Kuresel Sigorta Sektoru Bir Donum
Noktasinda: 2035'e Dogru Buyume,
Yikim ve Deger Yaratimini Yonetmek

l. Yonetici Ozeti

Bu rapor, kiresel sigorta sektoriniin mevcut durumuna, blyume dinamiklerine ve gelecekteki
yorungesini sekillendiren yapisal guiglere iliskin kapsamli bir analiz sunmaktadir. Sektor, direngli
ancak dengesiz bir blyume sergilerken, teknoloji, dizenlemeler ve degisen musteri
beklentilerinin yarattigi donUsturicu baskilarla bir donim noktasinda bulunmaktadir. Piyasa
liderleri ile geride kalanlar arasindaki performans ayrismasi giderek derinlesmektedir. Kiresel
prim hacmi 2024 yilinda yaklasik 7,8 trilyon ABD Dolari'na ulasmis olup, 6nimuzdeki on yil icin
GSYiH ile uyumlu, yillik yaklasik %5,5'lik istikrarl bir biiyiime éngérilmektedir." Bu biyimenin
lokomotifi, demografik degisimler ve artan refah seviyeleri sayesinde sigorta penetrasyon
oranlarinin hala distk oldugu Asya ve Latin Amerika gibi gelismekte olan pazarlardir.

Ancak bu buyume, dnemli zorluklarla birlikte gelmektedir. Solvency Il ve IFRS 17 gibi karmasik
dizenlemeler, sermaye gereksinimlerini artirmakta ve operasyonel yikleri agirlastirmaktadir;
bu durum 6zellikle kiguk ve orta dlcekli oyuncular igin bir konsolidasyon baskisi
yaratmaktadir.* Ayni zamanda, bol reasiirans sermayesi, bircok triin grubunda fiyat rekabetini
yogunlastirarak ve "yumusak piyasa" kosullari yaratarak sigortacilik marjlarini sikistirmaktadir.®
Sektortn en buyuk varolussal tehditlerinden biri, geleneksel deger zincirinin parcalanmasidir.
GOmUlu sigorta gibi yeni dagitim modelleri, mUsteri iliskisinin sahipligini teknoloji platformlarina
ve perakendecilere kaydirmakta, sigortacilari metalasmis bir sermaye saglayicisi roltne
indirgeme riski tagimaktadir.®

Bu karmasik ortamda, gelecegin kazananlarini belirleyecek olan, teknoloji ve veriye yaptiklari
yatirimlardir. Yapay zeka (Al) ve veri analitigi, risk secimi, fiyatlandirma, hasar yonetimi ve
musteri etkilesiminde devrim yaratarak, lider firmalar icin katlanarak artan bir rekabet avantaj
("veri volani" etkisi) yaratmaktadir.'® Bu teknolojik dénisiimi hayata gecirebilmenin énindeki
en buyuk engel ise, yaslanan is glict ve yeni nesil dijital yeteneklerin eksikliginden kaynaklanan



derinlesen yetenek acigidir.”

Rapor, 6nimuzdeki on yil igin U¢ temel senaryo ortaya koymaktadir: %55 olasilikla mevcut
egilimlerin kademeli olarak devam ettigi "Yakinsak Evrim"; %20 olasilikla teknolojik bir atilimin
radikal bir dontsimu tetikledigi "Hizlandinlmig Dénusum®; ve %25 olasilikla ciddi bir ekonomik
sok veya mega felaketlerin sektorl rayindan cikardigi “Sistemik Sok". Bu belirsizlikler
karsisinda, paydaslar icin stratejik zorunluluklar acgiktir: Yapay zeka ve veri yeteneklerine acilen
yatinm yapmak, musteri iliskisini merkezde tutan dagitim modellerini yeniden disunmek ve
rekabetci kalabilmek icin yetenek krizini ele almak.

ll. Kliresel Sigorta Piyasasinin Mevcut Mimarisi

A. Piyasa Olcegi, Segmentasyon ve Biiyiime Dinamikleri

Kuresel sigorta piyasasi, dunya ekonomisinin temel direklerinden biri olarak devasa bir dlcege
sahiptir. Ancak, bu 6lgegin kesin nicelendirilmesi, analitik metodolojilere ve kapsama gore
farkliik gostermektedir. 2024 yili piyasa blyukligu tahminleri, 7,8 trilyon ABD Dolari ile 9,0
trilyon ABD Dolari arasinda degismektedir." Allianz tarafindan yapilan daha geriye dénik bir
analiz ise 2023 yili igin toplam prim hacmini 6,2 trilyon Avro (yaklasik 6,7 trilyon ABD Dolari)
olarak belirlemistir.? Bu rakamlar arasindaki farkliliklar, farkli analistlerin kullandigi metodolojileri
ve kapsamlari yansitmaktadir.

Buyume tahminleri de benzer bir degiskenlik gostermektedir. Bazi analizler, 2032'ye kadar yillik
bilesik blyime oraninin (CAGR) %13,5 gibi oldukca iddiali bir seviyede olacagini dngoriirken ',
digerleri 2029'a kadar %6,8 gibi daha dlcUli bir biylime beklemektedir.! En dengeli ve yaygin
olarak kabul géren goruslerden biri, Allianz'in éndmuzdeki on yil icin dngordugu yillik %5,5'lik
biiylime oranidir; bu oran, kiiresel GSYiH tahminleriyle paralellik gdstermektedir.? Bu durum,
sektorin bir oynaklik déneminin ardindan yeniden istikrarli ve ekonomiyle korelasyonlu bir
buydme modeline dondigunu gostermektedir.

Piyasa, temel olarak U¢ ana segmente ayrilmaktadir: Hayat Sigortasi, Milk ve Kaza Sigortasi
(P&C) ve Sadlik Sigortasi.' 2023 yili verilerine gdre bu segmentlerin prim hacimleri sirasiyla
2,62 trilyon Avro, 2,15 trilyon Avro ve 1,43 trilyon Avro olarak gerceklesmis ve toplam prim
havuzuna nispeten dengeli bir katki saglamislardir.? Bu ana segmentasyonun 6tesinde, pazar
son kullaniciya gore (Kurumsal ve Bireysel) ve dagitim kanalina gore (Cevrimici ve Cevrimdis)



de alt segmentlere ayrilmaktadir.”

Piyasa buyuklugu ve bliyume tahminlerindeki bu genis varyasyon, sadece bir veri tutarsizligi
degil, ayni zamanda sektorin gelecekteki yoringesine iliskin temel bir belirsizligi
yansitmaktadir. Bu belirsizligin merkezinde, sektorun "koruma agigini” kapatma ve siber
guvenlik, iklim degisikligi ve gomulu sigorta gibi yeni riskleri etkin bir sekilde paraya ¢evirme
yetenegi yatmaktadir.'® Daha iyimser tahminler ™, sektdriin bu yeni alanlarda ylksek bir basari
orani yakalayacagini varsayarken, daha muhafazakar tahminler ? biyiimenin buyik élciide
geleneksel GSYiH korelasyonuna bagli kalacagini 5ngérmektedir. Bu goriis ayrilig, yatirimeilar
icin dnemli bir risk faktoridur; zira sektorin gelecekteki degeri, geleneksel ekonomik biylime
ile olan baginin 6tesinde ne kadar yenilik yapabilecegine baglidir. Dolayisiyla, bir yatirrmcinin
sektorin buyiume potansiyeline iliskin gorusu, temelde onun inovasyon kapasitesine yaptigi bir
bahistir.

B. Deger Zincirinin Yapisokumu ve Kar Havuzlarinin Haritalanmasi

Geleneksel sigorta deger zinciri; Urtn gelistirme, pazarlama ve satis, risk degerlendirme ve
policelendirme (underwriting), police yonetimi, hasar yonetimi ve yatirim yonetimi gibi
birbiriyle baglantil adimlardan olusur.”® Ancak teknoloji ve yeni is modelleri, bu zincirdeki kar
havuzlarini temelden yeniden sekillendirmektedir.* McKinsey'nin Kiiresel Sigorta Havuzlari
veritabani, karliigin Gran gruplari ve deger zincirinin farkl halkalari arasinda carpici bicimde
degistigini ortaya koymaktadir.?” Ornegin, iiretken yapay zekanin en biiyiik etkiyi pazarlama,
satis ve risk degerlendirme siireclerinde yaratmasi beklenmektedir.’

Daha da 6nemlisi, analizler bir sigortacinin performansinin %60'Inin nasil faaliyet gosterdigi
(deger zinciri icindeki operasyonel mukemmellik) tarafindan belirlendigini, buna karsilik sadece
%40'Inin nerede faaliyet gosterdigi (portfoy dadiimi) tarafindan yonlendirildigini
gostermektedir.?® Bu bulgu, deger zincirinin her bir adimindaki operasyonel tstinliigan,
karliigin birincil belirleyicisi oldugunun altini cizmektedir.

