alinmis olup Lee-Carter yaklagimi
ile elde edilen modele Monte Carlo simiilasyonunun gerceklestirilebilecegi bir veri yapisi
olusturulmustur. S6z konusu tahminleme islemi 1000 tekrardan sonra ortalamasi alinarak elde
edilen beklenen merkezi 6liim oranlari elde edilmistir. Burada 40, 50, 60, 70 ve 80 yas olarak
belirlenmis baz yaslar igin ayr1 ayr1 bu hesaplamalar yapilmis olup asagidaki tabloda her bir
yasa ait merkezi 6liim oranlar1 elde edilmistir.

Tablo 12:Almanya icin Beklenen Merkezi Oliim Oranlar

Almanya icin Beklenen Merkezi Oliim Oranlar

Yil

1 2

3

4

5

6

7 8

9

10

40 yas

0,00148 0,00163

0,001935

0,002066

0,002287

0,002599

0,002866 0,003308

0,003491

0,003716

50 yas

0,004793 0,005201

0,005602

0,005997

0,006512

0,006784

0,006861 0,007719

0,008042

0,00901

60 yas

0,010481 0,011996

0,012834

0,013209

0,014433

0,014806

0,016044 0,016684

0,017736

0,019338

70 yas

0,026015 0,029442

0,030459

0,033664

0,037467

0,040001

0,043371 0,048274

0,050601

0,055927

80 yas

0,06658 —

Yil

11 12

13

14

15

16

17 18

19

20

40 yas

0,004042 0,004438

0,00476

0,00509

0,005523

0,005689

0,005749 0,006482

0,006754

0,007503

50 yas

0,008638 0,009865

0,010498

0,010693

0,011666

0,011906

0,012889 0,013403

0,014109

0,015366

60 yas

0,020883 0,023565

0,024342

0,027088

0,030247

0,032447

0,03528 0,039439

0,041361

0,046029

Yil

21 22

23

24

25

26

27 28

29

30

40 yas

0,007176 0,008193

0,008643

0,008769

0,00954

0,009681

0,01047 0,010882

0,011458

0,012459

50 yas

0,016617 0,01872

0,019268

0,02151

0,024023

0,025881

0,02825 0,03164

0,033244

0,03738

Yil

31 32

33

34

35

36

37 38

39

40

40 yas

0,013577 0,015309

0,015731

0,017737

0,019898

0,021464

0,023468 0,026459

0,027842

0,031419

Koruma islemi uygulanmamis durumdaki yiikiimliilik hesapr 40 yas i¢in asagidaki gibi
yapilmsitir. Burada CF (Nakit Akisgi tutar1) 1 birim olarak kabul edilmis olup simiilasyon
sonucu elde edilen mortalite oranlar1 kulanilarak her bir baz yas icin asagidaki hesaplama
yapilmustir. Iskontolama igin kullanilan oran %35 olarak uygulanmis risk marjinin hesabinda
ise sermaye maliyeti (CoC) %6 olarak alinmistir.
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NPV(40) = i | cF . JJam@o+i-1.i).DF@ |

t
t=1 i=1

= i [ 1.{(1-m(40,1)).DF(1)+ ((1-m(40,1)).(1-m(41,2))).DF(2)+...}]

= 26,44

RM = (%6). SCR;. DF;
=0

=1.18
NVP(40) + RM= 27,61

Yine 40 yas icin fakat bu sefer koruma islemi uygulanmis durum icin ise yukaridaki
hesaplamara ilave olarak swap maliyeti ve koruma islemi maliyeti dahil edilerek asagidaki
gibi hesaplanmistir. Burada Almanya 2015 mortalite oranlar1 kullanilarak hesaplanmistir. S6z
konusu hesaplamanin maliyet kismi mortalite oranlarindaki degisimi ifade eden O6deme
fonksiyonu esas almarak yapilmigtir. Her yil i¢in bulunan kupon degerleri ginimize
iskontolanarak swap piyasa degeri hesaplanmistir. Uzun yasam riskinden korunma igin
yapilan islemin maliyetinin hesaplanmasi ise s6z konusu kupon degerlerin yillik %5 orani
varsayimi ile hesaplamalar yapilmistir.

NPV, (40) = S | MV (40.0) + CF . ﬁ (1-m (40 +i-1.i)) . DF (1) |

=1 i=1

8

=) [ MV e (40,0) + 1.{(1-m(40,1)).DF(1)+ ((1-m(40,1)).(1-m(41,2))).DF(2)+...}]

A

By [i(pm ~ Ca0).DF, + 1.{(1-m(40.1)) DE(1)+ ((1-m(40,1)).(1-m(41,2))) DEQ)+...} |

=1 =
= 22,79
RM = (%6). SCR,. DF,
=0

= 1.0

Swap Maliyeti = E Cs0.DFy = 0,37

=11

NVPgap(40) + RM + SM = 24,15
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S0z konusu hesaplamalar belirlenen tiim yaslar i¢in yapilmistir. Elde edilen sonuclar ise
Tablo 13’te yer almaktadir. Koruma islemi uygulanmis durum her ne kadar ilave bir
yiikiimliilik kalemi olan swap maliyetini de igeriyor olsa da nihai yiikiimlilik tutarinin
korumasiz duruma gore daha az oldugu tespit edilmistir

Tablo 13: Almanya icin Koruma Islemi Oncesi ve Sonras1 Sermaye Gereksinimi ve Risk
Marji Tablosu

Koruma Islemsiz Durum Koruma Islemli Durum

SCR RM Toplam SCR RM SM Toplam
40 26,44 1,18 27,61 22,79 1,00 0,37 24,15
50 18,22 0,76 18,98 16,26 0,67 0,22 17,15
60 11,22 0,44 11,66 11,09 0,44 0,08 11,60
70 556 0,21 5,77 554 021 0,01 5,76
80 1,39 0,07 1,46 1,39 0,07 0,00 1,46

Yiikiimliiliikler aras1 fark 80 yas hesaplamalarinda da goriildiigii gibi basabas
noktasina gelmistir. Yani bu sartlar altinda 80 yas grubu i¢in s6z konusu koruma islemi
kazang ya da kayip saglamamaktadir. Bu sonuglar koruma isleminden saglanan fayda ile
hesaplamadaki yas arasinda ters oranti oldugunu gostermektedir. Nihai yukimlalikler
arasindaki farkin koruma islemi gergeklestirilen yasin artmasiyla azalis gostermesidir.
Nitekim elde edilen bu sonuglar kurumlarin elinde bulundurmasi gereken toplam yiikiimliilik
icerisindeki yasli bireylerin pay1 geng bireylere gore daha az olmasindan kaynaklanmaktadir.

Grafik 26:Almanya icin Koruma Islemi Oncesi-Sonrasi Toplam Yiikiimliiliikler
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3.4.Turkiye Verisi ile Uzun Yasam Riski Ekseninde Yukumlilik Hesaplama

1935-2015 yillar1 i¢in TUIK’in yaymlamis oldugu “Yillara, yas grubu ve cinsiyete
gore niifus” verileri kullanilmistir. S6z konusu veriler yillik olmayip genellikle beser yillik
kiimiil yapidadir ve ayrica yas gruplart kirilimindadir. Ayrica s6z konusu uygulamada 6lim
verisi olarak 2009-2015 yillar1 i¢in TUIK’in yaymlamis oldugu “Yas ve cinsiyete gore
oliimler verisi” kullanilmistir. Son alt1 yili kapsayan bu veri yetersiz oldugu i¢in geriye doniik
tahminleme islemi gerceklestirilerek cogaltilmistir. Mortalite tahminlerinde ¢ikis noktast
olarak TRSH 2010 tablolar1 dikkate alinmistir. S6z konusu tablolardaki kadin ve erkek
mortalite oranlarinin ortalamasi alinarak hesaplamalarda kullanilmistir. VVerideki s6z konusu
eksiklikler tamalandiktan sonra Lee-Carter modellemesi ve Monte Carlo similasyonu
uygulanmistir. Ancak s6z konusu uygulama gerek veride eksikliklerin olmasi gerekse bu
eksik verilerin tiiretilmis haline simiilasyon uygulanmasi sonucunda ulasilan mekrezi 6lim
oranlarmin hata igerme olasilig1 dikkate alinarak sok yaklasimi ile mortalite oran tahmini
islemi gerceklestirmis olup geri kalan tiim adimlar hesaplama 1°deki gibi gerceklestirilmistir.

