TC
YILDIZ TEKNIiK UNIiVERSITESI
SOSYAL BIiLiMLER ENSTIiTUSU
ISLETME ANABILIM DALI
ISLETME YONETIMIi YUKSEK LiSANS PROGRAMI

YUKSEK LIiSANS TEZi

TURKIYE’ DE SERMAYE PiYASASINDA
KURUMSAL YATIRIMCI OLARAK SIGORTA
SIRKETLERININ FAALIYET ETKINLIGININ VERI
ZARFLAMA ANALIZi iLE OLCUMU

SERPIL SELEN YURTSEVEN
04713030

TEZ DANISMANI
PROF. DR. SALiH DURER

ISTANBUL
2007



TC
YILDIZ TEKNIiK UNIiVERSITESI
SOSYAL BIiLiMLER ENSTIiTUSU
ISLETME ANABILIM DALI
ISLETME YONETIMIi YUKSEK LiSANS PROGRAMI

YUKSEK LIiSANS TEZi

TURKIYE’ DE SERMAYE PiYASASINDA
KURUMSAL YATIRIMCI OLARAK SIGORTA
SIRKETLERININ FAALIYET ETKINLIGININ VERI
ZARFLAMA ANALIZi iLE OLCUMU

SERPIL SELEN YURTSEVEN
04713030

TEZ DANISMANI
PROF. DR. SALiH DURER

ISTANBUL
2007



TC
YILDIZ TEKNiK UNiVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTIiTUSU
ISLETME ANABILIM DALI
ISLETME YONETIMIi YUKSEK LiSANS PROGRAMI

YUKSEK LiSANS TEZi

TURKIYE’ DE SERMAYE PiYASASINDA KURUMSAL YATIRIMCI
OLARAK SIGORTA SIRKETLERININ FAALIYET ETKINLiGiNiN
VERi ZARFLAMA ANALIZi iLE OLCUMU

SERPIL SELEN YURTSEVEN
04713030

Tezin Enstitiiye Verildigi Tarih: .......ccccceceeevvreennennes
Tezin Savunuldugu Tarih: ...................

Tez Oy birligi / Oy coklugu ile basarih bulunmustur.
Unvan Ad Soyad imza

Tez I?.amsmam:
Jiiri Uyeleri

ISTANBUL
TEMMUZ 2007



0z

TURKIYE’ DE SERMAYE PiYASASINDA KURUMSAL YATIRIMCI OLARAK
SiGORTA SIRKETLERININ FAALIYET ETKINLiGiNiN VERi ZARFLAMA
ANALIZi iLE OLCUMU
Serpil Selen YURTSEVEN
Temmuz, 2007

Sigorta sektorii gelismis ekonomilerde biiyiik tutarli fonlar1 sermaye piyasalarina aktaran
ve bu sayede ekonominin gelismesi i¢in itici gii¢c olusturan bir sektordiir. Bu nedenle, bu
sektoriin bir iilkedeki gelisiminin yani sira, sektorde faaliyet gosteren sirketlerin elde
ettikleri gelirleri yatirimlara yonlendirme konusunda uygun davranmalarit biiyiik onem
tasimaktadir.

Bu calisma ile Tiirkiye’ de faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin yukarida belirtilen
fonksiyonlar1 ne derece yerine getirdiklerinin belirlenmesi ve sermaye piyasasina daha
fazla fon aktarabilmeleri, bu anlamda daha etkin hale gelebilmeleri i¢in yapilmasi gereken
lyilestirmelerin ortaya cikarilmasi amaglanmistir. Bu amaca yonelik olarak oncelikle
kurumsal yatirimcilarin sermaye piyasasindaki énemi ve sigorta sektoriiniin kurumsal
yatirimci olarak sermaye piyasasindaki konumu, Tiirkiye ve diinyada sigortaciligin durumu
incelenmigtir. Bu bilgilerin daha iyi anlasilabilmesi amaciyla sermaye piyasasi ve
kurumsal yatirrmci kavramlar ile sigorta sektorii onemli Ozellikleriyle ele alinmastir.
Tiirkiye” de 2005 yil1 itibariyle faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin goreli etkinlikleri veri
zarflama analizi metodu kulanilarak Olciilmiis ve elde edilen sonuclar degerlendirilmistir.
Hem asli faaliyetleri, hem de kurumsal yatirimci kimligiyle sermaye piyasasindaki
etkinlikleri itibariyle degerlendirildiginde her iki alanda birden goreli olarak etkin olan
sirket yok denecek kadar azdir. Bu durumda yapilabilecek degisiklik ve iyilestirmeler,
kaynaklar israf edilmeden ne sekilde belirli ¢iktilar elde edilebilecegi ve etkinlik siniria
ulasabilmek icin ciktilarda ne gibi degisiklikler yapilabilecegi c¢alismanin ilgili
boliimlerinde belirtilmistir.

Bu caligmanin, sigortacilifin ekonomik fonksiyonlarina daha fazla 6nem verilmesi ve
sektoriin sermaye piyasasina fon aktarma konusunda ilerleme kaydederek ekonomiye daha

olumlu katkilar saglayabilmesine yonelik olarak gerekenlerin yapilabilmesi icin yardimci
bir kaynak olacag diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler : Sermaye Piyasasi, Kurumsal Yatirimci, Sigorta Sektorii, Etkinlik,
Veri Zarflama Analizi.
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ABSTRACT

THE EFFICIENCY MEASUREMENT OF THE INSURANCE COMPANIES AS
INSTITUTIONAL INVESTORS IN TURKEY’ S CAPITAL MARKET USING
DATA ENVELOPMENT ANALYSIS
Serpil Selen YURTSEVEN
July, 2007

In developed economies, insurance companies transfer big amount of funds to the capital
markets and so they give the power to the economies to develop. Because of that, not only
the sector must be developed in a country but also insurance companies’ behaviours must
be appropriate while directing their earnings to the investments.

In this study it is aimed that, how much the insurance companies in Turkey perform these
functions that are defined above, will be determined and to transfer much more funds to
the capital markets and to be more efficient in this case, the required betterments that
insurance companies should apply will be found out. To reach the aim of this study, firstly
the importance of institutional investors in capital markets, the status of the insurance
sector in the capital markets as an institutional investor and the status of the sector in
Turkey and in the world have been researched. To understand all of these better, capital
market, institutional investor concepts and the insurance sector have been discussed with
their important properties. The relative efficiencies of the insurance companies that were
active in Turkey, in 2005, have been measured using data envelopment analysis and the
results of the analysis have been discussed. The insurance companies have been analyzed
in respect of their main activities and their efficiencies in the capital market as institutional
investors. It have been found out that, few companies are relatively efficient in both of the
cases. Modifications and betterments that are required to change the result and to make it
better have been expressed in this study. Also what kind of changes should be done to
produce a determined amount of output without wasting sources and to reach to the
efficient frontier have been written in the related sections.

It is expected that this study will be a helpful source for giving more importance to the
economic functions of the insurance sector, for being able to do whatever necessary about
developing in transfering funds to the capital markets and so giving more help to the
economy.

Keywords : Capital Market, Institutional Investor, Insurance Sector, Efficiency, Data
Envelopment Analysis
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1. GIRIS

Sigorta sektorii gelismis ekonomilerde, sermaye piyasalarinda, kurumsal yatirimci olarak
onemli bir role sahipken iilkemizde bu anlamda onemli katkilar saglayamamaktadir. Tiirk
sigorta sektorii, her gecen yil belirli bir gelisme gostermesine karsin diinya sigorta
sektoriinde gerilerde yer almaktadir. Bu durumdan yola cikarak sektor daha yakindan
taninarak, son yillarda iilkemizde tiim diinya iilkelerine nazaran nasil bir gelisme
gosterdigi, sektoriin lilkemizde sermaye piyasasinda ne derece 6nemli bir role sahip oldugu

gibi konularin arastirilmasina gerek duyulmustur.

Calismada, sozkonusu sektorde faaliyet gosteren sirketlerin belirtilen konulardaki durumu
birbirleriyle karsilastirmali olarak belirlenerek ve etkin olmayan sirketlere ¢6ziim Onerileri

gelistirilerek sektoriin tilkemizde gelismesine katkida bulunulmasi amaglanmaktadir.

Calismanin sonucunda elde edilen verilerle, sermaye piyasasina fon yaratma konusunda
etkin olmayan sirketlerin diger etkin olan sirketlerden hangilerini referans alabilecegi, ne
gibi iyilestirmeler yapabilecegi belirlenmis olacak, bu sayede sektorde ne gibi eksiklikler
nedeniyle biiyiik ilerlemelerin yasanamadigi, iilke ekonomisine ve sermaye piyasasina

yeterli katkiyr saglayamadigi ortaya ¢ikmis olacaktir.

Arastirmanin evrenini Tiirkiye’ de faaliyet gosteren tiim sigorta sirketleri olusturmakta
olup, orneklemi ise 2005 yilinda hayat ve hayat dis1 alanda faaliyet gosteren ve faaliyetine
son verilmis olanlarin disinda kalan, arastirmada belirlenen girdi ve ¢ikti degerlerinden

herhangi biri sifir degerinde olmayan sigorta sirketlerinden olugsmaktadir.