Bu donlUsumun yapisal bir sonucu olarak, deger zinciri artik sigortacinin kontrolundeki
dogrusal bir sure¢ olmaktan ¢ikmaktadir. Bunun yerine, parcalanarak mobilite, konut ve saglik
gibi daha genis musteri ekosistemlerine yeniden entegre olmaktadir.>* Bu durum, sigortacilar
icin kritik bir aracisizlasma (disintermediation) riski yaratmaktadir. Bu ekosistemlere sahip
olamayan veya bunlarla derinlemesine entegre olamayan sigortacilar, deger zincirinin arka
ucunda metalasmis bir "sermaye saglayicisi” roliine indirgenme riskiyle karsi karsiyadir. Bu
senaryoda, pazarlama, satis ve kisisellestirilmis risk degerlendirmesi gibi daha karli, musteriyle
dogrudan temas kurulan ve veri acisindan zengin islevler; teknoloji platformlarina,
perakendecilere veya orijinal ekipman Ureticilerine (OEM) devredilmis olur. Kar havuzu, temel



urinden uzaklasarak veriye ve musteri iliskisine dogru kaymaktadir. Bu, sadece yeni bir satis
kanalinin ortaya ¢ikmasindan ibaret degil, temel bir glic kaymasidir. Zincirin en degerli halkasi,
musteri araylzu ve bu arayuzun urettigi verilerdir. Eger sigortacilar gomulu bir Grin icin
yalnizca risk Ustlenme kapasitesi saglarlarsa, bu degere erisimi kaybederler. Kar havuzu,
ekosistem sahibine dogru "yukari akis" yoninde go¢ eder. Bu, sektor icin birincil ikame riskini
teskil etmektedir: baska bir sigorta Grin( tarafindan ikame edilmek degil, deger yaratma
surecinin en degerli kisimlarinin disinda birakilmak.

C. Rekabet Arenasi: Mevcut Liderler ve Pazar Yogunlagsmasi

Kuresel sigorta piyasasi, buyuk ve ¢esitlendiriimis oyuncularin hakimiyetindedir. Piyasa
degerine gore liderler arasinda UnitedHealth, Allianz, China Life ve Progressive gibi isimler
bulunmaktadir.®® Yazilan net primlere gére ise siralamanin zirvesinde UnitedHealth, Centene ve
Elevance gibi saglik sigortacilari yer alirken, onlari China Life ve Ping An gibi Cinli devler takip
etmektedir.®

Buyuk bir pazar olmasina ragmen ABD, belirli segmentlerde dnemli bir pargalanma
gostermektedir. P&C alaninda, ilk 10 sirket pazarin sadece %50'sinden biraz fazlasini kontrol
etmekte ve State Farm %10,4'liik payla lider konumdadir.*® Konut ve 6zel otomobil gibi daha nis
alanlarda yogunlasma daha yuksektir; State Farm bu alanlarda %18-19'luk pazar payina
sahiptir.*® Buna karsilik, ABD saglik sigortasi piyasasi daha yogunlasmis bir yapiya sahiptir;
bireysel ve grup pazarlarinda en az 35 eyalette Ui¢ veya daha az sigortaci pazar payinin en az
%80'ini elinde tutmaktadir.”

Bu veriler, piyasada bir "halter" (barbell) yapisinin ortaya ¢iktigini géstermektedir. Bir ucta,
Olcek ve markadan glc alan devasa, c¢esitlendirilmis kiiresel oyuncular (Allianz, AXA, Zurich) ve
devlet destekli Cinli devler yer almaktadir. Diger ucta ise, Ustun teknoloji ve analitik
yeteneklerle belirli nislerde mikemmelleserek kazanan, son derece odaklanmis, teknoloji
odakli "yenilikciler" ve "hedefli oyuncular" (ABD'deki Progressive gibi) bulunmaktadir.®' Bu
yapida en ¢ok sikisan kesim, ne devlerin dlcegine ne de nis oyuncularin gevikligine sahip olan
orta Olgekli, farklilasmamis sigortacilardir. Bu durum, orta kademe oyuncularin ya 6lcek
buyutmek ya da daha blyUk bir rakibe veya 6zel sermayeye satilmak zorunda kalacagi bir
konsolidasyon ve birlesme-devralma (M&A) gelecegine isaret etmektedir. Rekabet ortami basit
bir 6lcek oyunu degildir; kazananlar ve kaybedenler arasindaki ayrim giderek netlesmektedir ve
orta yol, giderek daha zayif bir pozisyon haline gelmektedir.

D. Kuresel Cografi Matris: Olgun Piyasalar ve Gelisen Buyume



Motorlari

Kuresel sigorta piyasasi, olgun ekonomilerin hakimiyetinde kalmaya devam etmektedir. Kuzey
Amerika en buyUk bolge olup, tek basina ABD son on yilda kiresel pazar payini %41,3'ten
%44,2'ye cikarmistir.' Buna karsilik, Bati Avrupa ve Japonya'nin pazar paylari disis
gostermistir.? Ancak, bllylimenin merkezi kesin bir sekilde gelismekte olan pazarlara
kaymaktadir. Asya, diinyanin en blytk hayat sigortasi pazaridir (%39 pay) ve 6nimuzdeki on
yil icinde hayat sigortasindaki mutlak prim blaytumesinin yarisini tek basina saglamasi
beklenmektedir.? Cin, kiiresel payini neredeyse ikiye katlayarak %10,6'ya cikarmistir 2 ve
Hindistan'in hayat sigortasinda yillik %13,6'lik sasirtici bir blytme oraniyla "gercek buyime
sampiyonu" olacagi dngérilmektedir.? Latin Amerika, kiiclik bir tabandan gelmesine ragmen
(%3 kiresel pazar payi), en hizli blytyen ve en karl bélge olarak 6ne cikmaktadir.

Sigorta penetrasyonu (primlerin GSYiH'ye orani) bu ayrimi carpici bir sekilde gézler éniine
sermektedir: Bu oran ABD ve ingiltere'de %10'u asarken, birgok Latin Amerika ve Afrika
lilkesinde dusiik seviyelerde kalmaktadir.®® Ornegin, Afrika'da penetrasyon orani sadece %3 ile
diinya ortalamasinin yarisindan daha azdir * ve Meksika'da bu oran yalnizca %2,5'tir.*°

Gelismekte olan pazarlardaki buyime hikayesi tekduze degildir; oldukga incelikli bir yapiya
sahiptir ve karmasik bir risk-6dul dengesi sunar. Demografik ve ekonomik destekleyici
rlizgarlar yadsinamaz olsa da *', bu pazarlar ayni zamanda diizenleyici dalgalanmalar (6rnegin,
Cin'in agresif taktiklere yonelik baskilari *), en iyi oyuncular disindaki distik karlilik *° ve yogun
yerel rekabet ile karakterize edilmektedir. Kiresel sigortacilar icin asil zorluk, sadece bu
pazarlara "girmek" degil, ayni zamanda karli bir buyime elde etmek igin benzersiz siyasi,
kultirel ve duzenleyici ortamlarda yol almaktir. Yiksek blyume oranlari, altta yatan zorluklari
maskelemektedir ve olgun pazarlardan "kopyala-yapistir" yaklagimi basarisizliga mahkumdur.
Basari, derin bir yerellesme, stratejik ortakliklar ve duslk gelirli tiketicilere ve dijital oncelikli
dagitima goére uyarlanmis is modelleri gerektirir. Gelismekte olan pazarlardaki buyime, cazip
bir davet gibi goriinse de, operasyonel ve politik riskler oldukg¢a fazladir. Bu nedenle, portfoy
stratejisi son derece secici olmalidir. Genis bir "gelismekte olan pazarlar” stratejisi yerine,
sigortacilarin Ulkeye ve segmente 6zgu bir yaklasima ihtiyaci vardir. Degerin kilidini agmanin
anahtari sadece pazardaki varlik degil, ayni zamanda yerel dagitimi yonetme, duzenlemelerde
yol alma ve uygun fiyatl, erisilebilir Grtnler tasarlama yetenegidir ki bu, bir¢ok kuresel
oyuncunun su anda eksik oldugu bir yetenek setidir.