Tablo 14:Tiirkiye i¢in Beklenen Merkezi Oliim Oranlari

Turkiye icin Beklenen Merkezi Oliim Oranlar:

Yil 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

40 yas 0,000909 0,001015 0,001138 0,001275 0,001431 0,001591 0,001757 0,001934 0,002128 0,00237

50 yas 0,002639 0,002942 0,003276 0,003646 0,004047 0,004502 0,005012 0,005588 0,006216 0,006918

60 yas 0,007598 0,008382 0,009252 0,010189 0,011187 0,012266 0,013491 0,014866 0,016392 0,018083

70 yas  0,01997 0,022146 0,02456 0,027247 0,030149 0,033381 0,036954 0,040998 0,045415 0,050378

80 yas 0,05596

Yil 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

40 yas 0,002639 0,002942 0,003276 0,003646 0,004047 0,004502 0,005012 0,005588 0,006216 0,006918

50 yas 0,007598 0,008382 0,009252 0,010189 0,011187 0,012266 0,013491 0,014866 0,016392 0,018083

60yas 0,01997 0,022146 0,02456 0,027247 0,030149 0,033381 0,036954 0,040998 0,045415 0,050378

Y1l 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

40 yag 0,007598 0,008382 0,009252 0,010189 0,011187 0,012266 0,013491 0,014866 0,016392 0,018083

S0yas 0,01997 0,022146 0,02456 0,027247 0,030149 0,033381 0,036954 0,040998 0,045415 0,050378

Yil 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40

40yas 0,01997 0,022146 0,02456 0,027247 0,030149 0,033381 0,036954 0,040998 0,045415 0,05038
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Koruma iglemi uygulanmamis durumdaki yiikiimliiliik hesap1 40 yas i¢in asagidaki
gibi yapilmsitir. Burada CF (Nakit Akisi tutar1) 1 birim olarak kabul edilmistir. Her bir baz
yas i¢cin TRSH 2010 mortalite tablosundaki 6liim oranlar1 kullanilarak asagidaki hesaplama
yapilmistir.2® S6z konusu tablolardaki kadin ve erkek mortalite oranlarmm ortalamasi
almarak hesaplamalarda kullanilmistir. Iskontolama islemi i¢in T.C.Hazine Miistesarligi’nin
belirlemis oldugu %0-%35 aralik ile uyumlu olan %35 teknik faiz oram kullamlmistir.?’* Risk
marjinin hesaplanmasinda ise uluslararasi diizeyde kabul géren EIOPA nin ifade etmis oldugu
uygulama esas alinmigtir. Bu uygulamaya gore hesaplamalarla elde edilen buginki
yiikiimliiliik degerinin %6’s1 risk marj1 olarak hesaplanmistir. 2’2

NPV(40)=§[CF.ﬁ(1-m(40+i- 1.i)).DF() |

=1 i=1

[

=2 [ 1. {(1-m(40,1)).DF(1)+ ((1-m(40,1)).(1-m(41,2))).DF(2)+...}]

1

[

6.32

RM = (%6) . SCR;. DF;

=0
= 1,17

NVP(40) + RM= 27.49

Uzun yasam swap islemi ile hesaplamada ise simile sonucu elde edilen mortalite
oranlarinin  gelecekte olusturacagr yiikiimliliikleri glinlimiize iskontolama islemleri
noktasinda bir Onceki hesaplamada oldugu gibi T.C.Hazine Mistesarligi’nin belirlemis
oldugu %0-%5 aralik ile uyumlu olan %S5 teknik faiz orami kullanilmistir.Risk marjinin
hesaplanmasinda ise uluslararasi diizeyde kabul goren EIOPA’nin ifade etmis oldugu
uygulama esas alinmistir. Bu uygulamaya gore hesaplamalarla elde edilen buginki
yiikiimliiliik degerinin %6°s1 risk marj1 olarak hesaplanmistir.

S0z konusu hesaplamanin maliyet kismi mortalite oranlarindaki degisimi ifade eden
O0deme fonksiyonu esas alinarak yapilmistir. Her yil i¢in bulunan kupon degerleri giiniimiize
iskontolanarak swap piyasa degeri hesaplanmistir. Uzun yasam riskinden korunma igin
yapilan iglemin maliyetinin hesaplanmasi ise s6z konusu kupon degerlerin yillik %5 oram
varsayimt ile hesaplamalar yapilmistir.

20TRSH 2010- https://www.sbm.org.tr/tr/Documents/TRSH_2010 2312 k e .pdf,(14.10.2016)
21T C.Hazine Miistesarlig1 Sigortacilik Genel Miidiirliigii, Aktiieryal Denetim Calistay1, Ankara,2015,5.12.
22E|0PAa.9.k.,s.85.
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NPV gp(40) = i | MV (40.0) + CF . H (1-m (40 +i-1.i)) . DF (1) |

=1

il1s

a

=1 =1

[ 2]

5.85

RM = (%6) . SCR,. DF,
=0

= 1,14

Swap Maliyeti = E C40.DFy = 03

t=T+1

NVPgp(40) + RM + SM = 27.29

=1

Y [ MV qap (40,1) + 1. {(1-m(40,1)).DF(1)+ ((1-m(40,1)).(1-m(41,2))).DF(2)+_..}]

=3 [?(pm — €40).DF, + 1. {(1-m(40,1)).DF(1)+ ((1-m(40, 1}).(1-m(41,2})).DF(2)+...}]

Yapilan hesaplamalarda uzun yasam swap isleminin uygulanmasi halinde toplam
yukimldliiklerde kayda deger bir azalis meydana getirdigi goriilmektedir. Bir onceki
hesaplamada da oldugu gibi buradaki hesaplamada da 80 yas i¢in s6z konusu islemi herhangi

bir kazang ya da kayip yaratmadigi Tablo 15°ten goriilmektedir.

Tablo 15: Turkiye icin Koruma islemi Oncesi ve Sonras1 Sermaye Gereksinimi ve Risk

Marji Tablosu
Koruma Islemsiz Durum Koruma Islemli Durum
SCR RM Toplam SCR RM SM Toplam
40 26,32 1,17 27,49 25,85 1,14 0,30 27,29
50 18,18 0,75 18,93 17,75 0,73 0,21 18,69
60 1147 045 11,93 11,17 0,44 0,14 11,74
70 5,75 0,22 5,97 561 0,22 0,07 5,90
80 141 0,07 1,48 1,40 0,07 0,02 1,48
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Burada ilave olarak dikkat ¢eken bir durum ise yiikiimliiliikler arasi fark makasinin
50 yasma kadar artmis oldugu sonrasinda ise azalarak 80 yasinda kadar s6z konusu farkin
ortadan kalkmis olmasidir.

Aslinda swap maliyeti hari¢ yiikiimliilikk kiyaslamasi yapildiginda yas ilerledikce
aradaki farkin azalidigi goriilmektedir. Yani bu uygulamanin geng¢ bireyler iizerinde
uygulanmasi halinde daha biiylik bir kazang saglayacak olmasidir. Ne var ki gen¢ yaslarda
swap maliyetlerinin ileriki yaslara gore daha fazla olmasindan dolayr bu azalis hareketin
etkiledigi goriilmektedir. Swap maliyetinin nihai yiikiimliilikler arasindaki fark tzerindeki
etkisinin g6z ardi edilmemesi gerektigi goriilmektedir. S6z konusu durum Grafik 27°de
Ozetlenmistir.

Grafik 27:Tiirkiye i¢cin Koruma islemi Oncesi ve Sonrasi Toplam Yiikiimliiliikler
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SONUC

Dinyada uzun yasam riskinin hissedilir bigimde ortaya ¢ikisinin etkileri son yillarda
dikkat cekici boyutlara ulasmistir. Uzayan émurleri incelemek i¢in yapilmis olan 1970-2013
verileri ekseninde 2050 yilina ait projeksiyon degerlendirildiginde 6zellikle gelismis tilkelerde
1970 yilindan 2050 yilina gidildik¢e yasli niifusun toplam nifus igindeki paymnin artigi,
toplam nifus igindeki dogumlarin oraninin ise azaldigi goriilmektedir. Gelismekte olan
ulkeler degerlendirildiginde ise mevcut yapinin ayni oranlarda olmadig: tespit edilmesine
karsin gecikmeli olarak nihai varacagi noktanin gelismis iilkelerinkinden farkli olmayacagi
yonundedir.

Tiirkiye ilk niifus sayimmi 1927 yilinda Cumhuriyetin ilanindan doért yil sonra
gerceklestirmistir. S6z konusu sayima gore niifus 13,6 milyon kisi iken savag yillarindan
sonra niifusun artis gosterdigi donemlerde (1935 yilinda) yillik ortalama niifus artis hiz1 binde
21,1 olmustur.1950°li yillara kadar &zellikle Ikinci Dinya Savasi déneminde dogumlarin
azalmasi ve O0liimlerin artmasi niifus artis ivmesinin 6nemli 6l¢iide diismesine sebep olmustur.
1950-1960 yillart arasi niifus artis hiz1 tekrar yiikselise ge¢ip ortalama binde 28,1 civarinda
seyrederken 1960 sonrasi binde 24,6’lara kadar tekrar diisiis gerceklestirmistir. Ilerleyen
yillarda ¢ok fazla bir hareketlilik s6z konusu olmamakla birlikte 1980’lerde niifus artis hiznin
keskin bir diisiis yaparak binde 20,7’lere ulastig1 goriilmektedir. Zamanla yasanan bu diisiisler
tekrar binde 20’lerin iizerine ¢ikamamis 2000 yilinda binde 14,2 niifus artis hizina sahip
olunmustur. Yapilan c¢alismalar 2015 yilina ait niifus artis hizinin binde 13,4 oldugu
gostermektedir. ileriki yillar i¢in yapilan tahminleme calismalarinda ise 2023 yilinda bu
oranin daha da diisece8i ve Tiirkiye’nin binde 8,6‘lik bir niifus artis hizina sahip olacagi
tahmin edilmektedir.