Arastirmada tim veriler kitap, dergi, makale, belge, internet, rapor gibi ikincil
kaynaklardan elde edilmistir. Veriler icin uygulanan korelasyon testi SPSS paket programi
yardimiyla gerceklestirilmis, veri analiz teknigi olarak veri zarflama analizi (VZA)

kullanilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, finansal piyasalarla ilgili temel bilgiler verilmis, daha sonra

sermaye piyasalari tiim 6zellikleriyle incelenmistir.



Ugiincii boliimde, 6zellikleri, yararlari, tiirleri ve sermaye piyasasindaki énemleri itibariyle

kurumsal yatirimcilar incelenmis, Tiirkiye’ deki durumlarina iliskin bilgiler verilmistir.

Dordiincii boliimde, sigorta sektoriiyle ilgili temel kavram ve kurumlara deginilmis, sigorta
sektoriiniin yararlari, sermaye piyasasinda kurumsal yatirimci olarak rolii ve tilkemizde ve

diinyada sektoriin durumu tizerinde durulmustur.

Calismanin besinci boliimiinde, arastirmada veri analiz teknigi olarak yararlanilan veri
zarflama analizi, etkinlik ve ilgili kavramlar {izerinde durulmus, sermaye piyasasinda
kurumsal yatirimci olarak sigorta sirketlerinin faaliyet etkinlikleri bu yontemle ol¢iilmiis

ve gerekli yorumlar yapilmistir.

Sonug boliimiinde ise, calismada elde edilen sonuglar degerlendirilmistir.



2. FINANSAL PiYASALAR VE SERMAYE PiYASASI

2.1. Piyasa Kavram

Tiirkce mize Italyanca’dan (piazza: yer, alan) ge¢mis olan “piyasa” ya da “pazar” kavrami
kisaca alict ve saticilarin karsilagtiklari, mal dolasimimin gergeklestigi yer olarak

tanimlanabilir’.

Piyasa bir iilkenin sinirlar1 i¢inde ise ve o iilkede yapilan islemleri kapsiyorsa buna ic
piyasa (domestic market), islemler iilke smirlarim1 asiyorsa buna da uluslararasi piyasa

(international market) denir.

Her ulusal ekonomi 3 onemli piyasanin, sa¢ ayagi seklinde, iizerinde durur. Birincisi, bir
tilketicinin herhangi bir ihtiyacim giderebilecek 6zelliklere kavusturulmus mal ve
hizmetlerin alim-satiminin yapildig1 nihai mal ve hizmet piyasalar, ikincisi miigteriye son
noktada ulasan nihai mal ve hizmetlerin iiretiminde kullanilan dogal kaynaklar, emek ve
sermaye iiretim faktorlerinin temin edildigi iiretim faktor piyasalart ve ekonomideki atil
kaynaklarin, atil fonlarin ekonomiye kazandirilmasini saglayan finans piyasalaridir. Nihai
mal ve hizmetlerin alim satimimin yapildigr piyasalar ile iiretim faktor piyasalari
ekonominin Reel Kesimi’ni olusturur. Finans piyasalarinin olusturdugu kesim ise Finans

Kesimi olarak adlandirilir® (Sekil 2.1).

' Hasan Okan Var, “Tiirkiye’de Sermaye Piyasasimin Gelismesinde Sigorta Sektdriiniin Rolii” (Yiiksek
Lisans Tezi, YTU Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1998), 5.

? Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi, Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Temel Diizey Lisansi
Egitimi Genel Ekonomi Notlari, (fstanbul, 2006), 31, http://www.tspakb.org.tr/index_tur.htm [20.11.2006].
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Sekil 2.1: Alm-Satim Yapilan Uriinler Acisindan Piyasa Tiirleri

Tiirkiye Sermaye Piyasast Aracit Kuruluglart Birligi, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Temel Diizey
Lisans1 Egitimi Genel Ekonomi Notlari, 31, http://www.tspakb.org.tr/index_tur.htm [20.11.2006] dan
uyarlandi.

2.2. Finansal Piyasalar

Bir ekonomide finansal pazarlarin varliginin nedeni ekonomik birimlerin kendi iclerinde
birikim-yatirim denkligini saglayamamalaridir. Bu durumda fon fazlasi olan ekonomik
birimlerle fon agig1 olan ekonomik birimler arasinda fon aligverisini diizenleyecek
kurumsal bir mekanizmaya ihtiya¢ vardir’. Diinyanin neresinde olursa olsun finansal
sistem ve bu sistemde yer alan aracilarin amaci ve fonksiyonu aynidir: Atil fonlar1 harekete
gecirerek ekonominin reel kesimine aktarmak ve ekonomik etkinlige, biiyiime ve
kalkinmaya katkida bulunmak®. Bu da ancak bu amaca hizmet edecek bir kurumsal

mekanizma yoluyla gerceklesebilir.

Tasarruf fazlasi olan ekonomik birimlerle, tasarruf agigi (fon ihtiyaci) olan ekonomik

birimlerin karsilasmalarini saglamak, bu birimler arasinda fon akisimi gergeklestirmek

? Erkan Bay, “Tiirk Sermaye Piyasasi’nda Kurumsal Yatirimcilar ve Etkinligi” (Yiiksek Lisans Tezi, MU
Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2001),3.

* K.Batu Tunay, “Tiirkiye’de Finansal Sistemin Yapis1 ve isleyisi: Genel Cerceve”, Finans Sisteminde Yeni
Yonelimler Tiirk Finans Piyasalarimn Bugiinii ve Gelecegi, ed. K.Batu Tunay (Istanbul: Beta Basim
Yayim Dagitim A.S., 2001), 81.



amaciyla kurulan kurumlara finansal kurumlar, bu kurumlarin olusturdugu kesime de,

daha 6nce de ifade edildigi gibi, finans kesimi denir’.

Finansal pazarlarin dogusunda ilk asama fon isteminde bulunan ekonomik birimlerin
cikardiklar1 finansal araclar1 dogrudan dogruya fon fazlasi olan ekonomik birimlere satma
islemidir. Bu islem fon sunan ve fon arayanin dogrudan karsilagsmas1 yolu ile hi¢cbir araci
olmaksizin gerceklestirilebilir. Daha ileriki asamada, fonlarin fon isteminde bulunanlara
aktarilmas1 sirasinda olasi kopukluklar1 6nlemek ve fon akisini1 hizlandirmak igin aracilik
yapan finansal kurumlardan yararlamhr6. Bu asamalar, sirasiyla; direkt fon transferi ve
endirekt fon transferi olarak adlandirilirlar. Endirekt fon transferinde, fon sunanlar diger
kisilere devrettikleri fonlarinin karsiliginda fon isteminde bulunanlardan bir belge
almaktadirlar. Bu belgeye genel olarak menkul kiymet veya finansal varlik adi

verilmektedir’ (Sekil 2.2).

FON FON
FINANSAL KURUMLARA @ @ FINANSAL
FON ARZ EDENLER KURUMLARDAN
FON TALEP EDENLER

- Hanehalki FINANSAL ARACILAR| - Hanehalki

- Isletmeler - Isletmeler

- Kamu Kesimi @ @ - Kamn Kesimi

FINANSAL FINANSAL
VARLIK VARLIK

Sekil 2.2: Fon Arz ve Talep Edenler Arasinda Endirekt Fon Transferi

Yukaridaki paragrafta bulunan bilgilerden yararlanilarak hazirlandu.

Finansal aracilar yoluyla gerceklesen bu fon transferi, siiphesiz ki belli hukuki ve idari
kurallar ¢ercevesinde oldugunda daha saglikli isleyecektir. Bu durum da finansal piyasalar
sayesinde gerceklesebilmektedir. Bir iilkede fon kullananlar ile fon arz edenler arasinda
fon akimlarimi diizenleyen kurumlar, akimi saglayan ara¢ ve gerecler ile bunlari

diizenleyen hukuki ve idari kurallardan olusan yapiya mali (finansal) piyasa denilebilir®.

Finansal piyasalar ekonomik birimlere tasarruf ve yatirim arasinda bir se¢cim yapma imkani

tanir. Finansal piyasalara ddiing verme imkani, kisinin yatirim yapmak zorunda kalmadan

> Bay, age, 3.

% age, 3.

" Cevat Sarikamis, Sermaye Pazarlari, Gns. 3.bs. (Istanbul: Alfa Basim Yayim Dagitim, 1998), 17.

8 Mehmet Bolak, Sermaye Piyasast Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi (istanbul , Beta Basim Yayim
Dagitim A.S., 1998), 17.



tasarruf sahibi olmasini saglarken, bu piyasalardan Odiin¢ alma imkani da kisinin
gelirinden tasarruf etmek zorunda kalmadan yatirimini finanse etmesini miimkiin kilar.
Tiim bu islemlerin yasal bir ¢erceve i¢inde yiiriitiilmesi ise, tasarruflarim1 6diing verenlerin
ithtiya¢ duyduklart giivenlik unsuru agisindan dnemli bir sarttir. Geri ddenecek paranin
o0diing alinandan daha fazla olmasit gerekliligi, bu tasarruflarin verimli alanlarda
kullanilmasini gerekli kilmaktadir. Buna bagh olarak da, uzun vadede toplumun servetinin
artmast ve genel hayat standardinin yiikselmesi beklenebilir. Bu olasi sonug, finansal
piyasalarla mal piyasalarinin toplumun hayat standardini yiikseltmek islevlerinin kesistigi

nokta olarak kabul edilebilir’.