Tablo 1: Temel Metriklere Gore ilk 15 Kiiresel Sigortaci (2024)

Sira Sirket Domicile Yazilan Net | Piyasa Toplam
Ulkesi Primler Degeri Varliklar
(Milyar (Milyar (Milyar




ABD ABD ABD
Dolari) Dolari) Dolari)

1 UnitedHealt | ABD 290,8 331,5 -
h Group

2 Allianz Almanya 90,2 160,0 1.085,2

3 China Life Cin 1079 156,5 9578
Insurance

4 Ping An Cin 73,9 140,6 848,1
Insurance

5 Progressive | ABD 61,6 127,0 -

6 Chubb isvicre 474 11,1 -

7 Zurich isvicre 46,9 102,3 435,8
Insurance
Group

8 AXA Fransa 76,5 98,4 71,3

9 Berkshire ABD 85,4 = 1.069,9
Hathaway

10 AlA Hong Kong = 100,5 =

" Marsh & ABD - 91,9 -
McLennan

12 Munich Re Almanya 62,2 82,7 -

13 The Cigna ABD = 82,5 =
Group

14 Elevance ABD 142,9 76,1 -




Health

15 Tokio Japonya - 74,0 -
Marine

Not: Veriler 2023 ve 2024 yillarina aittir. Piyasa degeri verileri anlik olup degisebilir. Bazi
sirketler icin tim metrikler mevcut olmayabilir. Kaynaklar: **

Tablo 2: Bolgesel Sigorta Piyasasi Anlik Gorlintiisu: Penetrasyon, Biiyiime ve Kilit
Segmentler

Bolge Toplam Ongorillen | Sigorta En Biiyiik En Hizh
Primler Yilhk Penetrasy Segment Biiyliyen
(Milyar Bliyime onu (% (Prime Segment
ABD (2025-203 | GSYiH) gére)
Dolar, 5, %)
2024
tahmini)
Kuzey ~3.800 ~3,8 ~%11-12 P&C Saglik /
Amerika P&C
Bati Avrupa ~1.600 ~4,2 ~%8-10 Hayat P&C
Asya-Pasifi ~850 ~71 ~%3-4 Hayat Saglk
k
(CinMJapony
a harig)
Cin ~830 ~T,7 ~%4 Hayat Hayat /
Saghk
Japonya ~350 Dusuk ~%8-9 Hayat -
Latin ~250 ~11,0 ~%3 Hayat Disl Hayat
Amerika
Orta Dogu ~180 ~6,0 ~%3 Hayat Disl Saglik /
ve Afrika Hayat




Not: Rakamlar, cesitli kaynaklardan elde edilen tahminlerin bir sentezidir ve metodolojilere gore
degisiklik gosterebilir. Biylime oranlari farkli zaman dilimlerini yansitabilir. Kaynaklar:

lll. Birincil Buyume Motorlari ve Yapisal Destekleyici
Ruzgarlar

A. Talep Yonlu Katalizorler: Demografi ve Ekonomik Kalkinmanin
Durdurulamaz Gugleri

Sigorta talebi, temel olarak demografik ve ekonomik egilimlere baglidir ve bu alandaki yapisal
degisimler, sektor icin gugli ve uzun vadeli destekleyici ruzgarlar yaratmaktadir.

Yaslanan Nifus ve Servet Yogunlasmasi: Kuresel nufusun yaglanmasi ("gtimus ekonomi"),
hayat, saglik ve emeklilik sektorleri icin devasa bir itici guictir.” 2050 yilina kadar kiresel
bagimlilik oraninin (galisma ¢agindaki yetiskin basina disen yasli sayisi) %16'dan %26'ya
yukselmesi beklenmektedir.** Bu demografik dontsim, emeklilik gézimlerine, yillik gelir
sigortalarina (annuity) ve saglik hizmetlerine yonelik talebi kaginilmaz olarak artirmaktadir. Ayni
zamanda, servetin giderek X kusagi ve emekliler arasinda yogunlagsmasi, karmasik servet
yonetimi ve hayat sigortasi Grlnlerini satin alma egilimi daha yUksek olan bir misteri segmenti
yaratmaktadir.”

Ekonomik Biiyiime ile Simbiyotik iligki: Ekonomik bilyiime ile sigorta talebi arasinda saglam
ve nedensel bir iliski bulunmaktadir.® Ozellikle gelismekte olan pazarlarda kisi basina diisen
GSYiH arttikca, bireylerin ve isletmelerin korunacak daha fazla varliga ve daha fazla
harcanabilir gelire sahip olmasiyla sigorta penetrasyonu da artmaktadir.*® Arastirmalar, reel
hayat sigortasi primlerindeki %1'lik bir artisin reel GSYiH'yi %0,06 oraninda artirabildigini
gostermekte, bu da aralarinda simbiyotik bir iligki oldugunu kanitlamaktadir.®®

Degisen Sosyal Normlar: Daha az evlilik ve cift gelirli hane halklari gibi degisen toplumsal
yapilar, geleneksel olmayan aile birimlerine hitap eden yeni ve daha esnek hayat sigortasi
urdnlerine olan talebi artirmaktadir.”’

Ancak yaslanan demografi, iki ucu keskin bir kilictir. Bu egilim, emeklilik ve saglk Grlnlerine
olan talebi artirirken, diger branslar igin risk havuzlarini temelden degistirmektedir. Yaglanan bir



nufus daha az araba kullanir, bu da otomobil sigortasini kisisel sigortalardan ticari ve paylasimli
mobilite sigortasina kaydirir.®* Ayni zamanda, yas dostu (dnleyici, cok kusakli) konut
sigortalarina olan talebi de artirir. Bu demografik degisim, sadece hayat ve saglik sektérinde
degil, sigorta segmentleri arasinda sermayenin ve Urin gelistirme odaginin yapisal olarak
yeniden tahsis edilmesini zorunlu kilacaktir. Bu egilimi yalnizca bir hayat/saglik meselesi olarak
goren sigortacilar, sektorler arasi derin etkileri gézden kagiracaktir. Demografik degisim,
sadece bir segment icin bir "blyime motoru" degil, tum endustri icin bir "yeniden tahsis
katalizorudur".

B. Arz Yonlu Kolaylastiricilar: Bol Sermaye ve Hizlanan inovasyon

Sigorta arzi, glcli sermaye girisleri ve teknoloji tarafindan yonlendirilen bir genisleme
donemindedir. Bu durum, sektorln risk Ustlenme kapasitesini artirmakta ve inovasyonu tesvik
etmektedir.

Guclu Reasurans Sermayesi: Kiresel reasurans sektoru, olaganUstu derecede iyi
sermayelendirilmis durumdadir. Sektére adanmis sermaye, 2024 yili sonunda 769 milyar ABD
Dolart ile yeni bir zirveye ulasmis olup, 2025'te %6-8 daha blyiimesi beklenmektedir.”® Bu
rakama, katastrofik tahviller gibi alternatif sermaye araclarindan gelen rekor diizeydeki 118
milyar ABD Dolari da dahildir.” Bu bol reastirans kapasitesi, birincil sigortacilar icin olumlu bir
ortam yaratmakta, reasurans oranlarini iimli hale getirmekte ve onlarin daha fazla risk
Ustlenmelerine olanak tanimaktadir.®

Teknolojik inovasyon: Teknoloji, 6zellikle yapay zeka, risk degerlendirme, fiyatlandirma ve
hasar yonetimi streclerinin verimliligini ve dogrulugunu 6nemli 6l¢tde artirarak buyuk bir arz
yonll kolaylastirici olarak ortaya cikmaktadir.”® Bu, sigortacilarin riski daha etkin bir sekilde
fiyatlandirmasina ve daha once sigortalanamayan veya karl olmayan alanlara girmesine olanak
tanir.

Reaslrans piyasasina akan bu sermaye seli, stratejik bir ikilem yaratmaktadir. Birincil
sigortacilar icin ucuz kapasite saglarken, ayni zamanda rekabeti yogunlastirarak ve birgok
bransta fiyatlandirmayi asadi cekerek "yumusak" bir piyasa ortami yaratmaktadir.° Bu durum,
sigortacilik marjlarini sikistirmaktadir. Bunun dogal bir sonucu olarak, sigortacilar karligr artik
elverigli fiyatlandirma déngulerinden degil, Ustin operasyonel verimlilik ve risk seciminden elde
etmek zorunda kalmaktadir. Bu da, teknolojiye (yapay zeka, veri analitigi) yapilan yatirimi artik
buyume icin bir secenek olmaktan ¢ikarip, sermaye zengini, disuk marijli bir ortamda hayatta
kalmak icin bir zorunluluk haline getirmektedir. Paradoksal bir sekilde, bol sermaye, teknolojik
dénusum ihtiyacini hizlandirmaktadir.



C. Politika, Duzenleme ve Kamu Finansmani Tesviklerinin Etkisi

HukUmetler ve dlzenleyici kurumlar, sigorta piyasalarini aktif olarak sekillendirmekte ve cogu
zaman yeni blyume alanlari yaratmaktadir. Orta Dodu ve Afrika'da, hiikiimet 6nculigundeki
saglik reformlari ve zorunlu sigorta programlari (6rnegin, BAE ve Suudi Arabistan'da) dnemli
blylume faktorleridir.*® Afrika'da, dlzenleyici reformlar sigorta benimsenmesini tesvik etmekte
ve finansal okuryazarligi artirmaktadir.*’ Cin'de ise hikimet girisimleri, finansal kapsayiciligi
tesvik etmeyi ve sigorta penetrasyonunu artirmayi amaclamaktadir.*®

Kuresel olcekte, iklim dontusumune yonelik politikalar, sigortacilarin genellikle kamu
politikalariyla desteklenen yesil altyapi projelerini finanse etmeleri ve sigortalamalari igin
firsatlar yaratmaktadir.”