Ayrica 2010 yilinda diinyadaki toplam niifusun ortalama yas1 29,2 iken Tiirkiye 28,9
yas ile 186 iilke igerisinde 80.sirada yer almaktadir. 2010-2015 yillar1 arasinda dogmus bir
bireyin tahmin edilen yasam siiresi diinyada 69 yil iken Tirkiye’de 74,6 olup 186 ulke
igerisinde 75.sirada yer almaktadir. 2050°1i yillarda Tiirkiye igin bu siirenin 78,5’ yiikselmesi
tahmin edilirken siralama olarak 99. siraya gerileyecegi ongoriilmektedir.

Tum bu veriler ekseninde uzun yasam riski ve s6z konusu riskin yonetimi iilkemizde
de giin gectikge 6nem kazanmaktadir. Ozellikle emeklilik sistemleri iizerinde olusturacag
olumsuz etkileri minimize etme noktasinda calismalar gergeklestirilmesi kaginilmaz
olmaktadir. Zira kurumlarin uzun yasam riskini gdzardi etmesi halinde eksik sermaye ayrimi
yapip yikiimliiliiklerini tam olarak yerine getirememe durumu ile karsi karsiya kalmalari
muhtemeldir. Finansal yiikiimliiliiklerin hesaplanmasinda uzun yasam unsurunun dahil
edilmesi s6z konusu hesaplamalarin daha dogru olarak gerceklesmesine imkan verecektir.

Uzun yasam swap lirlinii, reasiirans disinda bir koruma yontemi olup kurumlarin
uzun yagam riski yonetimine hizmet eden bir tiirev iiriindiir.
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Sermaye piyasasinda s6z konusu nitelikte ilk tiirev islemi 2008 yilinda JP Morgan ile
Britanya’daki emeklilik fonu tizerine bir sirket olan Lucida arasinda g-forward islemi olarak
gerceklesmistir.

Diinyada ilk uzun yasam swap islemi ise Temmuz 2008 de Kanada Yasam Sigorta
sirketinin Britanya temelli 6demeler i¢in “UK life insurer Equitable Life”’dan 500 milyon
euro degerinde koruma islemi satin almasiyla gergeklesmistir.

2004 yilinda Avrupa Yatinm Bankasi ilk uzun yasam bonosu g¢ikaracagini
duyurmustur. Birlesik Krallik’taki emeklilik sistemlerini ve hayat sigortalarini kapsayan bu
islem uzun yasam riskinden korunma amagli bir islemdir. BNP Paribas bu islemi diizenleyen
ve vyiiriitecek olan kurumdur ve s6z konusu igslem 25 yil vadeli ve 540 milyon euro degerinde
koruma islemini kapsamaktadir. Fakat iiriinlin sahip oldugu fiyat, vade ve kapsadigi niifus
yapisi gibi 6zelliklerden dolay1 bu islem gerceklestirilememistir.

25-26 Eylul 2008 tarihinde Netspar’in ve emeklilik enstitiisiintin ev sahipligi yapmis
oldugu konferansta uzun yasam swaplar1 ele alinmistir. CreditSuisse’in Centruion fon
yonetimi ile yapmis oldugu uzun yasam swap islemi oncii niteliginde olmustur. 2009 yilinda
ise survivor swap olarak adlandirilan swap tiirleri Alman borsasi tarafindan piyasalara
onerilmeye baslannmstir. 2010 yilinda Uluslararas1 Imar ve Kalkinma Bankasi 50 milyon
dolar degerinde 8 yillik bir uzun yasam trend bonosu ¢ikarmustir.

2011 yilinda JP Morgan 70 milyon Ingiliz Sterlini tutarindaki riski, Pall Britanya
emeklilik yatirimindan satin almistir. Uzun yasam riskini yonetme noktasida gergeklestirilen
bu islem sistemdeki insanlarin beklenenden daha uzun yasamasina karsi koruma islemidir.
Bu islemde LifeMetric olarak gelistirilen program kullanilmis olup elde edilen sonuglarin
analizlerinden yararlanilmistir.

GUnilimiize kadar olan siire zarfinda gerceklestirilen uzun yasam risklerinin transfer
edilmesi islemlerinin neredeyse tamami Birlesik Krallik’a bagli iilkelerde gergeklestirilmis
olup 2012 yilinda ise yalniz 3 islem Hollanda ve ABD’da gergeklestirilmistir. 26 milyar dolar
degerindeki emeklilik islemi General Motor ile Prudential sigorta arasinda buy-out ile transfer
edilmigtir. Calismada da referans niteligi tasiyan bir diger islem ise 12 milyar euro
degerindeki Aegon-Deutche bank arasinda gerceklestirilen uzun yasam swap islemidir. 2012
yilinda AEGON ile Deutsche Bank arasinda gerceklestirilen uzun yasam riskinden korunma
islemi Birlesik Krallik tilkeleri disinda gergeklestirilen ilk swap islemlerinden birisidir.

Tiim bu ornekler ve riskin 6nemi ¢ercevesinde bu calismada uzun yasam swapt ile
yiikiimliiliiklerin yonetilmesi incelenmistir. Uzun yasam swap Urinini kullanarak mortalite
oranlar1 ile baz mortalite oranlar1 arasindaki degisim dikkate alinarak koruma islemi
gerceklestirilmistir. Koridor uygulamasi olarak adlandirilan bu degisim swap sozlesmesinde
tavan ve taban degisim yiizdesi olarak %10-%30 bandi se¢ilmistir (ki bu koridor AEGON ile
Deutsche Bank arasinda gergeklestirilen anlasma oOrnek alinarak belirlenen koridordur).
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Mortalite oranindaki diislisiin % 10’dan az olmasi durumunda yiikiimliiligiin sigorta sirketi
tistlinde kaldig1 s6z konusu mortalite oranindaki diisiisiin %10 ile %30 arasinda gergeklesmesi
halinde gergeklesmesi halinde ise gergeklesen bu degisim oraninin tamaminin yiklenici
kurum tarafindan 6denecegi ve mortalite oranindaki diisiisiin %30’dan fazla olmasi halinde
ise sadece belirlenen iist sinir olan %30 oran1 baz alinarak yiiklenicinin 6deme yapacagi
kabul edilmistir. Var olan mortalite oranlar ile projekte edilen mortalite oranlari swap ile
koruma islemi yapilmamis durumunda meydana gelen yiikiimliiliik ile koruma islemi yapilmis
durumda meydana gelen yiikiimliiliikk mukayese edilmis olup swap ile koruma isleminin genel
olarak kazangli oldugu goriilmiistiir.

Calismada iki ayr1 uygulama yapilmistir. 37 yillik orjinal Almanya verisi ile yapilan
hesaplamada 40 yas i¢in yapilan koruma islemi igin 27,61 birim yukimlulikte 3,46 birimlik
bir kazang saglarken, 70 yas i¢in s6z konusu hesaplamada 5,77 birimlik yikimlilukte 0,01
birimlik diistis gorilmektedir. Tirkiye i¢in yapilan uygulamda ise 40 yas i¢in toplamda 27,49
birimlik yiikiimliliikte 0,2°lik bir kazang s6z konusu iken 70 yas igin 5,97 birimlik
yiikiimliiliikte 0,08’lik diisiis tespit edilmistir. Yapilan koruma isleminin gen¢ yaslardan
olusan portfoyler icin kullanilmasi halinde beklenen yiikiimliiliik azalisinin gergeklestigi,
ancak yash portfoylerde beklenen dizeyde ger¢eklesmedigi goriilmektedir. Bu ¢alismada da
yapilan uygulamada 80 yas i¢cin uzun yasam swap ile koruma isleminin herhangi bir kazang
ya da kayip olusturmadigi hesaplamalarla tespit edilmistir. Bu ¢alisma uzun yasam swapinin
yikiimliliigli azaltmada kullanilabilir oldugunu gostermek icin bir ornek teskil etmesi
amaciyla gergeklestirilmistir. Buradaki faiz orani, koridor ve mortalite oranlarindaki degisim
parametrelerinin farkli degerleri i¢in hesaplamalar gergeklestirilerek farkli koridor korumasi
ve farkli swap maliyetleri ile uygulamalar gerceklestirilebilecektir.

Bu c¢alismanin sonucunda uzun yasam riski hesaplamalarinda ulusal mortalite
oranlarmin giincelliginin ve dogrulugunun o6nemi vurgulanirken uzun yasam swapinin
sirketlerin yiikiimliilikklerini azaltmada (yOnetmede) alternatif bir yaklasim oldugu tespit
edilmis ve finansal piyasalara bir 6neri olarak sunulmustur.