2.2.1. Reel Kesim - Finans Kesimi liskileri

Reel kesimi olusturan birey ve kurumlar ekonomik faaliyetleri sonucunda olusturduklari
atil kaynagi, tasarruflarini finans kesimine emanet ederler. Beklenti, finans kesimine
emanet edilen bu atil fonlarin, tasarruflarin filitrasyondan gectikten sonra, yine reel kesime
kullandirilmasidir. Reel kesimin yapacagi yatirimlart finanse edecek yeterli fon arzi
finansal kesim tarafindan saglanmaktadir. Birey ve kurumlarin gelir seviyesi ve yaratilan
fon arzi arasinda siki bir iligki vardir. Reel kesim tarafindan yapilan yatirimlarin geliri
arttirict bir etkisi oldugu goz oniine alinirsa, gelirdeki bu artisin da finansal kesimin arz
edebilecegi fon miktarini arttiracagi diisiiniiliirse bu iki kesim arasindaki karsilikli kaynak

aktarma mekanizmasi daha iyi anlasilabilir'®.

? [stanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu (istanbul), 1.
10 Tiirkiye Sermaye Piyasast Aract Kuruluslari Birligi, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Temel Diizey Lisansi
Egitimi Genel Ekonomi Notlari, 31.



TASARRUF SAHIPLERI

(Fon Arz Edenler)
YATIRIM VE YARDIMCI KURULUSLAR HUKUKI VE IDARI
FINANSMAN (Fon Akimina Aracilik DUZEN
ARACLARI Edenler)
Calismayi diizenleyen
1. Para (Nakit) 1. Bankalar - Tlkeler
2. Mevduat 2. Arac1 kurumlar - Kurallar
3. Banka parasi 3. Yatirim ortakliklari - Denetim
4. Kredi 4. Yatirim fonlar1
5. Sosyal giivenlik fonlar1 ||5. Menkul kiymetler borsasi
6. Kooperatif kaynaklari 6. Sosyal giivenlik kuruluglar
7. Tahviller 7. Sigorta sirketleri
8. Hisse senetleri 8. Kooperatifler
9. Ipotekli borg ve irat 9. Yatirim kuliipleri
senetleri 10. Genel finans ortakliklari
10. Kamu hisse senetleri 11. Risk sermayesi yatirrm
11. Gelir ortaklig1 senedi ortakliklari
12. Devlet i¢ bor¢clanma 12. Derecelendirme (rating)
senetleri (DIBS) sirketleri
13.Varliga dayali menkul 13. Takas ve saklama
kiymetler (VDMK) sirketleri
14. Depo edilen menkul 14. Portfoy yonetim sirketleri
kiymet sertifikalari 15. Yatirim danismanlhigi
sirketleri
16. Ipotege dayali menkul
kiymetler merkezi
YATIRIMCILAR-
TUKETICILER
(Fon talep edenler)
PARA PIYASASI FAIZ ORANI SERMAYE PIYASASI

Kisa vadeli fon arz ve
talebinin karsilastig1 piyasa

Orta ve uzun vadeli fon arz
ve talebinin karsilagtig
piyasa

Sekil 2.3: Finansal Sistemin Genel Semasi

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2’ den

uyarlandi.




2.2.2. Finansal Piyasalarin Yapisi

Mali sistem en kaba tanimiyla, fonlarin iiretken yatirim secenekleri olmayan ekonomik
birimlerden yatirim segcenegine sahip birimlere aktarilmasini saglayan mekanizmadir. Bir
baska deyisle bir ekonomideki tasarruflarin yatirnmlara doniismesi, bu sayede ekonomik
gelismenin saglanmasi mali sistemin temel gérevidir“. Mali sistemin genel semas1 Sekil

2.3’ te goriilmektedir.

S6z konusu sekilde goriildiigii iizere, mali piyasa bes ana unsurdan olusmaktadir. Bunlar;
a) Tasarruf sahipleri (fon arz edenler),

b) Yatirimcilar (fon talep edenler),

¢) Yatirim ve finansman araclari,

d) Yardimci kuruluslar,

e) Hukuki ve idari diizen olarak siralanabilir'?.

Finansal piyasa; tanimindan da anlasilacagi gibi, para ve sermaye piyasalarindan daha
genis ve bu piyasalar1 da kapsamina alan bir kavramdir'®. Para ve sermaye piyasalar1 bu
alt boliimde kisaca agiklanacak, sermaye piyasasi ile ilgili ayrintili bilgiler ise Boliim 2.3’

te verilecektir.

2.2.2.1. Para Piyasasi

Vadesi en ¢ok bir yila kadar olan fon arz ve talebinin kars1 karsiya geldigi piyasaya para
piyasas1 denir. Bu piyasanin kurumlarn daha ziyade, ticaret bankalar1 ve devlet
kurumlanidir. Araclari; para, doviz, repo-ters repo, ve bir yila kadar vadeli menkul

kiymetlerdir'®.

Para piyasalari; firmalarin, devletlerin ve bazen de halkin kisa vadeli bor¢ aldiklar1 veya
bor¢ verdikleri piyasalardir. Bu piyasalarda; vadeler cogunlukla 1 ila 120 giin arasinda
degismekte ve hazine kagitlar1 basta olmak {lizere, nakitler ve diger para benzerleri el

degistirmektedir. Diger para piyasast enstriimanlari, fazla biiylikk bir hacme sahip

" Mehmet Baha Karan, Ali Argun Karacabey, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi’mn Mali Sistem icindeki
Ye;ri, Sorunlar ve Gelecegi, (Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu, 2003), 40.
2 {stanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 1.
13
age, 2.
" “Yatirrme1 Kosesi”, http://www.tspakb.org.tr/yatirimei.htm [30.11.2006].



olmadigindan, kendi pazarlarinda onemlidir ve para piyasast katilimcilart icin yatirnm

alternatiflerini olustururlar.

Para piyasalarinin en onemli ekonomik fonksiyonu, ekonomik birimlerin kendi likidite
pozisyonlarin1 ayarlamalarina etkinlik kazandirmasidir. Her ekonomik birim likidite
yonetiminde sorunlar yasayabilir. Bu sorunlar, genellikle nakit akislar1 ile masraf
Odemeleri arasindaki zamanlamanin tam olarak senkronize edilememesinden
kaynaklanmaktadir. Para piyasasi enstriimanlari, ekonomik birimlere fon girigleri ile fon
cikislart arasindaki acgigir kapatmakta bir koprii gorevi goriir ve boylece likidite sorunu

¢Oziilmiis olur.

Tiirk para piyasalar1 kendi i¢inde; orgiitlii ve orgiitsiiz (ya da tezgahiistii) olarak iki ana
boliime ayrilabilir. Orgiitlii para piyasalar1; Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB)
nezdinde faaliyet gosteren; Acik Piyasa, Bankalararas: Para Piyasasi (YTL Interbank) ve
Bankalararas1 Doviz Piyasasi’ndan (Doviz Interbank) olusmaktadir. Orgiitsiiz para
piyasalar1 ise; Bankalararas1 Para Piyasasi, Bankalararas1 Doviz Piyasasi ve Serbest Doviz

Piyasasi’dir’”.

2.2.2.2. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli kaynak ihtiyaci olanlarla tasarruflarin

degerlendirmek isteyenleri bulusturan piyasadir'®.

Genis anlamda sermaye piyasasi kredi, doviz, hisse senedi, tahvil, altin gibi her tiirlii
menkul degerin biitiin alim satimin1 icermektedir. Sermaye piyasalari, sirketlerin kaynak
yetersizligi c¢oziimiinde hisse senedi ve tahvillerini kolayca pazarlamalarinda yardimci
olur, iretimin miilkiyetini yayginlastirirken kiiciik tasarruf sahiplerine de cazip gelir

imkani saglar'’.

Ekonomik birimler, sahip olduklar: reel aktifler yoluyla iirettikleri mal ve hizmetlerden bir
gelir akim1 saglamay1 umarlar. Bu getiri beklentisi, sermaye piyasasi faaliyetlerinin 0ziinii
olusturmaktadir'®>. Sermaye piyasalar, uzun donemli ve iiretime doniik fon

gereksinimlerinin karsilandig1 piyasalardir. Daha teknik bir ifadeyle, sermaye mallarinin

15 Tunay, age, 81-83.

1 «“yatinme: Kosesi”, http://www.tspakb.org.tr/yatirimci.htm [30.11.2006].

7 “Mali Sistem”, http://www.hazine.gov.tr/arastirma/mali_sistem.pdf [27.11.2006].
18 Tunay, age, 87.



uzun donemli finansmaninin yapildig1 piyasalar sermaye piyasalari olarak adlandirilir. Bu
ozellikleri itibariyle, sermaye piyasalarinin reel kesimin gelismesine ve ekonomik
biiylimeye cok onemli katkilar1 bulunmaktadir. Ekonomik sistemlerde; kalkinmaya doniik
olarak sermaye birikimini saglamak hep onemli bir sorun olagelmis ve bu sorun sermaye

piyasalart mantig1 i¢cinde gézﬁm]enebilmistirlg.