Genellikle bir kisitlama olarak gorulse de, diizenlemeler ayni zamanda yeni pazarlarin birincil
yaraticisi haline gelmektedir. Zorunlu sigorta programlari (saglik, otomobil, bazi bolgelerde
siber guvenlik) sadik musteri tabanlari olusturmaktadir. Dahasi, hikiimetler mali baskilar
nedeniyle belirli sosyal guvenlik aglarini (6rnegin, emeklilik, altyapi finansmani) saglamaktan
cekildikce, 6zel sigortanin doldurmak icin benzersiz bir konuma sahip oldugu bir bosluk
yaratmaktadirlar.? Buradan cikan sonug, gelecedin en basarili sigortacilarinin sadece uyum icin
degil, ayni zamanda pazar gelistirme icin de sofistike bir "kamu ve dulzenleyici isler" yetenegine
ihtiya¢ duyacaklardir. Bu sirketler, iklim adaptasyonu ve emeklilik glivencesi gibi toplumsal
zorluklar igin yeni risk transfer cozumleri tasarlamak ve uygulamak tzere hikumetlerle ortaklik
kurabilmelidir. Devlet ile sigorta endustrisi arasindaki iliski, dizenleyici-duzenlenen iligkisinden
stratejik ortakliga dogru evrilmektedir.

IV. Yapisal Kisitlamalar ve Sektorel Karsi Ruzgarlar

A. Duzenleyici Yiuk: Solvency Il ve IFRS 17'nin Karmasikliginda Yol
Almak

Sektor, onemli ve maliyetli bir diizenleyici yukle karsi karsiyadir. Bu dizenlemeler, sermaye
yeterliligini, risk yonetimini ve finansal raporlamayi temelden degistirerek, dzellikle kiiglk ve



orta olcekli oyuncular Uzerinde orantisiz bir baski olusturmaktadir.

Solvency Il: 2016'dan beri yirurltkte olan bu AB rejimi, selefine goére ¢ok daha karmasik ve
sermaye yogun bir risk bazli sermaye cercevesidir.* Ozellikle uzun vadeli isler icin asiri sermaye
gereksinimleri ve oynaklik yaratarak Griinleri daha maliyetli hale getirdigi icin elestirilmektedir.*
Kantitatif Etki Calismalari (QIS), Solvency II'nin sigortacilarin Solvency I'e gére %141 daha fazla
sermaye tutmasini gerektirebilecegini gostermistir; bu gereksinimin en blyuk bileseni piyasa
riskidir.2? Rejim ayrica, yuksek risk agirh§i nedeniyle hisse senedi yatirimlarini cezalandirirken,
yuksek kredi notuna sahip devlet ve sirket tahvillerini tesvik ederek yatirim stratejilerini de
etkilemektedir.®?

IFRS 17: 2023'ten itibaren gecerli olan bu yeni kiresel muhasebe standardi, sigorta
sdzlesmelerinin nasil lcildigiini ve raporlandigini tamamen yeniden diizenlemektedir.®
Baslica zorluklar arasinda muazzam karmasiklik, veri yogunlugu, yuksek uygulama maliyetleri
ve piyasa dederine dayali muhasebe nedeniyle artan bilanco oynaklid yer almaktadir.®
Standart, karlarin zaman i¢cinde muhasebelestiriimesi icin S6zlesmeye Bagl Hizmet Marji'ni
(CSM) getirmekte, bu da gecis sirasinda IFRS 4'e kiyasla 6zkaynaklarda net bir azalmaya yol
acabilmektedir.%®

Solvency Il ve IFRS 17'nin birlesik etkisi, salt uyum maliyetlerinin 6tesine gecerek kurumsal
stratejiyi ve pazar yapisini temelden yeniden sekillendirmektedir. Bu dizenlemeler, yeni
oyuncular i¢in muazzam giris engelleri yaratmakta ve uygulama igin kaynaklari yetersiz olan
kicUk ve orta dlcekli sigortacilara orantisiz bir yiik getirmektedir.* Bu diizenleyici karmasiklik,
buyUk ve sofistike oyunculari kayirarak konsolidasyon igin bir hizlandirici gérevi gérmektedir.
Bu kurallar sadece teknik bir egzersiz degil, rekabet ortamini sekillendiren yapisal bir gugtur.
Kuguk firmalar uyum yukuni strdurilemez buldukca, bu maliyetleri dlcek ekonomisiyle
karsilayabilen daha buyUk gruplar i¢in cazip hedefler haline gelmektedir.

B. Sigortacilik Dongusu ve Yogunlasan Fiyat Rekabeti

P&C sektorl, dogasi geregi donguseldir ve "sert" piyasa kosullari (artan primler, siki risk
degerlendirme, yUksek karlar) ile "yumusak" piyasa kosullari (disen primler, yogun rekabet,
dustk karlar) arasinda gidip gelir.®” Bu déngu, piyasadaki sermaye arz ve talebindeki
dalgalanmalardan kaynaklanmaktadir.”

Su anda kuresel pazar, yumusama kosullari yasamaktadir. Yillarca suren artislarin ardindan,
kuresel ticari sigorta oranlari 2025'in Gguncu ¢eyregine kadar art arda bes ceyrek boyunca
dismus ve genel olarak %4'l0k bir diiglis kaydetmistir.® Bu durum, bol kapasite (6zellikle

reasuranstan kaynaklanan) ve artan rekabet tarafindan ydnlendirilmektedir.® Kiiresel olarak



mdilk sigortasi oranlari %8, siber sigorta oranlari ise %6 dismustir.”® Bunun temel istisnasi,
"sosyal enflasyon" ve blyk juri kararlari ("nikleer kararlar") nedeniyle oranlarin artmaya
devam ettigi ABD kaza (casualty) sigortalaridir.®

Bu gozlemler, geleneksel sigortacilik dongustnun artik senkronize olmadigini ve parcalandigini
gostermektedir. Bol sermaye genis tabanli bir yumusamaya neden olurken, yeni ve sistemik
risklere maruz kalan belirli is kollari (ABD kaza sorumlulugu ve iklime maruz kalan mulkler gibi)
"kalici-sert" bir pazar yasamaktadir. Dongu artik endUstri capinda tek bir dalga degildir;
bransa 6zgu risk faktorleri tarafindan yonlendirilen farkli ve birbiriyle iligkisiz mini dongulere
ayrilmaktadir. Bu durum, portfdy ¢esitlendirmesini ve sofistike, grandler risk degerlendirmesini
her zamankinden daha kritik hale getirmektedir. Fiyatlandirma stratejisi icin genis piyasa
dongusel egilimlerine givenmek, artik tehlikeli derecede modasi ge¢mis bir yaklasimdir.
Sigortacilar, farkli is kollarini farkli risk ve getiri rejimleri olarak ele alarak sermaye tahsisi ve
dongu yonetimine ¢ok daha sofistike bir yaklagim getirmelidir.

C. Sermaye Yogunlugu ve Alternatif Risk Transferinden (ART)
Kaynaklanan ikame Tehdidi

Sigortacilik, sirketlerin yukimlulUklerini karsilamak icin 6nemli sermaye tamponlari tutmalarini
gerektiren sermaye yogun bir istir.”* Bu ylksek sermaye gereksinimi, 6zkaynak karliigini
baskilayabilir.”* Buna karsilik, 6zellikle sert piyasa dénemlerinde, blyiik sirketler geleneksel
sigorta yerine giderek daha fazla Alternatif Risk Transferi (ART) mekanizmalarina
ybnelmektedir.”’ Bu mekanizmalar arasinda captive'ler araciligiyla kendi kendini sigortalama,
risk tutma gruplari ve katastrofik tahviller gibi Sigortaya Bagli Menkul Kiymetler (ILS)
araciligiyla riski dogrudan sermaye piyasalarina devretme yer almaktadir.®® Sadece captive
pazarinin kuresel olarak 60-80 milyar ABD Dolari arasinda bir prim hacmini temsil ettigi tahmin
edilmektedir.’”® Bu egilim, geleneksel sigorta Griinleri icin dnemli bir ikame riski
olusturmaktadir.

ART'nin yukselisi sadece bir tehdit degil, ayni zamanda geleneksel sigorta modelinin blyuk ve
sofistike musterilerin ihtiyaclarini karsilamadaki basarisiziiginin bir belirtisidir. Bu musteriler
sadece daha dusuk fiyatlar degil, ayni zamanda geleneksel pazarin sundugundan daha fazla
kontrol, dzellestirme ve verimlilik aramaktadir.'® Bu durum, kurumsal sigorta pazarinin en
sofistike ve genellikle en karli segmentinin kalici bir sekilde asinmasini temsil etmektedir.
Geleneksel sigortacilarin bu duruma uyum saglamak icin is modellerini basit risk alicilardan
"risk hizmeti saglayicilarina” donustirmeleri gerekmektedir. Bu, mUsterilere kendi captive'lerini
kurma ve yonetme konusunda yardimci olmak, "fronting" hizmetleri sunmak ve risk
degerlendirme uzmanliklarini hizmet basina tcret karsiliginda sunmak anlamina gelir. Bu
sekilde, sigortacilar ART pazarinin yerine gecmek yerine onun bir pargasi olabilirler. ikame riski



sadece prim hacmini kaybetmekle ilgili degildir; deger teklifinde temel bir degisimle ilgilidir.
Sigortacilar, hizmetlerini (risk degerlendirme uzmanlgi, hasar yonetimi, mevzuata uyum)
ayristirarak ve kendi riskini elinde tutmak isteyen musterilere “ala carte" sunarak bu tehdidi
yeni, sermaye agisindan hafif, Gcret bazli bir gelir akisina dénustirebilirler.