107



EKLER

Ek 1: Yasam Tablosu: Almanya, Yil,Cinsiyet,Yas

Life table: Germany, years, sex, completed age

Life tables
Germany
Sex
Male
N N ofyears | Number |
Completed | Probability Probab!llty Survivors | Deaths | [L(X)] o_f. Averagellffa
age of death | of survival / remaining | expectancy in
[1(x)] [d(x)] | lived up
[a(x)] [P(X)] years of | years [e(x)]
to the age life [T(X)]
of x+1
rate rate number |number| number | number number
2015
0 years 0,0035171 0,9964829 100000 352 99697 7817876 78,18
1 year 0,00027502 0,99972498 99648 27 99635 7718179 77,45
2 years 0,00015091 0,99984909 99621 15 99613 7618544 76,48
3 years 0,00014069 0,99985931 99606 14 99599 7518931 75,49
4 years 0,00010809 0,99989191 99592 11 99586 7419332 74,5
5 years 0,00009131 0,99990869 99581 9 99577 7319746 73,51
6 years 0,00009202 0,99990798 99572 9 99567 7220169 72,51
7 years 0,00008643 0,99991357 99563 9 99559 7120602 71,52
8 years 0,00007416 0,99992584 99554 7 99551 7021043 70,52
9 years 0,00009636 0,99990364 99547 10 99542 6921493 69,53
10 years 0,00006965 0,99993035 99537 7 99534 6821951 68,54
11 years 0,00008112 0,99991888 99530 8 99526 6722417 67,54
12 years 0,00008548 0,99991452 99522 9 99518 6622891 66,55
13 years 0,00009094 0,99990906 99514 9 99509 6523373 65,55
14 years 0,0001113 0,9998887 99505 11 99499 6423863 64,56
15 years 0,00015519 0,99984481 99494 15 99486 6324364 63,57
16 years 0,0002484 0,9997516 99478 25 99466 6224878 62,58
17 years 0,00028661 0,99971339 99453 29 99439 6125413 61,59
18 years 0,00039548 0,99960452 99425 39 99405 6025973 60,61
19 years 0,00043643 0,99956357 99386 43 99364 5926568 59,63
20 years 0,00044619 0,99955381 99342 44 99320 5827204 58,66
21 years 0,00046719 0,99953281 99298 46 99275 5727884 57,68
22 years 0,00042421 0,99957579 99252 42 99230 5628609 56,71
23 years 0,00047249 0,99952751 99209 47 99186 5529379 55,73
24 years 0,00047635 0,99952365 99163 47 99139 5430193 54,76
25 years 0,00050404 0,99949596 99115 50 99090 5331054 53,79
26 years 0,00050092 0,99949908 99065 50 99041 5231964 52,81
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27 years
28 years
29 years
30 years
31 years
32 years
33 years
34 years
35 years
36 years
37 years
38 years
39 years
40 years
41 years
42 years
43 years
44 years
45 years
46 years
47 years
48 years
49 years
50 years
51 years
52 years
53 years
54 years
55 years
56 years
57 years
58 years
59 years
60 years
61 years
62 years
63 years
64 years
65 years
66 years
67 years
68 years
69 years

0,0005178
0,00054553
0,00058138
0,00061109
0,00068366
0,00069727
0,00072194
0,00079542
0,00088198
0,00087339
0,00090841
0,00103223
0,00111491
0,00121116
0,00132725
0,00147968
0,00167684
0,00177439
0,00208116
0,00225744
0,00252991
0,00284653
0,00322336
0,00358139
0,00401607
0,00458896
0,00515636
0,00573763

0,0063011
0,00692544
0,00770856

0,0085539

0,0093556
0,01019652
0,01112414
0,01209984
0,01304853
0,01418555
0,01517552
0,01653495
0,01763878

0,0191729

0,0203515

0,9994822
0,99945447
0,99941862
0,99938891
0,99931634
0,99930273
0,99927806
0,99920458
0,99911802
0,99912661
0,99909159
0,99896777
0,99888509
0,99878884
0,99867275
0,99852032
0,99832316
0,99822561
0,99791884
0,99774256
0,99747009
0,99715347
0,99677664
0,99641861
0,99598393
0,99541104
0,99484364
0,99426237

0,9936989
0,99307456
0,99229144

0,9914461

0,9906444
0,98980348
0,98887586
0,98790016
0,98695147
0,98581445
0,98482448
0,98346505
0,98236122

0,9808271

0,9796485

99016
98964
98910
98853
98793
98725
98656
98585
98507
98420
98334
98244
98143
98034
97915
97785
97640
97476
97303
97101
96882
96637
96362
96051
95707
95323
94885
94396
93854
93263
92617
91903
91117
90265
89344
88350
87281
86142
84920
83632
82249
80798
79249
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o1
54
58
60
68
69
71
78
87
86
89
101
109
119
130
145
164
173
203
219
245
275
311
344
384
437
489
542
591
646
714
786
852
920
994
1069
1139
1222
1289
1383
1451
1549
1613

98990
98937
98882
98823
98759
98691
98621
98546
98463
98377
98289
98194
98088
97974
97850
97713
97558
97390
97202
96991
96759
96499
96206
95879
95515
95104
94641
94125
93559
92940
92260
91510
90691
89804
88847
87816
86712
85531
84276
82940
81523
80023
78442

5132923
5033933
4934995
4836114
4737291
4638532
4539842
4441221
4342675
4244212
4145835
4047546
3949353
3851264
3753290
3655440
3557728
3460170
3362780
3265577
3168586
3071827
2975328
2879121
2783242
2687728
2592624
2497983
2403858
2310299
2217359
2125099
2033589
1942899
1853094
1764247
1676431
1589720
1504188
1419912
1336972
1255449
1175425

51,84
50,87
49,89
48,92
47,95
46,98
46,02
45,05
44,09
43,12
42,16

41,2
40,24
39,29
38,33
37,38
36,44

35,5
34,56
33,63
32,71
31,79
30,88
29,97
29,08

28,2
27,32
26,46
25,61
24,77
23,94
23,12
22,32
21,52
20,74
19,97
19,21
18,45
17,71
16,98
16,26
15,54
14,83



70 years
71 years
72 years
73 years
74 years
75 years
76 years
77 years
78 years
79 years
80 years
81 years
82 years
83 years
84 years
85 years
86 years
87 years
88 years
89 years
90 years
91 years
92 years
93 years
94 years
95 years
96 years
97 years
98 years
99 years
100 years

0,0225967
0,02443693
0,02602427
0,02879558
0,03114641
0,03455648
0,03832184
0,04207809
0,04778889
0,05345579
0,06034223
0,06781989
0,07752174
0,08744924
0,09782105
0,10956122
0,12161384
0,13417285
0,14930005
0,16468568
0,18283321
0,20731584
0,22726903
0,25312663
0,26403672
0,28962417
0,29922388

0,3221297
0,36464002
0,38783601

0,410106

0,9774033
0,97556307
0,97397573
0,97120442
0,96885359
0,96544352
0,96167816
0,95792191
0,95221111
0,94654421
0,93965777
0,93218011
0,92247826
0,91255076
0,90217895
0,89043878
0,87838616
0,86582715
0,85069995
0,83531432
0,81716679
0,79268416
0,77273097
0,74687337
0,73596328
0,71037583
0,70077612

0,6778703
0,63535998
0,61216399

0,589894

77636
75882
74027
72101
70025
67844
65499
62989
60339
57455
54384
51102
47637
43944
40101
36178
32214
28297
24500
20842
17410
14227
11277
8714
6508
4790
3403
2385
1616
1027
629

q(x) = Probability of death between ages x and

x+1

p(x) = Probability of survival between ages x and x+1
I(x) = Number of survivors at exact age x

d(x) = Number of deaths between ages x and x+1

L(x) = Number of person-years lived between ages x and x+1

1754
1854
1927
2076
2181
2344
2510
2650
2884
3071
3282
3466
3693
3843
3923
3964
3918
3797
3658
3432
3183
2949
2563
2206
1718
1387
1018

768

589

398

258

T(x) = Number of person-years remaining after exact age x
e(x) = Average life expectancy at exact age x (in years)
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76759
74955
73064
71063
68934
66672
64244
61664
58897
55920
52743
49369
45790
42022
38139
34196
30256
26398
22671
19126
15818
12752
9996
7611
5649
4096
2894
2000
1322
828
500

1096983
1020224
945269
872205
801142
732208
665536
601292
539628
480731
424811
372068
322699
276909
234887
196747
162551
132295
105897
83226
64100
48282
35530
25534
17923
12273
8177
5283
3283
1961
1133

14,13
13,44
12,77
12,1
11,44
10,79
10,16
9,55
8,94
8,37
7,81
7,28
6,77
6,3
5,86
5,44
5,05
4,68
4,32
3,99
3,68
3,39
3,15
2,93
2,75
2,56
2,4
2,22
2,03
191
1,8