Tiirkiye’ de sermaye piyasalar1 da para piyasalarina benzer sekilde orgiitlii ve orgiitsiiz
olarak iki ana boliimde ele almabilir. Orgiitlii sermaye piyasalari, IMKB biinyesindeki
Hisse Senetleri Piyasasi, Tahvil ve Bono Piyasasi, Vadeli islemler Piyasas1 ve Uluslararasi
Pazar ile Istanbul Altin Borsasi (IAB) biinyesindeki Altin Piyasasi ve Vadeli Islemler ve
Opsiyon Piyasast’ dir. Orgiitsiiz piyasalar; Bankalararas1 Repo Piyasasi, Bankalararasi

Tahvil Piyasasi ve Serbest Altin Piyasast’ dir”.

Sermaye piyasalari, sermaye piyasasi araclarinin alimip satildig; orgiitlenmis, birincil ve

ikincil piyasalardan olusur.

Birincil piyasa, hisse senedi ve tahvil gibi menkul degerleri ihra¢ eden sirketler ile
alicilarin yani tasarruf sahiplerinin dogrudan dogruya karsilastiklar1 piyasadir. Buna hisse
senetleri ile tahvillerin ilk kez siiriiliip "ihra¢"tan alindig1 piyasa da denilebilir. Arada
sirketin bizzat bulunmayip bir banka ya da araci kurumun bulunmasi bu alimin birincil

piyasadan olmasina engel degildir®'.

Menkul kiymetleri ihragtan alanlar, bunlar tekrar paraya ¢evirmek istediklerinde, sonsuz
vadeli belgelerde (hisse senetleri) hicbir zaman, uzun vadeli belgelerde (tahviller) ise
vadeden ©nce bunlar1 ihra¢c eden kurulusa miiracaat edemezler. Ikincil piyasa bu
durumdaki menkul kiymetlerin paraya cevrilmesini saglayan piyasadir ve menkul kiymet

borsalari (iilkemizde IMKB) bu piyasay1 tanimlamada en iyi 6rnektir.

Ikincil piyasa, menkul kiymetlerin likiditesini arttirarak birincil piyasaya talep yaratir ve
gelismesini saglar. Ikincil piyasanin en iyi teskilatlanmis boliimii menkul kiymet
borsalaridir. Bunun haricinde sermaye piyasasi iyi gelismis iilkelerde bir de borsa disi

(over the counter: tezgah iistii) piyasa vardir.

19 age, 88.
20 age, 89.
2! fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 3.
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Birincil piyasa daha ¢ok sermaye piyasasi bilinciyle, ikincil piyasa ise menkul kiymetler
piyasasi bilinciyle calisir. Birincil piyasada uzun vadeli fonlarin tasarruf sahibinden
firmalara intikali s6z konusudur ve birincil piyasada yapilan tahvil ve hisse senedi satiglar
sonucunda firmaya yeni sermaye girer. Oysa ikincil piyasada el degistiren menkul

kiymetlerden saglanan fonlarin bunlar ¢ikaran sirketle bir ilgisi yoktur22.

Birincil ve ikincil piyasalara ek olarak, ii¢iinciil ve dordiinciil piyasalarin varligindan da
s6z edilebilir. Ugiinciil piyasa, borsaya kote edilmis finansal varliklarin borsa disinda
alinip satildig piyasalardir. Dordiinciil piyasa ise, finansal varliklarin aracisiz olarak alinip
satildig1 piyasa olarak tamimlanabilir. Dordiinciil piyasada alim satimlar blok olarak

yap111r23.

2.2.2.3. Para Piyasasi ve Sermaye Piyasas1 Arasindaki iliskiler

Cesitli farkli yonlerine ragmen para ve sermaye piyasast birbiriyle iliski halindedir. Fon
talep edenler yatirim amaclarina gore bu iki piyasadan birine veya her ikisine de

bagvurabilirler®.

Para ve sermaye piyasalar1 arasinda birinden digerine dogru siirekli bir fon akimi
mevcuttur. Sekil 2.3’ te de goriildiigii gibi, faiz orani bu iki piyasa arasindaki fon akimini
ayarlayan bir diizenleyici durumundadir. Bu iki piyasa arasinda fonlar genellikle diisiik

faiz oranindan yiiksek olana dogru kayar.

Fon fazlas1 olan birimler, kendi yatirnm politikalar1 ve elde etmeyi umduklar gelire baglh
olarak fonlarini bu piyasalardan birine veya her ikisine birden yonlendirebilirler. Yine ayni
sekilde fon ihtiyact olan birimler de, ihtiya¢ duyduklari kredinin tiiriine gore bu

piyasalardan birinden veya her ikisinden birden borg¢lanabilirler.

Para piyasasi ile sermaye piyasasi arasinda cari faiz oranlar1 degisik olmakla birlikte
birbirleriyle iliskilidir. Para piyasasinda meydana gelen bir faiz orami artigi, sermaye
piyasasina da etki eder. Devletin yiiksek getirili hazine bonolari ihra¢ etmesi durumunda

parasin1 bankaya yatirmis olan bireyler daha yiiksek gelir elde etmek amaciyla paralarini

2 age, 3.

2 §.Unal Sakar, Araclari, Kurumlan ve Isleyisi ile Sermaye Piyasasi (Eskisehir: Anadolu Universitesi
Yayinlari, 1997), 9.

 Muharrem Karsli, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, Gns. 5. bs. (Istanbul: Alfa Basim Yayim
Dagitim Ltd. Sti., 2004), 24.
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bankadan c¢ekerek hazine bonosu alacaklardir. Bu durumda bankalar ellerindeki fonun bir
baska alana kaymasini 6nlemek icin tasarruf mevduatina verdikleri faizi arttirma yoluna

gideceklerdir®.

2.2.2.4. Para ve Sermaye Piyasasi Arasindaki Temel Farklar

Uygulamada para ve sermaye piyasalarimi birbirlerinden kesin ¢izgilerle ayirmak kolay
degildir. Finansal kurumlarin basta ticaret bankalar1 olmak iizere bir ¢ogunun her iki
piyasada birden faaliyet gostermesi ve fonlarin her iki piyasa arasinda gidip gelebilmesi bu
iki piyasamin kesin cizgilerle ayrlmasim zorlastirici unsurlarin baginda gelmektedir®®.
Ornegin, devlet, vadesi gelen kisa vadeli borglarimi uzun vadeli borclarla degistirebilir
veya bir banka vadesi gelen tahvil gelirini bir isletmeye kisa vadeli bor¢ vermek iizere
kullanabilir. Fon arz veya talebinde bulunan bireyler de, yatirim amag¢ veya politikalarina
gore bu piyasalardan herhangi birine bagvurabilirler. iki piyasay1 birbirinden ayirmayi
giiclestiren bir diger faktor de, sermaye piyasasinin araci olarak bilinen bazi menkul
kiymetlerin giderek kisalan vedelerle ihra¢c edilmeye baslamalaridir. Ornegin, ortalama
olarak 7-10 yi1l vadeye sahip 6zel sektor tahvillerinde vade 2 yila, Kamu Ortakligi

Idaresi’nce cikartilan gelir ortaklig1 senetlerinde ise 1 yila kadar inmistir*’.

Bu icice gecmis diizenin yanisira, sozkonusu iki piyasa arasinda temel farklar da

mevcuttur. Bu farklar, Tablo 2.1° de goriildiigii gibi bes noktada ele alinabilir.

 Sakar, age, 9-10.
2 age, 7.
z Bolak, age, 9.
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Tablo 2.1: Para ve Sermaye Piyasasi Arasindaki Farklar
PARA PIYASASI SERMAYE PIYASASI

Uzun vadeli fon arz ve
Kisa vadeli fon arz ve talebinin
) Vade Farki | talebinin karsilastigi
karsilastig1 piyasadir.

piyasadir.
Gegici nakit ihtiyaglarinin ) Sabit yatirnmlarin finansmani
. Islev Farki |
karsilanmasi i¢in basgvurulur. icin bagvurulur.
Fon kaynaklar1 devamlilik Fon kaynaklar1 devamlilik
o Kaynak |
gostermeyen resmi, ticari, gosteren, yatirima yonelik
) Farki
vadesiz tasarruf mevduatidir. gercek tasarruflardir.

Fon aligverisinde kullanilan
Fon aligverisinde kullanilan . . .
o . Arac Farki | araclar hisse senedi, tahvil ve
araclar ticari senetlerdir. . o
ipotek senetleridir

Kisa vadeli fon aligverisi s6z Uzun siireli fon aligverisi s6z
konusu oldugundan risk ve konusu oldugundan risk ve

) ) Faiz Farki ) )
dolayisiyla faiz haddi dolayisiyla faiz haddi
duistiktiir. yiiksektir.

Salih Durer, “Para ve Sermaye Piyasasi Arasindaki Farklar”, Sermaye Piyasasi Analizleri Ders
Notlar, (Istanbul: YTU Isletme Yonetimi Yiiksek Lisans Programi, 2006)’ dan uyarland.