D. Genisleyen Yetenek Ucurumu: Dniisiimiin Oniindeki Yaklasan
Engel

Sigorta sektori ciddi bir yetenek kriziyle karsi karsiyadir. is giicti hizla yaslanmakta,
onumuzdeki 15 yil icinde %50'sinin emekli olmasi beklenmektedir; bu da sadece ABD'de
400.000'den fazla pozisyonun bos kalmasina neden olabilir." Bir sigorta calisaninin medyan
yas! 45 olup, ulusal ortalamanin tizerindedir.”” Bu demografik ucurumu daha da derinlestiren
sey, devasa bir beceri acigidir. McKinsey'in 2024 tarihli bir raporu, sigorta rollerinin %60'inin
artik veri analitigi, yapay zeka veya siber guvenlik gibi, emekli olan is gictinun buyuk dlgude
sahip olmadigi beceriler gerektirdigini ortaya koymustur.™

Sektor ayni zamanda bir algi sorunuyla da muicadele etmektedir. Genclerin sadece %4'U
sigortacilikta kariyer yapmak istemekte ve sektori modasi ge¢cmis veya sikici olarak
gérmektedir.'® Teknoloji ve veri yetenekleri icin rekabet, sadece diger sigortacilarla degil, ayni
zamanda FinTech ve Blyuk Teknoloji firmalariyla da siddetlidir.'*®

Yetenek agigi, sektorun tim donusum gundemi icin en bayuk yiratme riskidir. Bu raporda
tanimlanan her stratejik zorunluluk — yapay zeka ve veri analitiginden yararlanmaktan
karmasik dizenlemelerde yol almaya ve yeni urinler gelistirmeye kadar — dogru insan
sermayesine sahip olmaya baglidir. Mevcut yetenek eksikligi, inovasyonu yavaslatacak,
operasyonel riski artiracak (yetenekli risk degerlendirme ve hasar uzmanlarinin eksikligi
nedeniyle) ve isglcl maliyetlerini ylkseltecek bir darbogaz yaratacaktir. Bu durum, kisir bir
donguye yol acabilir: geride kalan firmalar, modernlesmek igin gereken yetenekleri cekemez,
bu da onlarin daha da geride kalmasina neden olur ve en iyi yetenekler icin daha da az ¢ekici
hale gelirler. Bu, sektoriin kazananlar ve kaybedenler olarak ikiye ayrilmasinda kilit bir faktor
olacaktir. "Yetenek savasi”, tum sektorin dontsum hizini belirleyecektir.

V. Teknolojik Evrim: Sigortaciligin Cekirdegini Yeniden
Sekillendirmek



A. Yapay Zeka ve Veri Devrimi: Risk Degerlendirmeden Hasar
Yonetimine

Teknoloji, dzellikle Yapay Zeka (Al) ve Uretken Yapay Zeka (GenAl), artik cevresel bir islev degil,
tim sigorta deger zinciri boyunca degerin temel bir itici glictdar.’

e Risk Degerlendirme ve Policelendirme: AlI/ML modelleri, geleneksel yontemlerden daha
dogru bir sekilde riski tahmin etmek icin devasa veri setlerini analiz ederek dinamik
fiyatlandirma ve kisisellestirilmis Grinlere olanak tanir."

e Dagitim: Yapay zeka destekli sohbet robotlari ve robo-danismanlar, musteri etkilesimini
ve satiglari artirmaktadir; 2025 yilina kadar musteri etkilesimlerinin %95'inin yapay zeka
destekli olmasi beklenmektedir."

e Hasar Yonetimi: Yapay zeka, hasar sUreclerini otomatiklestirmekte, sahtekarlik tespitini
iyilestirmekte ve 6deme strelerini hizlandirmaktadir.”

e loT ve Telematik: Giyilebilir cihazlar, akilli evler ve arag i¢i telematik gibi baglantili
cihazlardan gelen veriler, gercek zamanli risk izlemesi saglayarak kullanima dayali
sigortaya (UBI) ve énleyici hizmetlere olanak tanir.™

Yapay zekanin benimsenmesi, katlanarak artan rekabet avantajlari yaratacak bir "veri volani”
(data flywheel) etkisi yaratmaktadir. Ustiin veri ve yapay zeka yeteneklerine sahip sigortacilar,
daha dogru fiyatlar sunarak daha disuk riskli misterileri ¢ekebilir. Bu, daha iyi sigortacilik
sonuglarina yol agar, bu da daha fazla veri ve yapay zeka gelistirmelerine yatirim yapmak icin
daha fazla sermaye Uretir. Bu erdemli dongu, lider firmalarin rakiplerinden giderek ve
katlanarak uzaklagsmasina olanak taniyacaktir. Bunun bir sonucu olarak, geride kalanlar icin
"ters secim oluim sarmallari” potansiyeli ortaya cikar. Liderlerin zaten fiyatlandirdigi ve
portfoylerine almadig, giderek artan yUksek riskli musteri portfoylyle bas basa kalacak olan
bu sirketler, kotulesen hasar oranlari ve nihayetinde piyasadan cikisla karsi karsiya kalabilirler.
Bu, sadece basit bir verimlilik artisi degil, piyasadaki riskin temelden yeniden
siniflandiriimasidir.

B. Etkinin Nicelendirilmesi: Verimlilik, Marijlar ve (")Igek Ekonomileri

Bu teknolojik degisimin ekonomik etkisi oldukca buyuktir. McKinsey, teknolojinin sigorta
sektorundeki etkisinin toplamda 50 milyar ila 70 milyar ABD Dolari arasinda olabilecegini ve en
buyiik etkinin pazarlama ve satis alanlarinda gorilecegini tahmin etmektedir.” Sadece hasar



otomasyonu bile operasyonel maliyetleri %30'a kadar azaltabilir.”*

Bu etkinin somut bir érnegi, ingiliz sigorta sirketi Aviva'dir. Sirket, hasar departmaninda 80'den
fazla yapay zeka modeli uygulamistir. Bu dontsiim sayesinde, karmasik vakalarda sorumluluk
degerlendirme suresi 23 gun kisalmis, hasarlarin dogru ekiplere yonlendirilme dogrulugu %30
artmis ve musteri sikayetleri %65 azalmistir. Bu donusum, sirketin sadece 2024 yilinda motorlu
tasit hasarlari alaninda 60 milyon Sterlin'den (82 milyon ABD Dolari) fazla tasarruf etmesini
saglamistir.”

Teknoloji, sektorin maliyet yapisini ve olgek ekonomilerinin dogasini temelden
degistirmektedir. Tarihsel olarak, 6lgek faydalari sabit maliyetlerin (markalasma, dagitim aglari)
genis bir prim tabanina yayilmasindan kaynaklaniyordu. Gelecekte ise dlgek faydalari veriden
gelecektir. Daha fazla veriye sahip bir sigortaci, daha iyi yapay zeka modelleri olusturabilir ve
bu da yukarida agiklanan "veri volani" etkisini yaratir. Bu, bir "veri ag etkisi"dir. Bu, pazar
liderliginin dogrusal olmayan bir sekilde daha fazla pazar liderligi doguracagi anlamina gelir.
Maliyet egrisi dizlesmeyecek, aksine diklesecek ve kuguk oyuncularin maliyet veya risk segimi
bazinda rekabet etmesini giderek daha zor hale getirecektir. Rekabetin temeli, "dagitimda
Olcek ekonomisinden” "veride dlgcek ekonomisine” kaymaktadir.

C. Insurtech'in Yiikselisi ve Yeni is Modellerinin Yayginlagsmasi

Sigorta ortam, yenilikgi Urtnler ve hizmetler sunmak igin teknolojiden yararlanan Insurtech'ler
tarafindan yeniden sekillendiriimektedir.’®® One ¢ikan modeller sunlardir:

Dijital Brokerler/Platformlar: Karsilastirmayi ve satin almayi basitlestiren platformlar.'

e Esler Arasi (P2P) Sigorta: Gruplar arasinda primleri havuzlayan modeller (6rnegin,
Lemonade)."®

o istege Bagl/Kullanima Dayali Sigorta (UBI): Belirli siireler icin veya davranisa dayali
teminat."®

e Gomuli Sigorta: Sigortanin satis noktasina entegre edilmesi, 2030 yilina kadar kiresel
olarak 700 milyar ABD Dolari'ndan fazla GWP Uretecegi 6ngorilen devasa bir bliylime
alanidir.®

"Insurtech’lerin mevcut oyunculari yikacagi" yonundeki ilk anlatinin asiri bir basitlestirme
oldugu kanitlanmistir. Daha baskin ve surdurulebilir egilim, isbirligi ve yakinlasmadir. Mevcut
sigortacilar Insurtech'lerin teknolojisine ve gevikligine ihtiya¢ duyarken, Insurtech'ler de
mevcut sigortacilarin sermayesine, duzenleyici uzmanligina ve marka guvenine ihtiyag
duymaktadir."”” Gelecekteki model, birinin digerinin yerini almasi degil, her iki dinyanin gicli
yonlerini birlestiren ortaklik ve ekosistem yaratimidir. Gergek “yikim", sigorta deger zincirinin
aynistiriimasidir; bu da uzmanlagsmis oyuncularin (bazilari mevcut, bazilari Insurtech) zincirin



farkli bolimlerinde mikemmellesmesine olanak tanir. Insurtech patlamasinin nihai mirasi,
mevcut oyuncularin yerini almasi degil, tim sektorin zorunlu modernizasyonu olacaktir.