Ek 2: TUIK-Yillara, Yas Grubu ve Cinsiyete Gore Niifus, 1935-2015

Toplam Erkek Kadin

Yil Yas grubu Toplam Erkek Kadin Oran (%)

Genel Niifus Sayimlari

1935 Toplam 16.158.018 7.936.770 8.221.248 100,0 100,0 100,0
0-14 6.662.593 3.491.381 3.171.212 41,2 44,0 38,6
15-64 8.795.512 4.130.788 4.664.724 54,4 52,0 56,7
65+ 628.041 278.846 349.195 3,9 3,5 4,2
Bilinmeyen 71.872 35.755 36.117 0,4 0,5 0,4
1940 Toplam 17.820.950 8.898.912 8.922.038 100,0 100,0 100,0
0-14 7.503.326  3.993.179 3.510.147 42,1 449 39,3
15-64 0.668.796 4.626.079 5.042.717 54,3 52,0 56,5
65+ 629.859 271.421 358.438 3,5 3,1 4,0
Bilinmeyen 18.969 8.233 10.736 0,1 0,1 0,1
1945 Toplam 18.790.174 9.446.580 9.343.594 100,0 100,0 100,0
0-14 7.421.263 3.920.103 3.501.160 39,5 41,5 37,5
15-64 10.717.968 5.258.500 5.459.468 57,0 55,7 58,4
65+ 626.543 256.683 369.860 3,3 2,7 4,0
Bilinmeyen 24.400 11.294 13.106 0,1 0,1 0,1
1950 Toplam 20.947.188 10.527.085 10.420.103 100,0 100,0 100,0
0-14 8.018.479 4.193.652 3.824.827 38,3 39,8 36,7
15-64 12.211.300 6.046.994 6.164.306 58,3 57,4 59,2
65+ 690.662 272.760 417.902 3,3 2,6 4,0
Bilinmeyen 26.747 13.679 13.068 0,1 0,1 0,1
1955 Toplam 24.064.763 12.233.421 11.831.342 100,0 100,0 100,0
0-14 9.475.220 4.950.438 4.524.782 39,4 40,5 38,2
15-64 13.729.233 6.942.990 6.786.243 57,1 56,8 57,4
65+ 822.408 320.704 501.704 3,4 2,6 4,2
Bilinmeyen 37.902 19.289 18.613 0,2 0,2 0,2
1960 Toplam 27.754.820 14.163.888 13.590.932 100,0 100,0 100,0
0-14 11.427.006 5.940.371 5.486.635 41,2 41,9 40,4
15-64 15.299.311 7.806.612 7.492.699 55,1 55,1 55,1
65+ 978.732 388.087 590.645 3,5 2,7 4.3
Bilinmeyen 49,771 28.818 20.953 0,2 0,2 0,2
1965 Toplam 31.391.421 15.996.964 15.394.457 100,0 100,0 100,0
0-14 13.148.624 6.826.949 6.321.675 41,9 42,7 41,1
15-64 16.953.850 8.612.026 8.341.824 54,0 53,8 54,2
65+ 1.242.525 530.004 712.521 4,0 3,3 4,6
Bilinmeyen 46.422 27.985 18.437 0,1 0,2 0,1
1970 Toplam 35.605.176 18.006.986 17.598.190 100,0 100,0 100,0
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0-14 14.878.187 7.634.306 7.243.881 41,8 42,4 41,2
15-64 19.152.564 9.660.942 9.491.622 53,8 53,7 53,9
65+ 1.565.696 707.807 857.889 4,4 3,9 4,9
Bilinmeyen 8.729 3.931 4,798 0,0 0,0 0,0
1975 Toplam 40.347.719 20.744.730 19.602.989 100,0 100,0 100,0
0-14 16.330.203 8.477.273 7.852.930 40,5 40,9 40,1
15-64 22.086.237 11.364.541 10.721.696 54,7 54,8 54,7
65+ 1.853.251 850.652 1.002.599 4,6 4,1 51
Bilinmeyen 78.028 52.264 25.764 0,2 0,3 0,1
1980 Toplam 44.736.957 22.695.362 22.041.595 100,0 100,0 100,0
0-14 17.433.912 8.983.316 8.450.596 39,0 39,6 38,3
15-64 25.022.358 12.670.034 12.352.324 55,9 55,8 56,0
65+ 2.113.247 955.360 1.157.887 4,7 4,2 5,3
Bilinmeyen 167.440 86.652 80.788 0,4 0,4 0,4
1985 Toplam 50.664.458 25.671.975 24.992.483 100,0 100,0 100,0
0-14 19.010.138 9.780.444 9.229.694 37,5 38,1 36,9
15-64 29.432.295 14.881.386 14.550.909 58,1 58,0 58,2
65+ 2.125.908 955.042 1.170.866 4,2 3,7 4,7
Bilinmeyen 96.117 55.103 41.014 0,2 0,2 0,2
1990 Toplam 56.473.035 28.607.047 27.865.988 100,0 100,0 100,0
0-14 19.745.352 10.154.564 9.590.788 35,0 35,5 34,4
15-64 34.265.838 17.334.960 16.930.878 60,7 60,6 60,8
65+ 2.417.363 1.091.142 1.326.221 4,3 3,8 4,8
Bilinmeyen 44.482 26.381 18.101 0,1 0,1 0,1
2000 Toplam 67.803.927 34.346.735 33.457.192 100,0 100,0 100,0
0-14 20.220.095 10.453.093 9.767.002 29,8 30,4 29,2
15-64 43.701.502 22.131.543 21.569.959 64,5 64,4 64,5
65+ 3.858.949 1.749.563 2.109.386 5,7 51 6,3
Bilinmeyen 23.381 12.536 10.845 0,0 0,0 0,0
Adrese Dayal Niifus Kayit Sistemi
2007 Toplam 70586 256 35376533 35209 723 100,0 100,0 100,0
0-14 18642391 9570773 9071618 26,4 27,1 25,8
15-64 46 943 690 23 655657 23288033 66,5 66,9 66,1
65 + 5000175 2150103 2850072 7,1 6,1 8,1
2008 Toplam 71517 100 35901 154 35615 946 100,0 100,0 100,0
0-14 18 788587 9646960 9141627 26,3 26,9 25,7
15-64 47 835090 24114713 23720377 66,9 67,2 66,6
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65 + 4893423 2139481 2753942 6,8 6,0 7,7
2009 Toplam 72561312 36462470 36098 842 100,0 100,0 100,0
0-14 18859334 9681912 9177422 26,0 26,6 25,4
15-64 48 618 564 24 557 794 24 060 770 67,0 67,4 66,7
65 + 5083414 2222764 2860650 7,0 6,1 7,9
2010 Toplam 73722988 37043182 36679 806 100,0 100,0 100,0
0-14 18 878582 9691297 9187 285 25,6 26,2 25,0
15-64 49516 670 25020856 24495814 67,2 67,5 66,8
65 + 5327736 2331029 2996 707 7,2 6,3 8,2
2011 Toplam 74724 269 37532954 37191315 100,0 100,0 100,0
0-14 18886575 9694739 9191 836 25,3 25,8 24,7
15-64 50346 979 25440290 24 906 689 67,4 67,8 67,0
65 + 5490715 2397925 3092790 7,3 6,4 8,3
2012 Toplam 75627 384 37956 168 37 671 216 100,0 100,0 100,0
0-14 18857179 9678382 9178797 24,9 25,5 24,4
15-64 51088 202 25803 873 25284 329 67,6 68,0 67,1
65 + 5682003 2473913 3208090 7,5 6,5 8,5
2013 Toplam 76 667 864 38473360 38194 504 100,0 100,0 100,0
0-14 18849814 9675248 9174566 24,6 25,1 24,0
15-64 51926 356 26 237 038 25689 318 67,7 68,2 67,3
65 + 5891694 2561074 3330620 7,7 6,7 8,7
2014 Toplam 77695904 38984 302 38711602 100,0 100,0 100,0
0-14 18 862 430 9683155 9179275 24,3 24,8 23,7
15-64 52640512 26601 724 26 038 788 67,8 68,2 67,3
65 + 6192962 2699423 3493539 8,0 6,9 9,0
2015 Toplam 78 741053 39511191 39229 862 100,0 100,0 100,0
0-14 18886220 9695191 9191029 24,0 24,5 23,4
15-64 53359594 26972558 26 387 036 67,8 68,3 67,3
65 + 6495239 2843442 3651797 8,2 7,2 9,3

Kaynak:Genel Niifus Sayimi sonuclari, 1935-2000 ve
Adrese Dayal Niifus Kayit Sistemi sonug¢lar1,2007-2015
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Ek 3: TUIK- Yas ve Cinsiyete Gore Oliimler, 2009-2015