2.3. Finansal Sistemin Temel Islevleri

Finansal piyasalarin;

- Ekonomik birimleri tiikketimden caydirip, birikime 6zendirmek,
- Ulke fonlarinin etkin kullanimini olanakl kllmakzg,

- Kiiciik ve daginik birikimlerin biraraya gelmesini saglamak,

- Cogunlukla gayrimenkul, déviz ve altina baglanan atil birikimleri iiretken yatirim

alanlarina yoneltmek,
- Birikim sahiplerinin giivenilir bir ortamda yatirim yapmalarina olanak saglamak,

- Isletmelere alternatif finansman olanaklar1 yaratmak,

2 Sarikamus, age, 20.
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gibi pek c¢ok islevi vardir. Finansal piyasalar bu islevleri yerine getirerek iilkede hizli ve

dengeli bir kalkinmanin gerceklesmesine yardimei olurlar®.
Gelismekte olan iilkelerde finans kesiminden beklenen katkilar su sekilde siralanabilir.

* Finans kesimi ekonomide fonlarin yatirrmlara doniistiiriilmesinde optimal dagilimi

saglayarak maksimum verimin elde edilmesine yol acar.

¢ Aul, dagiik ve kiiciik birikimlerin kazang saglayan giivenli bir ortam bularak biraraya

gelmesine ve dolayisiyla ekonomide fon sunusunun artmasina neden olur.

* Fonlarin elde edilmesi ve kullanilmas1 makro diizeyde daha genis bir tabana yayilir. Fon
sunanlar i¢in alternatif alt pazarlar ortaya c¢ikar ve birikimlerin bu pazarlar arasinda
boliistiiriilmesi olanagr dogar. Fonlardan yararlananlar i¢in de alternatif kaynaklar
yaratilmis olur. Kisaca hem fon sunanlar, hem de fon kullananlar i¢in piyasadan

yararlanma olanaklar artar.

* Finans kesiminin gelisimi ile kit olan birikimler itizerindeki istem artar ve rekabet
yogunlasir. Sonugta faiz orani, kurumsal sinirlamalarin olmadigr ortamlarda, rekabet

yogunluguna, goreli sermaye kitli§ina veya bolluguna gore belirlenm egilimi gosterir.

* Gelismis finansal piyasalarda kiiciik birikimler biraraya getirilerek ozellikle sanayi

kesiminde biiyiik 6lcekli isletmelerin dogup biiylimesine olanak saglanir.

* Finans kesiminin gelismesi ile toplam kredi istem ve sunusu arasindaki acgiklik da

azalacaktir.

* Finansal piyasalarin gelismesi, finansal kurumlarin ve finansal varliklarin artis1 gerek
bu kesim i¢indeki alt pazarlar arasinda ve gerekse finans kesimi ve ekonominin diger
pazarlar1 arasindaki iliskileri giiclendirecektir. Boylece sonugta fonlarin kesimler ve

bolgeler aras1 dagiliminda belirli bir etkinlik saglanacaktir™.

» Sakar, age, 6.
30 Serpil Ca}nbas, Hatice Dogukanli, Finansal Pazarlar: Finansal Kurumlar ve Sermaye Pazari
Analizleri (Istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim, 1997), 10-11.
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2.4. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasasinin onemini vurgulamak amaciyla fonksiyonlarina, sosyal ve ekonomik
katkilarina deginmek ve sozkonusu piyasayr faaliyetleri, kurumlari, araglar itibariyle

incelemek yerinde olacaktir.

2.4.1. Sermaye Piyasasimin Fonksiyonlari

Sermaye piyasasinin temel fonksiyonlarindan biri, 6diin¢ verilebilir fonlari iiretken yatirim
firsatlarina sahip yatirimcilara kanalize etmektir. Bireysel tasarruflarin birlestirilmesi ve bu
yolla olusturulacak fonlarla, biiyiik 6l¢ekli girisimlerin finansmaninin saglanmasi, bireysel
yatirmcilarin bu projelere katiliminin saglanmasi (miilkiyetin tabana yayilmasi) ve
hisselerin boliinmesi ile girisimcilerin cesitlendirmenin faydalarindan yararlanmasinin

saglanmasi bu fonksiyonun yerine getirilmesiyle miimkiindiir®'.

Ikinci olarak sermaye piyasalari, kaynaklarin yatirim projeleri arasinda getirisi en yiiksek
olana tahsis edilmesine aracilik ederek kaynak dagiliminda etkinligi saglamaktadir. Ancak
tasarruf sahiplerinin yatirnmlar1 degerlendirirken kars1 karsiya kaldiklar bilgi eksikligi ve
yilksek bilgi toplama maliyeti, sermayenin getirisi en yiiksek olan yere dagilimini

engelleyebilir.

Uciincii olarak, sermaye piyasalar1 risk cesitlendirmesini kolaylastirarak hem sermaye
birikiminin artmasina hem de portfoyiin daha yiiksek getiri beklenen projelere kaymasina

neden olur.

Dordiincii  olarak, sermaye piyasasindaki gelismenin finansal araciligin maliyetini
disirmesi beklenmektedir. Bir finansal sistem, araciligin maliyetini ne kadar
azaltabiliyorsa, tasarruflarin daha biiyilk kisminin getirisi yiiksek yatirimlara tahsis

edilmesine olanak verildiginden, o kadar verimlidir.

Besinci olarak, sermaye piyasalari, mal ve hizmetlerin degisimine olanak vermektedir.
Hizla gelisen ekonomilerin ihtiyaglarina cevap verebilecek yeni yatirim araglari ve
piyasalartyla bu degisim islemlerini kolaylastirmaktadir. Teknolojik gelismelerin bir

sonucu olarak sermayenin kiiresellesmesine olanak tanimaktadir.

' Ayhan Algiiner, Kurumsal Yatinmalar, Finansal Piyasalara Etkileri ve Tiirkiye Ornegi (Ankara:
Sermaye Piyasast Kurulu, 2006), 45.
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Son olarak, sermaye piyasalari isletme yOneticilerini izleme ve degerlendirme maliyetlerini
diisiirmektedir. Ornegin, yoneticiler, isletme icinde bulunmalar1 sebebiyle, sirketin hisse
senetlerini elinde bulunduranlara kars1 bilgi iistiinliigiine sahiptirler. Finansal kurumlar,

yoneticileri izleyerek sahip olduklari bilgi iistiinliigiinii azaltabilirler*”,

Finansal Yapt:
- Finansal Piyasalar
- Kontratlar
- Aracilar

U

Piyasa Friksiyonlari:
- Bilgi Maliyetleri
- Islem Maliyetleri

NS
Finansal Fonksiyonlar

NS
Biiyiime Kanallari:

- Sermaye Birikimi
- Teknolojik Yenilikler

]

| BUYUME |

Sekil 2.4: Finansal Sektorce Gelistirilen Fonksiyonlarin Kalitesi ve
Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliski

Algiiner, age, 46’ dan uyarlandi.

Sermaye piyasasint da iceren finansal sektorce gelistirilen fonksiyonlarin kalitesi ve

ekonomik biiylime arasindaki iliski Sekil 2.4’ te goriilmektedir.

Bir ekonomide yeterli sermaye birikimini ve ekonomik gelismeyi saglayabilmek igin
ekonomik birimleri tiiketimden caydirip, birikime 6zendirecek ve birikimlerin verimli

yatirrmlara aktarilmasimi saglayacak finansal pazarlara ihtiya¢ vardir. Kullamilabilir

32 age, 45-47.
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fonlarin arttirilmasi ve yatirim alanlarina en kisa siirede ve en az maliyetle aktarilabilmesi
sermaye piyasalarinin gelismesine ve Ozellikle saglikli caligmasina baghdir. Aksine
sermaye piyasalarinin islerlik kazanmadig: iilkelerde gelir fazlalar1 sinirli kalmakta ve
cogunlukla tasinmaz mallara, altina ve dovize baglanmakta, iiretken yatinm alanlarina
yoneltilememektedir. Bu iilkelerde hizli ve dengeli kalkinmay: gerceklestirmek oldukca

giigtiir33.

2.4.2. Sermaye Piyasasimin Sosyal Yonii ve Ekonomiye Etkileri

Sermaye piyasasinin ekonomiye olumlu katkilarinin yan sira sosyal yonii de biiyiik 6nem
tasimaktadir. Bu nedenle 6ncelikle bu piyasalarin sosyal yoniinii incelemekte yarar vardir.
2.4.2.1. Sermaye Piyasasinin Sosyal Faydalari

Sermaye piyasasinin sosyal ve ekonomik amaclari;

- Sermayenin tabana yayilmasimi saglamak (Genis halk topluluklarinin  kiigiik
tasarruflarini biraraya getirmek ve hizli bir kalkinma saglamak amaciyla gerekli sermaye

birikimini olusturmak),
- Uretim araclariin miilkiyetini halka vermek,
- Toplumda daha dengeli bir gelir dagilimi saglamak,
- Halki ekonomik kararlara ortak ederek demokrasinin ekonomik yanin1 tamamlamak
seklinde 6zetlenebilir™”.

Sermaye piyasasinin gelismesi ve kiigiik tasarruf sahiplerinin hisse senetlerine yatirim
yaparak sinai isletmelere ortak olmasi hem miilkiyetin yayilmasina olanak saglayacak,
hem de kiiciik tasarruflarin kar payr geliri elde etmesiyle gelir dagiliminda nisbi bir
diizelme saglanabilmesi miimkiin olacaktir. Bu durumda toplumda daha dengeli bir gelir

dagilimi saglanabilecektir”.