VI. Degisen Rekabet Ortami

A. Dagitim Kanallarinda Yikim ve Aracisizlagma

Geleneksel acente liderligindeki dagitim modeli baski altindadir. ABD hayat ve yillik gelir
sigortasi pazarinda, Uglincu taraf dagitim kanallari (bagimsiz acenteler, bankalar, araci
kurumlar), esir (captive) acente kanallarindan yillik olarak alti puan daha hizli blyimus ve su
anda hayat sigortasi satislarinin %52'sini ve yillik gelir sigortasi satislarinin %81'ini
olusturmaktadir.” Dogrudan dijital kanallar da blyimektedir, ancak hala karigimin kiigik bir
parcasini olusturmaktadir.® Bu degisim, mUsterilerin tercih, seffaflik ve dijital dncelikli deneyim
taleplerinden kaynaklanmaktadir."’

En 6nemli yikici egilim, sigortanin bir Griin veya hizmetin (6rnegin, seyahat, elektronik) satin
alinmasina entegre edildigi gomiilii sigortadir. Bu pazarin 2030 yilina kadar 722 milyar ABD
Dolari'ni asmasi beklenmektedir.?

Bu durum, sadece bir kanal degisikligi degil, musteri iliskisi Uzerindeki gicin temelden bir
transferidir. Gomuli modelde, birincil marka (6rnegin, otomobil Ureticisi, havayolu sirketi,
perakendeci) musteriye sahiptir ve sigortaci gérinmez, markasiz bir saglayici haline gelir. By,
sigortacinin markasi ve dogrudan musteri erisimi icin varolusgsal bir tehdit olusturmaktadir. Bu
egilim hizlanirsa, sigortacilar gucli dagitim platformlarinin isi icin yalnizca fiyat Gzerinden
rekabet eden, metalasmis bilancolara indirgenebilir, bu da ciddi marj baskisina ve stratejik
kontrol kaybina yol acar. Dagitimin aracisizlastirilmasi, deger zincirinin yeniden yapilandirildig
mekanizmadir. Son musteriye dogrudan erisimi kaybederek, sigortacilar veriye, capraz satis
yetenegine ve marka sadakatine erisimi kaybetme riskiyle karsi karsiya kalirlar.

B. Konsolidasyon ve Parcalanma: Pazardaki Cekisen Gucler

Piyasa, zit glglere tabidir. Bir yanda, konsolidasyon icin guclu itici glcler bulunmaktadir:
diizenleyici maliyetleri (IFRS 17, Solvency II) karsilamak, teknolojiye yatirim yapmak ve klresel



olarak rekabet etmek icin dlcek ihtiyaci.?® Diger yanda, teknoloji giris engellerini distirmekte,
daha fazla geviklik ve odaklanma ile faaliyet gdsterebilen uzmanlasmis, nis Insurtech
oyuncularinin ve MGA'larin (Yonetici Genel Acenteler) ortaya ¢ikmasina olanak tanimaktadir.
Sonug, buyik mevcut oyuncularin dlgek kazanmak icin diger tasiyicilari veya is bloklarini
(6rnegin, run-off anlagmalari %°) satin aldi§i, ayni zamanda daha kicUk, uzmanlasmis
rakiplerin sayisinin da arttigi dinamik bir ortamdir.
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Piyasa basitce konsolide olmuyor veya parcalanmiyor; kutuplasiyor. "Sikismis orta kesim®,
birlesme ve devralma faaliyetlerinin birincil kaynagidir. Blyuk oyuncular satin almalarla daha
da buyurken, kii¢lk, yenilikgi oyunculardan olusan ekosistem de blyiumektedir. Orta olcekli,
farklilasmamis oyuncularin sayisi ise azalmaktadir. Gelecekteki manzara, muhtemelen birkag
duzine kuresel, cok bransli dev ve binlerce uzmanlagsmis Insurtech, MGA ve nis tasiyicidan
olusan canli, uzun bir kuyruktan olusacak ve arada ¢ok az sey olacaktir. Bu kutuplasma, strateji
icin derin sonugclar dogurur. Orta dlgekli bir tasiyicinin iki gegerli stratejik yolu vardir: ya daha
buyuk bir oyuncuya satilmak ya da radikal bir sekilde yeniden odaklanarak son derece
uzmanlasmis bir nis lideri olmak.

C. Dijital Oncelikli Bir Cagda Ekonomik Kaleler icin Savas

Sigortaciliktaki geleneksel ekonomik kaleler — marka, dagitim dl¢egi ve sermaye gucu —
asinmaktadir. Marka, sigortacinin gériinmez oldugu dijital toplayicilar ve gébmdlu sigorta
diinyasinda daha az gucludar. Dagitim 6lgegi, dogrudan tiketiciye yonelik modeller tarafindan
zorlanmaktadir. Sermaye, hala gerekli olmakla birlikte, alternatif sermaye akisi nedeniyle daha
cok bir meta haline gelmektedir.”®

Yeni, dayanikli ekonomik kaleler, teknoloji ve veri Uzerine insa edilmektedir. Bunlar arasinda ¢zel
veri setleri, fiyatlandirma ve risk degerlendirme icin Gstln Al/ML algoritmalari ve musteri
ekosistemleri ile etkilesim platformlarinin sahipligi bulunmaktadir.?* Stirdirilebilir rekabet
avantajinin temeli, "bilango guciinden" "veri ve analitik Gsttnlige" kaymaktadir. Uzun vadede
ustun getiri saglayacak sirketler, bu yeni kaleleri insa edip savunabilenler olacaktir. Bu,
zihniyette ve yatirrmda temel bir degisim gerektirir — finansal sermaye yonetiminden, maddi
olmayan varlik yonetimine (veri, algoritmalar, musteri platformlari) odaklanmak. Bunun bir
sonucu olarak, sigorta sirketlerinin degerlemesi giderek daha fazla teknoloji sirketlerinin
degerlemesine benzeyecektir; kanitlanabilir veri avantajlari, ag etkileri ve dlceklenebilir,
sermaye agisindan hafif, Ucret bazl gelir akislarina sahip firmalara daha yuksek carpanlar
verilecektir.



VII. Oniimiizdeki On Yil icin Senaryolar (2025-2035)

Gelecek, tek bir yoriinge Uzerinde ilerlemeyecektir. Sektorin 6nimuzdeki on yildaki gelisimini,
teknolojik benimseme hizi, makroekonomik istikrar, diizenleyici mudahaleler ve sistemik
risklerin gerceklesme olasiligi gibi kritik belirsizlikler sekillendirecektir. Bu deg@iskenlere
dayanarak ¢ temel senaryo 6ngorilebilir.

A. Temel Senaryo: "Yakinsak Evrim" (Olasilik: %55)

Bu senaryo, mevcut egilimlerin buglnki yoringelerinde devam ettigini varsayar. Yapay zeka ve
dijital benimseme istikrarli bir sekilde ilerler, ancak eski sistemler ve yetenek agigi tarafindan
engellenerek radikal bir dontsim yerine kademeli verimlilik artiglarina yol agar. Biyime,
kiiresel GSYiH'ye yakindan bagli kalarak yillik yaklasik %5,5 seviyesinde seyreder.? Piyasa
kutuplagsmaya devam eder; buylk mevcut oyuncular yavas yavas Insurtech yeteneklerini
entegre ederken, canli ama pargali bir nis oyuncu ekosistemi varligini strdurir. Dizenlemeler
evrilir ancak pazar yapisini temelden degistirmez. iklim ve siber riskler biylimeye devam
ederek, yuksek riskli alanlarda kademeli fiyat artiglarina ve teminat bosluklarina neden olur.

Bu senaryonun 6ncu gostergeleri arasinda, buylk olcekli birlesmelerden ziyade teknoloji odakli
kucuk sirket satin almalarina odaklanan birlesme ve devralma faaliyetleri; gomuli sigortada
istikrarli ancak patlayici olmayan bir blyume; gelismekte olan pazarlarda sigorta penetrasyon
oranlarinin yavas artmasi; ve yapay zeka kaynakli gider orani iyilesmelerinin %20-30 araliginda
degil, %5-10 araliginda kalmasi yer alir.