2009 2010 2011
Yas Toplam Erkek Kadn Toplam Erkek Kadin Toplam Erkek Kadn
Toplam 369703 203653 166 050 366471 200445 166 026 376 162 206505 169 657
00 17 607 9541 8 066 15 164 8242 6 922 14 567 7843 6724
01 1848 969 879 1691 887 804 1624 852 772
02 1125 571 554 1068 563 505 957 507 450
03 921 498 423 817 439 378 762 401 361
04 863 452 411 752 403 349 699 370 329
05 754 385 369 720 382 338 659 346 313
06 781 399 382 773 345 428 693 342 351
07 750 381 369 552 285 267 497 242 255
08 635 361 274 443 235 208 371 218 153
09 586 308 278 456 262 194 400 213 187
10 520 275 245 464 267 197 398 210 188
11 498 286 212 467 269 198 402 209 193
12 470 261 209 431 245 186 390 227 163
13 521 319 202 442 251 191 405 256 149
14 575 330 245 522 308 214 473 290 183
15 593 358 235 586 360 226 558 346 212
16 673 421 252 626 409 217 685 477 208
17 698 454 244 694 476 218 709 489 220
18 735 498 237 754 499 255 724 488 236
19 756 530 226 676 481 195 737 500 237
20 634 420 214 656 449 207 635 410 225
21 749 487 262 608 403 205 678 480 198
22 747 520 227 739 527 212 657 453 204
23 746 520 226 633 458 175 739 505 234
24 732 483 249 697 476 221 705 485 220
25 771 519 252 691 472 219 771 509 262
26 822 576 246 722 495 227 705 480 225
27 865 559 306 726 503 223 736 501 235
28 902 594 308 849 574 275 711 460 251
29 837 551 286 853 538 315 811 497 314
30 877 577 300 878 582 296 888 567 321
31 892 580 312 827 530 297 808 544 264
32 779 500 279 895 598 297 868 561 307
33 818 534 284 812 550 262 849 548 301
34 919 572 347 780 488 292 861 552 309
35 1119 721 398 892 556 336 766 505 261
36 1049 642 407 1015 642 373 948 572 376
37 1090 691 399 1054 662 392 1168 705 463
38 1120 722 398 1131 718 413 1176 695 481
39 1191 740 451 1130 732 398 1222 780 442
40 1210 811 399 1312 838 474 1245 777 468
41 1197 775 422 1169 737 432 1355 875 480
42 1318 862 456 1343 856 487 1286 854 432
43 1849 1201 648 1270 810 460 1357 911 446
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44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94

2228
2140
2142
2303
2340
3031
2816
2597
2783
4324
4222
3901
3982
3 865
4033
5 847
4994
5002
4763
5418
6075
5715
6181
6676
6783
8 103
8 204
8 652
8 388
8121
8224
11 955
13975
12 302
11585
12 099
11 249
11 463
11185
10 749
9 247
8 145
6 457
5443
4431
3832
2909
2077
1877
1788
1690

1433
1393
1404
1549
1592
2014
1986
1821
1956
2948
2921
2 659
2795
2680
2810
3993
3 286
3308
3154
3541
3882
3626
3906
4153
4178
4784
4819
5061
4742
4 483
4541
7168
7998
6 544
5772
5787
5270
5200
4 863
4514
3915
3272
2 600
2187
1673
1293

946

659

589

621

530

795

747

738

754

748
1017

830

776

827
1376
1301
1242
1187
1185
1223
1854
1708
1694
1609
1877
2193
2089
2275
2523
2 605
3319
3385
3591
3646
3638
3683
4787
5977
5758
5813
6312
5979
6 263
6322
6 235
5332
4873
3857
3 256
2758
2539
1963
1418
1288
1167
1160

1852
2213
2183
2217
2434
2430
3135
2727
2739
2 857
4614
4 381
4111
4222
3914
4163
6 006
5103
529
5054
5599
6 247
6171
6 441
6 751
6 959
8 464
8 445
8 797
8 566
8 527
8 500
12 275
14 173
12 441
11755
12 092
11 322
11 218
11042
10 632
8940
7817
6 242
5130
4155
3459
2577
1 806
1569
1416
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1195
1418
1450
1519
1644
1652
2 165
1903
1888
1983
3244
2992
2 805
2938
2722
2859
4033
3354
3438
3298
3588
3933
3828
4021
4108
4226
4942
4842
4 983
4 823
4 564
4 651
7 205
7905
6 505
5801
5582
5 267
4 881
4778
4425
3577
3080
2423
1917
1538
1092

769

509

487

429

657

795

733

698

790

778

970

824

851

874
1370
1389
1306
1284
1192
1304
1973
1749
1856
1756
2011
2314
2 343
2420
2 643
2733
3522
3603
3814
3743
3963
3849
5070
6 268
5936
5954
6510
6 055
6 337
6 264
6 207
5363
4737
3819
3213
2617
2 367
1808
1297
1082

987

1447
2077
2350
2219
2248
2 502
2 658
3415
2 967
2910
3126
4 815
4 668
4197
4530
4 240
4 622
6 562
5 556
5739
5574
5868
6 787
6 564
6 814
7435
7708
9081
8 802
9381
9 305
8 977
8 883
12 985
14 891
12 950
12 067
12 489
11 385
11 415
10 991
10 596
8 857
7474
5811
4627
3623
2 955
2284
1545
1335

967
1343
1493
1461
1508
1701
1790
2379
2037
2 005
2178
3314
3133
2826
3185
2907
3192
4380
3632
3 665
3678
3759
4438
4148
4211
4 493
4649
5331
5105
5224
5 147
4730
4740
7552
8278
6 642
5874
5853
5121
4959
4 647
4351
3 550
2 865
2 243
1753
1295

900

651

438

375

480

734

857

758

740

801

868
1036

930

905

948
1501
1535
1371
1345
1333
1430
2182
1924
2074
1896
2109
2349
2416
2603
2942
3059
3750
3697
4157
4158
4247
4143
5433
6613
6 308
6 193
6 636
6 264
6 456
6 344
6 245
5307
4609
3568
2874
2328
2055
1633
1107

960



95 1482 436 1046 1438 419 1019 1180 344 836

96 1 065 301 764 1174 323 851 1116 333 783
97 795 218 577 775 209 566 896 215 681
98+ 1945 396 1549 2013 422 1591 1993 458 1535
Bilinmeyen 963 729 234 114 91 23 15 7 8
20120 20130 20140
Yas Toplam Erkek Kadin Toplam Erkek Kadin Toplam Erkek Kadin
Toplam 376520 207634 168886 372920 205398 167522 391009 213686 177323
00 14 974 8022 6 952 14 014 7594 6 420 15 165 8319 6 846
01 1397 751 646 1 364 723 641 1273 681 592
02 891 454 437 837 433 404 729 412 317
03 689 369 320 594 351 243 553 325 228
04 635 310 325 532 271 261 417 220 197
05 626 320 306 468 245 223 356 202 154
06 622 286 336 426 214 212 346 200 146
07 437 205 232 354 182 172 319 180 139
08 385 228 157 329 175 154 268 153 115
09 367 233 134 293 179 114 246 141 105
10 316 184 132 274 167 107 256 150 106
11 354 225 129 282 168 114 276 173 103
12 352 221 131 325 193 132 278 179 99
13 376 232 144 392 253 139 380 249 131
14 429 286 143 468 295 173 420 282 138
15 543 370 173 525 350 175 447 309 138
16 608 421 187 581 392 189 593 430 163
17 668 451 217 625 452 173 648 470 178
18 725 499 226 690 514 176 636 471 165
19 691 462 229 663 492 171 684 527 157
20 642 432 210 553 397 156 633 450 183
21 627 461 166 614 441 173 635 449 186
22 714 538 176 614 430 184 720 525 195
23 686 498 188 636 465 171 653 499 154
24 730 548 182 618 463 155 681 483 198
25 753 546 207 612 446 166 641 487 154
26 706 496 210 603 426 177 627 460 167
27 745 527 218 689 499 190 609 433 176
28 693 464 229 666 458 208 663 469 194
29 723 498 225 671 438 233 630 456 174
30 799 542 257 682 463 219 659 480 179
31 870 555 315 706 460 246 702 496 206
32 862 551 311 825 534 291 795 536 259
33 790 501 289 804 543 261 877 590 287
34 841 587 254 774 495 279 841 572 269
35 806 529 277 878 586 292 869 571 298
36 829 544 285 839 545 294 945 601 344
37 986 636 350 850 524 326 931 616 315
38 1204 741 463 948 604 344 927 586 341
39 1159 731 428 1191 767 424 1023 657 366
40 1243 821 422 1198 764 434 1304 857 447

116



41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91

1259
1354
1431
1413
1367
2122
2420
2379
2408
2692
2703
3709
3153
3182
3219
5143
4 976
4 662
4 685
4 541
4717
6 759
5733
5901
5801
6 229
7039
6 860
7218
7 648
8013
9272
9370
9792
9365
9161
9224
13 319
14 862
13 108
11 998
12 510
11221
11 088
10 475
9828
7930
6 803
5271
4116
3115