33 Canbas, Dogukanli, age, 10-11.
34 Karsli, age, 29.
3 Bolak, age, 9-10.
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2.4.2.2. Sermaye Piyasasinin Sosyal Yonden Zayif Taraflar

Sermaye piyasasinin sosyal faydalarinin yanisira sosyal yonden zayif taraflar1 da

bulunmaktadir. Bunlari kisaca soyle siralayabiliriz:

- Sermaye piyasasi biiylik kuruluslarin yararina isler. Kiigiik kuruluslarin tahvil ve hisse
senedi ihra¢ ederek bunlart halka satma sansi biiyiik ve isim yapmis kuruluslardan daha

azdir.

- Orta ve dar gelirli simiflarin tasarruf giiciiniin zayif oldugu iilkelerde ve zamanlarda

sermaye piyasasinin nimetlerinden yalniz yiiksek gelirli ziimreler yararlanabilir.

- Bilancolarn iyi denetlenmedigi piyasalarda, bazi sirketlerin yonetim kurullarina hakim
biiyiik ortaklar1 bilango {izerinde oynayarak, karin az oldugu ya da az gosterildigi yillarda
hisse degerini diisiirerek hisse senetlerini piyasadan ucuz fiyatla toplamak, miiteakip yil
kan yiiksek gostererek hisseleri yiiksek fiyatla satmak ve bu oyunu devam ettirmek
imkaninm bulabilirler. Memleketimizde de bazi sirketlerin bu sekilde oyunlara alet edildigi

goriilmiistiir ve goriilmektedir.

- Baz sirketlerin iist veya orta kademe yoOneticilerinin satis, kar, temettii, sermaye
arttirim1 gibi konularda elde ettikleri bilgileri bizzat ya da baska spekiilatorlerle isbirligi
yapmak suretiyle kendi cikarlari icin kullanmalari miimkiindiir. Insider information ve
insider trading denilen bu durum gelismis iilkelerde daha da yaygin olup, bunlara karsi

cesitli 6nlemler alinmaktadir®®.

2.4.2.3. Sermaye Piyasasimin Ekonomik Gelismedeki Rolii

Sermaye piyasasinin ekonomideki yeri ve 6nemi, iilke ekonomisi bakimindan, tek basina
ekonomiye yararli olamayan kiiciik tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak

damlalardan goller meydana getirmesinde ve biiyiik yatinmlara doniismesindedir.

Sermaye piyasasi, az gelismis lilkelerdeki yurtici tasarruf aciginin kapanmasina yardimci
olabilir. Fertler acgisindan ise, sermaye piyasasi, tek basina gelir getiren bir yere
yatirilamayacak kadar kiigiik fonlarin verimli yerlere yatirilmasina ve sahiplerine ek gelir
getirmesine imkan saglamaktadir. Ayrica, kiiciik sermayelerle kisisel isler yapilabilse bile,

kisisel yatinmlarda tesebbiis ve yonetim sorunu ¢ikacaktir ki, elinde kiigiik bir sermaye

36 Karsli, age, 30.
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bulunan, fakat bununla kisisel bir yatinm yapmaya sagligi, bilgi ve tecriibesi ve zamani
olmayan kimseler sermaye piyasasinin sagladigr imkanlardan yararlanirlar. Diger yandan,
boyle kiiciik sermaye sahipleri kendi tesebbiislerinde ¢esitli risklere maruz kalacaklardir.
Oysa, sermaye piyasasinda bu fonlar degisik menkul kiymetlere yatirildiginda risk
dagilimi yoluyla riskin asgariye indirilmesi miimkiin olmaktadir. Bu noktada yatirnm

uzmanlig1 ve portfoy idaresi onem kazanmaktadir.

Sermaye piyasasi tasarruf sahipleriyle orta ve uzun vadeli fon talep eden kuruluglar
arasinda direkt iletisim kurulmasina, sermayenin mobilizasyonunda aracilarin ortadan
kalkmasina veya fonksiyonlariin azalmasina imkan hazirlar, kiiciik tasarruflarin dogrudan

dogruya veya daha siiratle yatirimlara aktarilmasini saglar.

Sermaye piyasasi aracglarinin bir boliimii (hisse senetleri ve benzerleri) sirketlere 6zkaynak
saglarlar. Boylece iktisadi kalkinmanin hizlanmasina ve saglikli finansman kaynaklarina
kavusturulmasina yardimci olurlar. Para piyasasi araglar ise sirketlere yalnizca yabanci
kaynak saglar. Sermaye piyasasinin etkin calismasi, sahislarin tiiketim egilimlerini

azaltarak ve tasarruf egilimlerini yiikselterek ekonomide sermaye birikimini arttirir.

Enflasyonist ortamda, kiiciik sermaye sahipleri paralarina gelir saglamak kadar sermayeye
deger artis1 (bliylime) saglamak, en azindan sermayenin degerini yitirmesine mani olmak

ister. Bunu da ancak hisse senetleri saglar’’.

Bir iilkenin ekonomik kalkinmasini gerceklestirebilmesi icin ilk sart, ekonomideki iiretken
yatirrmlarin arttirilmasidir. Bu yatirimlarin arttinlmasi ise biiylik ol¢iide i¢ finansman
kaynaklarmin varligina baghdir. Sermaye piyasasinin ekonomik kalkinmaya ilk etkisi
tasarruflar iiretken yatirimlara yonlendirmesi ve tasarruflarin milli gelir icerisindeki payini

arttirmastyla baslar.

Sermaye piyasasinin gelistirilmesi ile, saglanan birikimlerin iiretime aktarilmasi, kaynak
dagiliminda ekonominin etkin kesimlerinin olanaklarinin arttirmasi ve isletme sahipliginin

genis tabana yayilmasi gibi amaclar gerceklestirebilir™.

Gelismis bir ekonomide, fon dagiliminin etkin bir sekilde gerceklestirilmesi, son derece

onemli bir olgudur. Mali piyasalarin etkinligini arttirmadaki temel amag, ulusal ve

37 age, 25-26.
38 Bay, age, 16.
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uluslararasi fonlarin kalkinmaya yonelik kullanimi1 ve mali piyasalara uluslararasi rekabet
giiciiniin kazandirilmasidir. Ekonomide gercek tasarruflari arttirmak, bunlarla yapilacak
yatirimlari en verimli sekilde ve tam kapasitede kullanmak miimkiin olur. Ciinkii bu suretle
1sbolimii ve dolayisiyla ihtisaslasma artar. Kimi tasarruf eder, bagkalar1 bunu yatirir ve

yine baskalar isletir.

Sermaye piyasasinin gelisemedigi {iilkelerde, fon akimlarinin vade farklar ile ilgili
diizenlemelerinin biiyilkk bir kismim1 para piyasasi icerisindeki bankacilik sektorii
karsilamaya calismaktadir. Ellerinde fon fazlasi bulunanlar, uzun vadeli yatirrm imkanina
sahipse, bu fonlar1 uzun vadeli yatirimlara yonlendirebilirler. Ancak bu imkan yoksa o
zaman bu fonlar1 vadeli mevduat seklinde banka sistemine aktarabilirler. Banka sistemi de
bu fonlarin biiyiik bir kismin1 sanayi sektoriine kredi seklinde aktaracak ve boylece sanayi

sektoriiniin uzun vadeli finansman ihtiyaci karsilanmaya gahsﬂacakﬂr”.

Gelismekte olan bir ekonomide, sermaye piyasalarinin gelismesinin ekonomiye

saglayacagi yararlar su noktalarda toplanabilir:

= Gelir ve Refah Artisina Katki: Kaynaklarin kurumsal yatinmcilarin eline gecerek,
yilksek verimli yatirnmlarda degerlendirilmesi milli gelir ve refah artisina katki

saglayacaktir.

* Vade ayarlamalari: Fon sunanlar, bu fonlarim1 kisa, orta veya uzun vadeli
degerlendirmek isterlerken yine kisa, orta veya uzun vadeli fon ihtiyaci olan kisiler
mevcuttur. Gelismis bir sermaye piyasasi, ¢esitli kurum ve araglarla, iki kesim arasindaki

vade ayarlamalarina olanak saglar.

* Miktar ayarlamalari: Sermaye piyasalari, daginik durumdaki kiigiik tasarruflarin, giiven
saglayan genis tabanli bir finans havuzunda bir araya getirilip biriktirilmesini saglar.
Boylece, tek baslarina yatinm yapmaya yeterli olmayacak boyutlardaki fonlar birleserek

biiyiik yatirimlara doniisebilir.

* Risk ayarlamalari: Gelismis sermaye piyasalarinda risk bakimindan farkliliklar

gosteren cesitli mali araglar bulunacaktir. Boylece yatirnmcilar risk tercihlerine gore

¥ Aysegiil Altunyuva, “Tiirk Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatirimeilar Uzerine Bir inceleme” (Yiiksek
Lisans Tezi, YTU Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2003), 14-15.
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istedikleri mali araca yatirim yapabileceklerdir. lyi calisan bir sermaye piyasasinda risk ile
getiri arasinda dogru iligki bulunmali, daha yiiksek riskin karsiligi, daha yiiksek getiri
olmalidir. Ancak yiiksek kazang i¢in daha fazla risk goze alindiginda, yiliksek kazang kadar

yiiksek zarara da ugranabilecegi kabul edilmelidir.