B. lyimser Senaryo: "Hizlandiriimis Déniisiim" (Olasilik: %20)

Bu senaryoda, Uretken Yapay Zeka uygulamasinda bir atilim (érnegin, tamamen otonom risk
degerlendirme ve hasar yonetimi) veya dijitallesme igin blyUk bir diizenleyici itici glg,
beklenenden ¢ok daha hizli bir dontusimu tetikler. Teknoloji, eski sistem engellerini asar ve
yenilik¢i yeniden beceri kazandirma programlari yetenek agigini kapatmaya baslar. Maddi
olmayan riskler (6rnegin, fikri mulkiyet, itibar riski) ve iklim adaptasyon ¢ézimleri igin yeni
pazarlar geliserek sektdriin bilylimesini GSYiH'den ayirir. Sigortacilar, nemli dlciide iicret bazli
gelir elde ederek "risk hizmeti saglayicilari" olmaya basarili bir sekilde gecis yaparlar. Kiresel
prim blyimesi %8-10 araligina hizlanir.



Bu senaryonun oncu gostergeleri arasinda, sigortacilikta %30'dan fazla verimlilik artis
saglayan bir "¢igir acan uygulama”nin (killer app) ortaya ¢ikmasi; blyuk bir yargi alaninin
(6rnegin, AB veya blyuk bir ABD eyaleti) dijital dncelikli raporlama ve police yonetimini zorunlu
kilmasi; birka¢ buyUk sigortacinin tamamen ucret bazli risk danismanligi hizmetlerine
odaklanan yeni is birimlerini basariyla baslatmasi ve 6lceklendirmesi; ve Hindistan veya
Brezilya gibi blyuk bir gelismekte olan pazarda sigorta penetrasyonunda énemli bir artis yer
alir.

C. Kétuimser Senaryo: "Sistemik Sok" (Olasilik: %25)

Bu senaryoda, olumsuz olaylarin bir araya gelmesi sektorin yoringesini rayindan cikarir.
Siddetli bir kiiresel durgunluk veya stagflasyon ortami ”°, talebi baskilar ve biytiik yatirim
kayiplari yaratir. Esi gérulmemis, birbiriyle iliskili mega felaketlerin bir dizisi (6rnegin, ayni yil
icinde meydana gelen blyuk bir kasirga, kritik altyapiya yonelik buyuk bir siber saldiri ve bir
finansal piyasa ¢okusl) reasurans piyasasini asar ve birkac birincil sigortaciyi iflas ettirir. Buna
karsilik, dizenleyiciler acimasiz sermaye gereksinimleri getirir, trtn tekliflerini kisitlar ve sinir
Otesi reasurans ile alternatif sermayeye baski uygular. Bu durum, inovasyonu bogar ve ciddi
bulunabilirlik sorunlari olan uzun sureli bir sert piyasaya yol acar.

Bu senaryonun 6ncu gostergeleri arasinda, kredi spreadlerinde ve hisse senedi piyasasi
oynakliginda keskin, strekli bir artis; buyUk bir reastroran iflas etmesi veya kurtariimasi; 6zel
piyasa cekildikten sonra birden fazla hikumetin iklim veya siber riskler icin son ¢are sigortacisi
olarak devreye girmesi; ve buyuk duzenleyici kurumlarin bir krize yanit olarak sermaye
modellerinin temelden gézden gegcirilecegini duyurmasi yer alir.

Tablo 3: Senaryo Analizi Ozeti (2025-2035)

Temel Senaryo lyimser Senaryo Kotumser Senaryo
("Yakinsak Evrim") | ("Hizlandiriimig ("Sistemik Sok")
Donlsiim™)

Senaryo Mevcut egilimler Teknolojik bir atiim Ekonomik kriz

Aciklamasi kademeli olarak veya duzenleyici ve/veya mega
devam eder. itici gug, radikal bir felaketler sektor
Blyiime GSYiH'ye doénusuma tetikler. istikrarsizlastirir,
bagl kalir. Teknoloji Biylime GSYiH'den sert dizenlemelere
benimsemesi ayrisir. ve uzun sureli sert
istikrarli ama piyasaya yol acar.
yavastir.




Temel Varsayimlar

Teknoloji
Benimseme:
Kademeli.

Ekonomik Buytme:

Teknoloji
Benimseme:
Hizli/Yikicl.
Ekonomik Buyume:

Teknoloji
Benimseme:
Duraksamis.
Ekonomik Buytme:

Teknoloji odakli
kucuk sirket
alimlari.

zorunlulugu. Gider
oranlarinda >%30
iyilesme.

Istikrarlr. Glclu. Duzenleyici Durgunluk/Stagflas
Duzenleyici Durus: Durus: yon. Dlizenleyici
Evrimsel. Felaket Destekleyici/Tesvik Durus:
Kayiplari: Yukselen edici. Felaket Kisitlayici/Cezalandi
trendde. Kayiplari: ric. Felaket
Yonetilebilir. Kayiplari: Esi
gorulmemis.
Tahmini Olasilik %55 %20 %25
izlenecek Oncii Kademeli gider Yeni iicret bazli is Blyiik bir
Gostergeler orani iyilesmeleri. modellerinin reasurorun
Gelismekte olan Olceklenmesi. basarisizligi. Kredi
pazarlarda yavas BlyuUk bir pazarda spreadlerinde
penetrasyon artisi. dijitallesme keskin artis.

Hukimetlerin son
care sigortacisi
olarak devreye
girmesi.

Kaynak: *""den elde edilen nitel risk ve egilimlerin sentezi.

VIIl. Finansal Gorunum ve Performans Kriterleri

A. Gelir, Marjlar ve Sermaye Getirisi Projeksiyonlari

Temel senaryo baz alindiginda, kiiresel prim gelirlerinin yillik bilesik bliyime oraninin (CAGR)
yaklasik %5,5 olmasi beklenmektedir.? Karliligin, son dénemdeki dalgali periyotlardan sonra
iyilesmesi 6ngorulmektedir. Avrupa'da 6zkaynak karliiginin (ROE) 2024'te %9,1'den 2025'te
%11,6'ya yikselmesi beklenmektedir.” Kiiresel reasiirans sektori, sermaye maliyetinin oldukca




uzerinde gucli ROE'ler sunmakta olup, 2025 igin yaklasik %15'lik bir temel ROE
éngorilmektedir.”

Ancak, 6zellikle P&C alaninda rekabet kaynakli marj baskisi dnemli bir tema olmaya devam
etmektedir. ABD'deki birlesik oranin 2024'te %97,2'den 2026'ya kadar %99'a hafifce
kétilesmesi beklenmektedir.?” Hayat sigortasi karlilig ise, yatirm gelirini ve tasarruf Griinlerine
olan talebi artiran daha yliksek faiz oranlarindan faydalanmaktadir.?

Bu toplu sektor karliik metrikleri, giderek daha yaniltici hale gelecektir. Sigortacilar arasinda en
ust ceyrek ile en alt ceyrek arasindaki performans farki carpici bir sekilde genisleyecektir.
"Ortalama" ROE, teknoloji odakli liderlerin guglu risk degerlendirmesiyle elde ettigi yuksek onlu
getiriler ile geride kalanlarin duslk tek haneli (veya negatif) getirilerinin bir karigsimi olacaktir.
Oniimuizdeki on yilin temel finansal hikayesi, teknolojiyi kullanma ve yetenek cekme
konusundaki farkli yeteneklerin yonlendirdigi bu performans ayrismasi olacaktir. Yatirimcilar
sektor ortalamasini goz ardi etmelidir. Kritik analiz, en Ust ¢eyrekteki oyuncularin 6zelliklerini
(6rnegin, yapay zekaya yatirim, yetenek tutma oranlari, gider oranlari) belirlemek ve bunlari
birer olcut olarak kullanmaktir.

B. Sermaye Harcama Ddngiileri ve Stratejik Yatirim Oncelikleri

Yatirim oncelikleri, kararli bir sekilde teknolojiye dogru kaymaktadir. BlackRock tarafindan
yapilan bir anket, sigortacilarin yapay zeka ile ilgili yazilimlara (%73) ve portfoy/risk yonetimi
platformlarina (%70) bly(k yatinmlar yaptigini gdstermektedir.'®” Bu, sigortacilarin eski
sistemleri modernize etme ve dijital dncelikli isletim modelleri olusturma ihtiyacini kabul
etmesiyle olusan sekdler bir egilimdir.*

Bir diger 6nemli yatirim egilimi, yatirim portfoylerinin geleneksel kamu varliklarindan 6zel
piyasalara dogru kaydiriimasidir. Sigortacilarin %91'i 6zel piyasalara olan tahsislerini artirmayi
planlamakta olup, ézel kredi ve altyapi borcu en cok tercih edilen seceneklerdir.”

Sigortacilar, "ikili bir donusum™ sermaye tahsisi sorunuyla karsi karsiyadir. Es zamanl olarak
finanse etmek zorundadirlar: 1) blytk bir i¢ teknoloji revizyonu (sistemler, veri altyapisi, yapay
zeka icin sermaye harcamalari) ve 2) yatirim portfoylerinde daha az likit, daha karmasik 6zel
varliklara yonelik stratejik bir kayma. Bu iki buyUk olcekli yatinm programi, sermaye ve daha da
onemlisi, kit yetenekler (veri bilimcileri, 6zel kredi uzmanlari) i¢in rekabet etmektedir. Bu ikili
donlstimi basarili bir sekilde yonetme yetenegi, 6nemli bir ayirt edici faktor olacaktir. Bu
durum, bir CEO'nun bu iki dontsumu nasil 6nceliklendirecegine ve siralayacagina karar
vermesini gerektiren dnemli bir stratejik ylrttme zorlugu yaratmaktadir.