811

871

947

935

907
1404
1579
1615
1634
1859
1819
2 565
2226
2245
2261
3520
3475
3163
3252
3155
3289
4 553
3809
3853
3696
4051
4389
4229
4470
4 652
4 746
5319
5303
5434
5089
4818
4 887
7675
8098
6 536
5712
5613
4943
4787
4 288
3934
3121
2 493
1905
1509
1069

448

483

484

478

460

718

841

764

774

833

884
1144

927

937

958
1623
1501
1499
1433
1386
1428
2 206
1924
2048
2 105
2178
2 650
2631
2748
2 996
3 267
3953
4 067
4 358
4276
4 343
4 337
5644
6 764
6572
6 286
6 897
6278
6 301
6 187
5894
4 809
4 310
3 366
2 607
2 046

1259
1350
1444
1515
1426
1565
2 157
2 608
2 647
2659
2 857
2970
3726
3342
3308
3384
5353
5166
4799
4925
4838
5016
6 992
6 089
6 136
5878
6 647
7264
7136
7518
8073
8 166
9614
9 460
9977
9576
9232
9254
13 015
14 875
12 838
11740
11 960
10 945
10 322
9925
9216
7332
6 197
4 556
3588

117

824

871

960

989

981
1039
1422
1779
1797
1787
1942
1989
2 569
2370
2323
2471
3677
3563
3 296
3431
3229
3445
4699
4041
3903
3787
4209
4 559
4 372
4490
4 841
4755
5448
5284
5380
5118
4754
4796
7434
8076
6 363
5438
5184
4676
4219
4042
3 566
2812
2181
1659
1244

435

479

484

526

445

526

735

829

850

872

915

981
1157

972

985

913
1676
1603
1503
1494
1609
1571
2293
2048
2233
2091
2438
2 705
2764
3028
3232
3411
4166
4176
4 597
4 458
4 478
4 458
5581
6799
6 475
6 302
6776
6 269
6 103
5883
5650
4 520
4 016
2897
2344

1278
1314
1348
1620
1613
1589
1724
2 445
2778
2759
2874
3009
3205
4072
3 564
3580
3699
5699
5651
5186
5387
5112
5417
7639
6 545
6724
6 392
7014
7 896
7 568
8 039
8612
8 896
10 254
10 327
10 800
10 106
9951
9976
14 052
15681
13 403
12 470
12 600
11 113
10 550
9841
8900
7124
5679
4 358

830

860

879
1070

999
1056
1141
1656
1840
1891
1958
2063
2208
2772
2474
2492
2 558
3941
3800
3 526
3655
3512
3642
5004
4215
4148
4045
4384
4 887
4 580
4 873
4 962
5003
5711
5716
5761
5227
4916
5046
7740
8212
6 507
5 569
5307
4 665
4290
3782
3390
2 556
1980
1478

448

454

469

550

614

533

583

789

938

868

916

946

997
1300
1090
1088
1141
1758
1851
1660
1732
1600
1775
2635
2330
2576
2 347
2630
3009
2988
3166
3650
3893
4543
4611
5039
4 879
5035
4930
6312
7469
6 896
6 901
7293
6 448
6 260
6 059
5510
4 568
3699
2 880



92

93

94

95

96

97

98+
Bilinmeyen

2620
1808
1226
1044
894
801
2 060
10

785
518
339
291
247
209
453

1835 2617 843 1774
1290 2149 605 1544
887 1494 393 1101
753 1012 245 767
647 862 210 652
592 709 190 519
1607 2232 434 1798
6 3 3 -

2015
Yas Toplam Erkek Kadin
Toplam 405218 221946 183272
00 14 164 7716 6 448
01 1264 640 624
02 676 361 315
03 446 251 195
04 393 230 163
05 315 169 146
06 276 160 116
07 280 171 109
08 291 179 112
09 232 138 94
10 271 161 110
11 254 150 104
12 268 179 89
13 334 221 113
14 393 262 131
15 483 327 156
16 560 382 178
17 664 467 197
18 663 506 157
19 726 547 179
20 656 473 183
21 648 476 172
22 676 523 153
23 674 529 145
24 644 485 159
25 658 490 168
26 651 474 177
27 675 508 167
28 697 506 191
29 647 457 190
30 681 489 192
31 724 513 211
32 699 484 215
33 813 554 259

118

3448
2459
1904
1294

838

720
2 258

1159
782
496
313
201
161
451

2289
1677
1408
981
637
559
1807



34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84

892
871
896
959
948
948
1064
1316
1412
1373
1515
1709
1775
1776
1843
2 564
3058
2990
3188
3332
3437
4539
4024
4 037
4122
6371
6178
5848
5931
5591
5969
8181
7133
7185
7009
7694
8 682
8439
8 656
9310
9576
11 283
10 944
11 345
11 166
10 675
10 260
14 649
16 022
13 832
12 530

119

623

571

576

642

603

598

679

834

897

879

997
1142
1183
1169
1210
1731
2115
2028
2179
2276
2382
3114
2833
2 826
2 848
4399
4165
3958
3997
3795
3990
5391
4560
4429
4 352
4831
5423
4989
5062
5291
5332
6 079
5921
6 055
5737
5161
4 996
7982
8278
6 608
5519

269
300
320
317
345
350
385
482
515
494
518
567
592
607
633
833
943
962
1009
1056
1055
1425
1191
1211
1274
1972
2013
1890
1934
1796
1979
2790
2573
2 756
2 657
2 863
3259
3450
3594
4019
4244
5204
5023
5290
5429
5514
5 264
6 667
7744
7224
7011



85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98+
Bilinmeyen

12 424
10 999
10 403
9 537
8291
6431
5389
3657
2 825
2094
1638
1114
687

2 186

120

5154
4531
4 057
3581
3017
2377
1799
1268
909
614
413
235
140
438

7270
6 468
6 346
5956
5274
4 054
3590
2389
1916
1480
1225

879

547
1748



Ek 4: Tiirkiye Sigortali Hayat Tablosu - TRSH 2010 Erkek

0 0,019533 0,980467 1000000,00 19533,00
1 0,000849 0,999151 980467,00 832,89
2 0,000757 0,999243 979634,11 741,36
3 0,000656 0,999344 978892,75 642,47
4 0,000559 0,999441 978250,28 546,97
5 0,000473 0,999527 977703,32 462,75
6 0,000389 0,999611 977240,57 379,88
7 0,000327 0,999673 976860,69 318,95
8 0,000283 0,999717 976541,74 276,41
9 0,000255 0,999745 976265,34 248,71
10 0,000238 0,999762 976016,62 232,35
11 0,000235 0,999765 975784,28 229,63
12 0,000249 0,999751 975554,65 242,88
13 0,000275 0,999725 975311,77 268,58
14 0,000311 0,999689 975043,18 303,22
15 0,000352 0,999648 974739,96 343,28
16 0,000406 0,999594 974396,67 395,39
17 0,000474 0,999526 974001,29 461,84
18 0,000547 0,999453 973539,44 532,67
19 0,000614 0,999386 973006,78 597,91
20 0,000666 0,999334 972408,87 647,62
21 0,000686 0,999314 971761,25 666,63
22 0,000706 0,999294 971094,62 685,59
23 0,000721 0,999279 970409,02 699,66
24 0,000734 0,999266 969709,36 711,77
25 0,000754 0,999246 968997,59 730,62
26 0,000771 0,999229 968266,97 746,53
27 0,000776 0,999224 967520,43 750,80
28 0,000774 0,999226 966769,64 748,28
29 0,000778 0,999222 966021,36 751,56
30 0,000800 0,999200 965269,79 772,22
31 0,000837 0,999163 964497,58 807,28
32 0,000886 0,999114 963690,29 853,83
33 0,000950 0,999050 962836,46 914,69
34 0,001018 0,998982 961921,77 979,24
35 0,001080 0,998920 960942,53 1037,82
36 0,001140 0,998860 959904,72 1094,29
37 0,001207 0,998793 958810,42 1157,28
38 0,001294 0,998706 957653,14 1239,20
39 0,001409 0,998591 956413,94 1347,59
40 0,001556 0,998444 955066,35 1486,08
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YAS (x Px Ix dx
41 0,001740 0,998260 953580,27 1659,23
42 0,001957 0,998043 951921,04 1862,91
43 0,002202 0,997798 950058,13 2092,03
44 0,002471 0,997529 947966,10 2342,42
45 0,002778 0,997222 945623,68 2626,94
46 0,003102 0,996898 942996,73 2925,18
47 0,003448 0,996552 940071,56 3241,37
48 0,003824 0,996176 936830,19 3582,44
49 0,004237 0,995763 933247,75 3954,17
50 0,004690 0,995310 929293,58 4358,39
51 0,005182 0,994818 924935,19 4793,01
52 0,005724 0,994276 920142,18 5266,89
53 0,006310 0,993690 914875,29 5772,86
54 0,006947 0,993053 909102,42 6315,53
55 0,007628 0,992372 902786,89 6886,46
56 0,008392 0,991608 895900,43 7518,40
57 0,009229 0,990771 888382,03 8198,88
58 0,010148 0,989852 880183,16 8932,10
59 0,011125 0,988875 871251,06 9692,67
60 0,012183 0,987817 861558,39 10496,37
61 0,013347 0,986653 851062,02 11359,12
62 0,014670 0,985330 839702,90 12318,44
63 0,016128 0,983872 827384,46 13344,06
64 0,017672 0,982328 814040,40 14385,72
65 0,019293 0,980707 799654,68 15427,74
66 0,021008 0,978992 784226,94 16475,04
67 0,022926 0,977074 767751,90 17601,48
68 0,025042 0,974958 750150,42 18785,27
69 0,027358 0,972642 731365,15 20008,69
70 0,029879 0,970121 711356,47 21254,62
71 0,032651 0,967349 690101,85 22532,52
72 0,035798 0,964202 667569,33 23897,65
73 0,039241 0,960759 643671,68 25258,32
74 0,043028 0,956972 618413,36 26609,09
75 0,047073 0,952927 591804,27 27858,00
76 0,051535 0,948465 563946,27 29062,97
7 0,056416 0,943584 534883,30 30175,98
78 0,061869 0,938131 504707,32 31225,74
79 0,067724 0,932276 473481,59 32066,07
80 0,074198 0,925802 441415,52 32752,15
81 0,081443 0,918557 408663,37 33282,77
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YAS ‘ (x Px Ix dx