= Biiyiik olcekli firmalarin kurulmas:: Finans kesimine akan birikimler ile sanayi kesimi
arasinda etkin isleyen kanallarin kurulmasiyla, sanayi kesiminde biiyiik 6lgcekli sermaye

sirketlerinin dogup biiyiimesine olanak verilir.

* Rekabet arnisi: Sermaye piyasalarinin gelismesi, mali kurumlar arasinda, menkul
kiymetler arasinda, yatinnm danigsmanligi, yonetim degerlendirme gibi ¢esitli fonksiyonlar
arasinda rekabeti de arttiracaktir. Tabi bunun icin rekabeti kisitlayici kurumsal ve yasal
engellemelerin  bulunmamas: gerekir. Rekabet sonucu, piyasa faiz oraninin reel
biiyiikliiklere gore belirlenmesi sansi artarken, tasarruflarin kazandig faiz oraniyla kredi
faiz oranlar1 arasindaki diger bir deyisle, fon arzedenlerin sagladig1 kazang oraniyla, fon

kullaniminin maliyeti arasindaki fark giderek kapanacaktir*.

2.4.3. Sermaye Piyasasi Aracglari

Sermaye piyasasinda arz ve talep bazi araclar yardim ile karsilagir®'. Bu araclar, sermaye

piyasasi araglar1 olarak adlandirilirlar.

Sermaye piyasasi araclari; menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglaridir. (SPKn

md.3)

Menkul kiymetler ise; ortaklik veya alacaklilik saglayarak, belli bir meblag1 temsil eden,
yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde,
cikarilan, ibareleri ayn1 olan ve sartlar1 Kurulca belirlenen kiymetli evraktir. Su kadar ki;

nukut ile ¢ek, police, bono ile mevduat sertifikalar1 bundan miistesnadir®.

Senetten dogan hakkin, senetten ayr1 olarak beyan edilemeyecegi ve baskalarina
devredilemeyecegi; hak ile senedin birbirine siki sikiya bagli oldugu senetlere “kiymetli

evrak” denir. Kiymetli evrak, ispat vasitasidir ve senetten dogan haklarin devredilebilmesi,

40 Bolak, age, 9-10.

4 Karsli, age, 24.

A “Sermaye Piyasas1 Kanunu (2499 S.K.)”, Sermaye Piyasas1 Kanunu ve Ilgili Mevzuat, (Ankara: Seckin
Yayincilik, 2005): 5-6.
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dolasim yetenegine sahip olmasi amaciyla cikarilmistir. Her kiymetli evrak, menkul

kiymet degildir. Bununla birlikte her menkul kiymet, kiymetli evraktir®.
Menkul kiymetler olarak;

- hisse senetleri

- hisse senedi tiirevleri,

- gecici ilmiihaberler,

- yeni pay alma kuponlari,

- tahviller

- tahvil tiirevleri,

- tahvil faiz kuponlari,

- hazine bonolari,

- katilma intifa senetleri,

- kar ve zarar ortaklig belgeleri,

- banka bonolari,

- banka garantili bonolar,

- finansman bonolari,

- varliga dayali menkul kiymetler,

- gelir ortaklig1 senetleri,

- gayrimenkul sertifikalari,

- tertip halinde ¢ikarilan ve 2 yil veya daha uzun siireli ipotekli bor¢ ve irat senetleri,
- Borsa yatirim fonu katilma belgeleri

- ictliztiglinde kurucu disindaki araci kuruluslarca serbestce alim satimi 6ngoriilen A tipi

yatirim fonu katilma belgelerini sayabiliriz.

4 Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sorularla Borsa ve Sermaye Piyasasi, (fstanbul, 2006), 16.
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Diger sermaye piyasasi araglari ise, menkul kiymetler disinda kalan ve sartlar1 kurulca
belirlenen evraktir. Ancak cek, polige, nakit, bono ile mevduat sertifikalart menkul kiymet

sayilmadig gibi diger sermaye piyasasi araclari olarak da sayllmamaktadir*’.

Menkul kiymetler piyasast ozellikle 6zellikle tahvil ve tahvil tiirevleri ile, hisse senedi ve

hisse senedi tiirevlerini igermektedir45.
Hisse senetleri, sermaye piyasalarinin geleneksel ve temel enstriimanidir®®.

Literatiirde esham, aksiyon veya pay senedi olarak da adlandirilan hisse senetleri; anonim
ortakliklarin ihra¢ ettikleri, anonim ortaklik sermaye payim temsil eden kiymetli evrak
niteligine sahip senettir. Anonim ortakliklarin yanisira sermayesi paylara boliinmiis
komandit sirketler de hisse senedi ¢ikarabilmekte ancak bunlar halka arz yoluyla
satitlamamaktadir (SPKn, md.4). Kooperatifler ise kiymetli evrak niteligine sahip olmayan

ortaklik senedi cikarabilmektedirler.
Hisse senetlerinin ekonomik islevlerini sdyle 6zetlemek miimkiindiir:

a) Hisse senetleri, genis halk kitlelerinin kii¢iik tasarruflarim biiyiik isletmeler i¢inde bir

araya getirerek hizli bir kalkinma icin gerekli sermaye birikimini saglar.

b) Hisse senetleri, liretim araglarinin ve iktisadi isletmelerin miilkiyetini genis halk
topluluklarina dagitmak suretiyle iktisadi refah1 genis bir tabana yayarlar, daha dengeli bir

gelir dagilimi saglarlar.

c) Hisse senetleri, halki, ekonomik kararlarda az cok soz sahibi yaparak demokrasinin

iktisadi yanini tamamlar.

d) Hisse senetleri, halkin tasarruflarina ek gelir saglarken bunu faiz yoluyla degil,
enflasyona kars1 dayanikli, enflasyonla birlikte degerlenen bir yatirim yoluyla saglar, hem

yatirim, hem de gelirinin degerini enflasyona kars1 korur.

* Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar: Birligi, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ileri Diizey Lisansi
Egitimi Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi Araclar1 Notlari, (Istanbul, 2007), 6-7
http://www.tspakb.org.tr/index_tur.htm [20.11.2006].

45 Bay, age, O.

46 Tunay, age, 88.
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e) Hisse senedi, araciyr ortadan kaldiran bir finansman aracidir. Bir sirket, yatirim veya
isletme sermayesi olarak biiyilk meblagl fonlara ihtiyag duydugu zaman, bu fonlar1 hisse

senedi ihracindan bagka hangi yoldan saglasa, bunun bir aracilik maliyeti vardir®’.

Hisse senedi sahibi her tiirlii ortaklik haklarindan yararlanma hakkina sahiptir. Bu haklar;

Sirketin karindan pay alma hakki,

Sirket yonetimine katilma ve oy kullanma hakki,

Riichan hakki,

Tasfiyeden pay alma hakki,

Sirketin faaliyetleri hakkinda bilgi alma hakkidur*®.

Bu haklarin yami sira, hisse senedi sahibinin bazi yiikiimliiliikleri de mevcuttur. Bu

yiiktimliiliikler; sir saklama borcu ve sermaye borcudur.

- Sir Saklama Borcu: Her pay sahibi sonradan ortakliktan ayrilmis olsa da, sirket sirlarim

saklamak zorundadir (TTK, md.363).

- Sermaye Borcu: Hisse senetleri, bir ortaklik senedi olarak sahibine bazi haklar
saglamakla beraber, bazi mali sorumluluklar1 da beraberinde getirir. Gerek yeni kurulusta,
gerekse sermaye arttinminda, istirak taahhiidiinde bulunan bir ortak taahhiidiinii yerine
getirmekle yiikiimliidiir. Taahhiit ettigi hisselerin apellerini sirket yonetim kurulunun tesbit
ettigi tarihlerde yatirmak zorundadir. Apel bor¢larin1 zamaninda 6demeyenlerden temerriit
faizi talep edilebilir. Bu ortaklar ortakliktan cikarilabilirler, yatirdiklar1 miktar {izerindeki
haklarin1 kaybedebilirler, cezai sartlara muhatap olabilirler, hatta tazminat 6demek

durumunda kalabilirler®.

Hisse senetleri tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de sermaye piyasasinin en temel ve
onemli enstriimanlarindan birisidir. Tiirkiye’de hisse senetlerinin; sagladiklar1 haklar
acisindan “imtiyazli veya adi hisse senetleri”, tedaviil yetenegine gore “nama veya

hamiline yazili hisse senetleri”, yayinlanma sekline gére “ bedelli ya da bedelsiz hisse

*" Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar1 Birligi, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ileri Diizey Lisansi
Egitimi Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi Araclar1 Notlar, 8.

a8 Bolak, age, 127.

* istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu,,168.
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senetleri”, “nakdi veya ayni karsilikla ¢ikartilan hisse senetleri, “primli ya da primsiz hisse

senetleri” ve “kurucu veya intifa hisse senetleri” gibi tiirleri bulunmaktadir™’.