C. Degerleme Dinamikleri ve Faiz Oranlari ile Sermaye Maliyetlerine
Duyarhhk

Sigortacilarin karlihgy, faiz oranlarina son derece duyarlidir. Yikselen faiz oranlari, 6zellikle
hayat sigortacilari igin genellikle olumludur, ¢inkl yeni primleri ve mevcut portfdylerini daha
yuksek getirili varliklara yatirarak yatirm gelirlerini artirabilirler.”” Bu durum, yillik gelir
sigortalari gibi tasarruf Grlnlerine olan talebi de artirir.? Ancak, yikselen faizler ayni zamanda
mevcut tahvil portfoylerinin piyasa degerini dusurdr, bu da bilangoda gerceklesmemis zararlar
yaratabilir.'"® P&C sigortacilari icin ise, daha yliksek yatirim gelirinin faydasi, sigortacilik
kayiplarini veya rekabetci fiyatlandirma baskisini dengelemeye yardimci olabilir.®?

Sektor, yeni bir degerleme paradigmasina girmektedir. Son on yildaki ultra diistk faiz oranlar
doneminde, degerleme farkliliklarinin birincil itici glic sigortacilik performansiydi. Yeni "daha
uzun sure daha yuksek" faiz ortaminda, bilangconun varlik tarafini etkin bir sekilde yonetme
yetenegi, deger yaratma ve farklilasmanin cok daha énemli bir itici glici haline gelmektedir.
Sofistike Varlik-Yakumlulik Yonetimi (ALM) ve yUksek getirili 6zel varliklara Ustin erisimi olan
sigortacilar, belirgin bir avantaja sahip olacaktir. Bu durum, Bas Yatirim Sorumlusu'nun (CIO)
roliint, muhafazakar bir tahvil portfoyl yoneticisinden, kurumsal degerin merkezi bir itici
gucune yukseltmektedir. Sigorta sirketleri icindeki stratejik agirlik merkezi kaymaktadir. Risk
degerlendirme kritik olmaya devam ederken, yatirim fonksiyonu yeniden énemli bir rekabet
avantajl kaynagi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

IX. Yatirimcilar ve Sektér Liderleri igin Stratejik
Cikarimlar

A. Gelecegin Kazananinin Anatomisi: Yetenekler, Varliklar ve Kultur

Arastirmalar, gelecegin lider sigortacilarini tanimlayacak net bir dizi 6zellige isaret etmektedir.
Bunlar arasinda sunlar bulunmaktadir:

e Yetenekler: Deger zinciri boyunca yerlesik Gstiin veri analitigi ve yapay zeka yetenekleri ";
dzellikle 6zel piyasalarda sofistike yatinm yonetimi ’; ve cevik, dijital dncelikli Grin



gelistirme ve dagitim.*

e Varliklar: Olcekli 6zel veri setleri, modern ve esnek bir teknoloji yigini ve daha genis
ekosistemler icinde glcli ortakliklar.?*

e Kultur: Bir inovasyon kulturl, beceri agigini gidermek icin surekli 6grenme ve musteri
odaklilik."

Bu Ozelliklerin temel birlestirici temasi, insan uzmanligini teknolojiyle sorunsuz bir sekilde
buttnlestiren "biyonik" bir organizasyon olarak faaliyet gosterme yetenegidir. Kazanmak,
insanlari yapay zeka ile degistirmekle degil, en iyi insan yetenegini (risk degerlendirme
uzmanlari, hasar eksperleri, yatirim yoneticileri) gliclli yapay zeka araglariyla giclendirmekle
ilgili olacaktir. Bu, geleneksel, silolu operasyonlardan, hizla yenilik yapabilen gevik, capraz
fonksiyonlu ekiplere dogru derin bir kultirel degisim gerektirir. En buiylk zorluk teknolojik degil,
kalturel ve organizasyoneldir.

B. Sermaye Tahsisi Zorunluluklari: Nereye Yatirim Yapmali ve Nereden
Cekilmeli

Sermaye, yeni ekonomik kaleleri ingsa eden alanlara akmalidir. Bu, asagidaki alanlara yapilan
yatinmlarin énceliklendirilmesi anlamina gelir:

e Teknoloji ve Veri: Temel sistem modernizasyonu, buluta gecis ve kurumsal capta yapay
zeka ve veri analitigi platformlari olusturma.®

e Yetenek: Veri bilimi, yapay zeka ve siber guvenlik rolleri igin agresif ise alim, elde tutma ve
yeniden beceri kazandirma programlari.'?

e Yeni Dagitim Modelleri: Gomulu sigorta, dogrudan dijital kanallar ve ekosistem
ortakliklari alanlarinda yetenekler gelistirme.’

Tersine, firmalar, pazar liderligine giden net bir yolu olmayan, farklilagsmamis, metalasmis is
kollarina ve cevikligi engelleyen eski teknoloji sistemlerine bagli sermayeyi elestirel bir sekilde
degerlendirmelidir. Donlisimd finanse etmek icin temel olmayan, dusuk buylime oranli veya
teknolojik olarak geri kalmig is birimlerinin elden ¢ikariimasi aktif olarak distnulmelidir.

Geleneksel "insa et ya da satin al" karari, yerini "insa et ya da ortak ol" ¢cercevesine
birakmaktadir. Teknolojik degisimin hizi ve yetenek kithgi g6z 6nune alindiginda, her yetenegi
sirket icinde gelistirmeye calismak cok yavas ve risklidir. Optimal strateji, temel bir 6zel
teknoloji/veri platformu olustururken, deger zinciri boyunca sinifinin en iyisi yeteneklere
erismek icin 6zenle secilmis bir Insurtech, veri saglayici ve diger uzmanlar agiyla kapsamli bir
sekilde ortaklik kurmayi icerir.



C. Yapisal Riskleri ve Firsatlari izlemek icin Bir Cerceve

Bu sonug¢ bolimu, yatinimeilarin ve yonetim kurullarinin izlemesi icin temel metrikler ve nitel
sinyallerden olusan bir gosterge panosu sunmaktadir. Bu cergeve, stratejik karar alma
sureclerine rehberlik etmeyi ve sektortin dinamik ortaminda proaktif bir durus sergilemeyi
amagclamaktadir.

e izlenmesi Gereken Riskler:

o Yetenek Kaybi ve ise Alim Zorluklari: Yetenek kaybi orani ve firmanin teknoloji
yeteneklerini ise alma kapasitesi, donistimun hizini belirleyen en kritik faktorlerdir.

o Dagitimda Aracisizlagsma: Temel dagitim kanallarinda aracisizlagsmanin hizi, musteri
iliskisinin kaybi ve marj erozyonu riskini gosterir.

o Diizenleyici Degisiklikler: Ozel varlik tahsislerini veya yapay zeka kullanimini hedef
alan yeni diizenlemeler, yatirim ve teknoloji stratejilerini dogrudan etkileyebilir.

o Felaket Riski Gerceklesmeleri: iklim ve siber olaylarin sikligi ve siddetinin modellere
kiyasla nasil gerceklestigi, sigortacilik karlihgini ve sermaye yeterliligini belirleyecektir.

e izlenmesi Gereken Firsatlar:

o Hizmet Gelirlerinin Bliylimesi: Hizmetlerden elde edilen licret bazl gelirin biylime
orani, sigortacinin "risk hizmeti saglayicisi" modeline ne kadar basarili bir sekilde
gectigini gosterir.

o Teknoloji Yatirinmlarinin Geri Donlisii (ROI): Teknoloji yatirimlarinin geri donisu,
gider orani dusUsu ve hasar orani iyilesmesi gibi metriklerle olculmelidir.

o YeniKanallardan Gelen is Hacmi: Gomiilii ve dijital kanallardan elde edilen yeni
islerin buyumesi, gelecekteki pazar payi kazanimlarinin 6ncu bir gostergesidir.

o Gelismekte Olan Pazarlarda Basari: Yuksek buylime potansiyeli olan gelismekte
olan pazarlara girme ve bu pazarlarda dlgceklenme basarisi, uzun vadeli buyime
potansiyelini yansitir.

Nihayetinde, izlenmesi gereken en énemli metrik finansal degil, organizasyoneldir: "6grenme
hizi". Hizla degisen bir ortamda, bir organizasyonun pazardaki degisiklikleri algilama, yeni
yaklasimlarla deney yapma, basarisizliklardan 6grenme ve basarilar rakiplerinden daha hizli
Olceklendirme yetenegi, uzun vadeli deger yaratmanin nihai kaynagidir. Yatirimcilar, liderlik
ekiplerini bu yetenegi nasil dlctikleri ve gelistirdikleri konusunda sorgulamalidir.
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