82 0,089972 0,910028 375380,60 33773,74
83 0,099500 0,900500 341606,86 33989,88
84 0,109766 0,890234 307616,97 33765,88
85 0,120308 0,879692 273851,09 32946,48
86 0,131493 0,868507 240904,61 31677,27
87 0,143554 0,856446 209227,34 30035,42
88 0,157161 0,842839 179191,92 28161,98
89 0,172675 0,827325 151029,94 26079,09
90 0,190609 0,809391 124950,84 23816,76
91 0,211139 0,788861 101134,09 21353,35
92 0,232608 0,767392 79780,74 18557,64
93 0,254063 0,745937 61223,10 15554,52
94 0,274057 0,725943 45668,58 12515,79
95 0,294827 0,705173 33152,78 9774,34
96 0,316941 0,683059 23378,45 7409,59
97 0,341181 0,658819 15968,86 5448,27
98 0,366482 0,633518 10520,59 3855,61
99 0,392541 0,607459 6664,98 2616,28
100 0,419227 0,580773 4048,70 1697,33
101 0,446394 0,553606 2351,38 1049,64
102 0,473885 0,526115 1301,74 616,87
103 0,501535 0,498465 684,86 343,48
104 0,529176 0,470824 341,38 180,65
105 0,556639 0,443361 160,73 89,47
106 0,583760 0,416240 71,26 41,60
107 0,610383 0,389617 29,66 18,11
108 0,636364 0,363636 11,56 7,35
109 0,661574 0,338426 4,20 2,78
110 0,685898 0,314102 1,42 0,98

Sigorta Bilgi Merkezi (SBM)
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Ek 5: Tiirkiye Sigortali Hayat Tablosu - TRSH 2010 Kadin

0 0,008161 0,991839 1000000,00 8161,00
1 0,000266 0,999734 991839,00 263,70
2 0,000214 0,999786 991575,30 212,49
3 0,000171 0,999829 991362,81 169,72
4 0,000136 0,999864 991193,09 134,39
5 0,000105 0,999895 991058,70 104,51
6 0,000093 0,999907 990954,19 91,99
7 0,000078 0,999922 990862,21 77,78
8 0,000064 0,999936 990784,43 63,78
9 0,000052 0,999948 990720,65 51,88
10 0,000044 0,999956 990668,77 43,99
11 0,000039 0,999961 990624,78 38,83
12 0,000035 0,999965 990585,96 35,14
13 0,000035 0,999965 990550,82 34,82
14 0,000040 0,999960 990516,00 39,75
15 0,000052 0,999948 990476,25 51,85
16 0,000077 0,999923 990424,40 75,99
17 0,000112 0,999888 990348,41 110,93
18 0,000151 0,999849 990237,48 149,29
19 0,000186 0,999814 990088,18 183,73
20 0,000209 0,999791 989904,45 206,89
21 0,000223 0,999777 989697,56 220,70
22 0,000225 0,999775 989476,86 222,63
23 0,000220 0,999780 989254,23 217,64
24 0,000210 0,999790 989036,59 207,70
25 0,000205 0,999795 988828,89 202,71
26 0,000212 0,999788 988626,18 209,59
27 0,000225 0,999775 988416,59 222,39
28 0,000237 0,999763 988194,20 234,20
29 0,000248 0,999752 987960,00 245,01
30 0,000265 0,999735 987714,98 261,74
31 0,000289 0,999711 987453,24 285,37
32 0,000310 0,999690 987167,87 306,02
33 0,000324 0,999676 986861,84 319,74
34 0,000332 0,999668 986542,10 327,53
35 0,000343 0,999657 986214,57 338,27
36 0,000362 0,999638 985876,30 356,89
37 0,000388 0,999612 985519,41 382,38
38 0,000421 0,999579 985137,03 414,74
39 0,000457 0,999543 984722,29 450,02
40 0,000492 0,999508 984272,27 484,26
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YAS (x Px Ix dx
41 0,000532 0,999468 983788,01 523,38
42 0,000581 0,999419 983264,63 571,28
43 0,000642 0,999358 982693,35 630,89
44 0,000716 0,999284 982062,46 703,16
45 0,000800 0,999200 981359,31 785,09
46 0,000876 0,999124 980574,22 858,98
47 0,000944 0,999056 979715,24 924,85
48 0,001011 0,998989 978790,39 989,56
49 0,001083 0,998917 977800,83 1058,96
50 0,001234 0,998766 976741,87 1205,30
51 0,001415 0,998585 975536,57 1380,38
52 0,001632 0,998368 974156,19 1589,82
53 0,001881 0,998119 972566,36 1829,40
54 0,002168 0,997832 970736,97 2104,56
55 0,002490 0,997510 968632,41 2411,89
56 0,002863 0,997137 966220,51 2766,29
57 0,003300 0,996700 963454,22 3179,40
58 0,003823 0,996177 960274,83 3671,13
59 0,004415 0,995585 956603,70 4223,41
60 0,005113 0,994887 952380,29 4869,52
61 0,005648 0,994352 947510,77 5351,54
62 0,006285 0,993715 942159,23 5921,47
63 0,007002 0,992998 936237,76 6555,54
64 0,007800 0,992200 929682,22 7251,52
65 0,008675 0,991325 922430,70 8002,09
66 0,009657 0,990343 914428,61 8830,64
67 0,010802 0,989198 905597,98 9782,27
68 0,012124 0,987876 895815,71 10860,87
69 0,013623 0,986377 884954,84 12055,74
70 0,015329 0,984671 872899,10 13380,67
71 0,017275 0,982725 859518,43 14848,18
72 0,019568 0,980432 844670,25 16528,51
73 0,022158 0,977842 828141,74 18349,96
74 0,025090 0,974910 809791,77 20317,68
75 0,028300 0,971700 789474,10 22342,12
76 0,031918 0,968082 767131,98 24485,32
7 0,035968 0,964032 742646,66 26711,52
78 0,040627 0,959373 715935,15 29086,30
79 0,045813 0,954187 686848,85 31466,61
80 0,051747 0,948253 655382,24 33914,06
81 0,058458 0,941542 621468,18 36329,79
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YAS (x Px Ix dx
82 0,066273 0,933727 585138,39 38778,88
83 0,074878 0,925122 546359,52 40910,31
84 0,084245 0,915755 505449,21 42581,57
85 0,094229 0,905771 462867,64 43615,55
86 0,105169 0,894831 419252,08 44092,32
87 0,117254 0,882746 375159,76 43988,98
88 0,130580 0,869420 331170,78 43244,28
89 0,145476 0,854524 287926,50 41886,40
90 0,162124 0,837876 246040,10 39889,01
91 0,181507 0,818493 206151,10 37417,87
92 0,202947 0,797053 168733,23 34243,90
93 0,225584 0,774416 134489,33 30338,64
94 0,247657 0,752343 104150,69 25793,65
95 0,270110 0,729890 78357,04 21165,02
96 0,294153 0,705847 57192,02 16823,20
97 0,320539 0,679461 40368,82 12939,78
98 0,348684 0,651316 27429,04 9564,07
99 0,377927 0,622073 17864,97 6751,65
100 0,408085 0,591915 11113,32 4535,18
101 0,438952 0,561048 6578,14 2887,49
102 0,470299 0,529701 3690,65 1735,71
103 0,501881 0,498119 1954,94 981,15
104 0,533448 0,466552 973,79 519,47
105 0,564750 0,435250 454,33 256,58
106 0,595544 0,404456 197,75 117,77
107 0,625604 0,374396 79,98 50,04
108 0,654725 0,345275 29,94 19,61
109 0,682730 0,317270 10,34 7,06
110 0,709471 0,290529 3,28 2,33
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