Daha once de ifade edildigi gibi tahviller de hisse senetleri gibi menkul kiymetler
piyasasinda biiyiikk Onem tasiyan enstriimanlardir. Tiirk hukukunda, TTK md. 420
hilkkmiine gore, “Anonim Ortakliklarin 6diin¢ para bulmak icin itibari kiymetleri esit ve
ibareleri aym1 olmak iizere cikardiklar1 bor¢ senetlerine tahvil denir”. Kanuni tariften de
anlasilacag1 iizere, tahviller anonim ortakliklarin bor¢ para temini suretiyle kredi
ithtiyaglarim1 tatmin amaciyla seri halde cikardiklart bor¢ senetleridir. Bu bakimdan,
ortakligin miinferit sahis ve kuruluslara verdigi bor¢ senetleri tahvil degildir. Ote yandan,
tahviller esas itibariyle, ortakliklarin ihtiya¢ duyduklar1 bor¢ para temini icin ¢ikardiklari
para borcu senetleridir. Bu bakimdan paradan baska bor¢ ve alacaklar igin tahvil
diizenlenemez ve bu 6zellik tahvilleri, mal ve hizmet karsilig1 verilen adi ve kiymetli evrak

niteligindeki para borcu senetlerinden ayirir.

Tahvil sahipleri, ortakligin alacaklis1 durumundadirlar. Bu nedenle sirket karindan pay
alma ya da yonetime katilma gibi haklar1 yoktur. Verdikleri bor¢ karsilifinda donemsel
olarak faiz geliri elde ederler. Buna karsilik anonim ortakliklarin, tahvil sahiplerine olan
faiz borglari, ortaklarina yapacaklart 6demelere nazaran oncelik tasimaktadir. Diger bir
deyisle normal donemde faiz 6demeleri, kar pay1r édemesinden, tasfiye halinde de yine
alacaklilara yapilacak O0demeler ortaklara yapilacak odemelerden Onceliklidir. Ortaklik

zarar etttigi donemlerde dahi faiz bor¢larin1 6demek durumundadir.
Tahvil sahiplerinin ortaklik alacaklis sifatlarindan dogan haklarinin baslicalar sunlardir:

- Kurulustaki vesikalarin dogru olmamasi, esas sermaye hakkinda yanlis beyanlarda
bulunulmasi gibi, kurulustaki hileleri ifade eden hususlarda, tahvil sahiplerinin, kurucular
ile kurucular fiillerine istirak edenler aleyhine yahut bu hususta ihmalleri goriilen ilk idare

meclisi denetgiler aleyhine dava agma haklar1 vardir.

- Yonetim kurulunun ve disaridan atanan miidiirlerin mesuliyetini gerektiren halllerde de

tahvil sahipleri sorumluluk davasi agma hakkina sahiptirler.

50 Tunay, age, 96.
31 Bolak, age, 137.
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- Tahvil sahipleri, ortaklik esas sermayesinin azaltilmasi1 halinde, alacaklarinin

O0denmesini veya teminat gosterilmesini isteyebilirler.

- Ortaklik pay sahipleri sayisinin besten asagi diismesi, ortakligin kanunen gerekli
organlarindan birinin mevcut olmamasi veya genel kurulun toplanmamas: hallerinde tahvil
sahipleri durumun diizeltilmesini isteyebilir. Aksi takdirde ortakligin feshi icin mahkemeye

bagvurulabilir.

- Tahvil sahipleri, esas sermayenin {i¢te ikisini kaybeden ortakligin feshini dava

edebilirler.

- Anonim ortakligin nevi degistirmeri yani limited ortakliga cevrilmesi halnide de tahvil

sahipleri, alacaklarinin 6denmesini veya teminat gosterilmesini talep edebilirler’”.

Tahviller, devlet, belediyeler ve sirketler tarafindan uzun donemli kaynak elde etmek icin
cikarilan ve belirli vadelerde faiz Odemeleri ve anapara Odemeyi taahhiit eden borg
senetleridir’®. Bir baska ifadeyle, tahviller, gerek devletin gerekse 6zel sektor firmalarinin
finansman gereksinimlerini karsilamak amaciyla yayinladiklari uzun vadeli ve sabit getirili
finansal enstriimanlardir. Tahviller, devlet ya da 6zel sektor firmalarinca yayinlanmasina
gore “devlet tahvili”, veya “0zel sektor tahvili” olarak temelde ikiye ayrilmaktadir.
Gelismis iilkelerin finansal piyasalrina olduk¢a 6nemli bir yeri olan tahviller, Tiirkiye’de
makro ekonomik dengelerin uzun yillardir saglanamamasi sebebiyle agirlikli olarak kamu
kesimi tarafindan ve olmasi gerekenden c¢ok kisa vadelerle yaymnlanmistir. Kamu
kesiminin, mali agiklarim1 finanse etmesi amaciyla ¢ok sik bagvurdugu bu enstriimanin
vadesinin kisalmasina karsilik faiz oranlar1 da oldukca yiikselmistir. Bu yiizden, ihrag
edilen tahviller icinde ©6zel sektor tahvillerinin payr yok denecek kadar az diizeylerde

seyretmistir.

Tiirkiye uygulamasinda; devredilme sekillerine gore “nama veya hamiline yazili tahviller”,
giivence durumlarina gore “giivenceli veya giivencesiz tahviller”, sagladiklar getirilere ve
haklara gore “sabit faizli, degisken faizli, indeksli, riichan hakki veren, kara istirakli, hisse
senetleriyle degistirilebilir, primli ve ikramiyeli tahviller”’, vadelerine gore “kisa, orta ve

uzun vadeli tahviller”, geri 6ddeme yoOntemlerine gore “vadesi dolmadan O6denebilen ve

52 Bolak, age, 140.
53 Bay, age, 10.
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vadesi dolmadan 6denemeyen tahviller”, geri 6deme sekillerine gore “Odenim fonlu, bir
defada odenecek, esit taksitle 6denecek, esit donemlerle 6denecek tahviller” gibi tasnifler
yapilabilir’*.

2.4.4. Sermaye Piyasasi Faaliyetleri

SPKn’nda sermaye piyasasi faaliyetleri su sekilde siralanmaistir:

a) Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarinin ihra¢ veya halka arz yoluyla

satisina aracilik,

b) Daha Once ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi araclarinin aracilik amaciyla alim

satimi,

c¢) Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli
madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri dahil her tiirlii tiirev

araglarin alim sattminin yapilmasina aracilik,
d) Sermaye piyasasi araclarinin geri alim veya satim taahhiidii ile alim satimu,
e) Yatirim damismanligi,
f) Portfoy isletmeciligi ve yoneticiligi,
g) Diger sermaye piyasast kurumlarinin faaliyetleridir (SPKn. md. 30)™.
Bu faaliyetler asagida kisaca tamimlanmistir.

e [hrac; sermaye piyasasi araclarinin ihraccilar tarafindan cikarilip, halka arz edilerek

veya halka arz edilmeksizin satisidir.

Halka arz; sermaye piyasas1 araglarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan halka cagrida
bulunulmasini; halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet
edilmesini; hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli islem
gormesini; SPKn’ na gore halka agik anonim ortakliklarin sermaye arttirimlar1 dolayisiyla

paylarinin veya hisse senetlerinin satisin1 ifade eder.(SPKn. md. 3)*.

>* Tunay, age, 96.

» “Sermaye Piyasas1 Kanunu (2499 S.K.)”, Sermaye Piyasas1 Kanunu ve Ilgili Mevzuat, (Ankara: Seckin
Yayincilik, 2005): 27-28.

%6 “Sermaye Piyasas1 Kanunu (2499 S.K.)”, Sermaye Piyasas1 Kanunu ve Ilgili Mevzuat, (Ankara: Seckin
Yayincilik, 2005): 6.
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Halka arza aracilik, Kurul’dan yetki belgesi almis arac1 kurum ve mevduat kabul etmeyen

bankalarca “en iyi gayret aracilif1” veya “aracilik yliklenimi” seklinde yapilabilir.

1.

En Iyi Gayret Araciligi: En iyi gayret araciligi, halka arz edilecek sermaye piyasasi
araclarinin izahnamede gosterilen satig siiresi icinde satilmasini, satilamayan kismin ise
thracciya (satist yapana) iadesini veya bunlari daha 6nce satin almayi taahhiit etmis

tictincii kisilere satilmasini ifade eder.

Aracilik Yiiklenimi: Bu yontemde araci kurulus tarafindan ihracci sirkete halka arz
edilecek sermaye piyasasi araclarinin tamaminin veya belli bir kisminin satilacagi
taahhiit edilmektedir. Bakiyeyi yiiklenim veya tiimiinii yiiklenim seklinde baslica iki tiir

bulunmakla birlikte taahhiit kismi olarak da gergeklestirilebilir.

Bu kapsamda aracilik yiiklenimi, sermaye piyasasi araglarinin;

- Halka arz yoluyla satilmasinin ve satilamayan kisminin tamaminin bedeli satis siiresi

sonunda tam ve nakden ddenerek satin alinmasinin (Bakiyeyi Yiiklenim)

Bedeli, satisin baslamasindan 6nce tam ve nakden 6denmek suretiyle tamaminin satin

alinarak halka satilmasinin (Tiimiinii Yiiklenim)

Halka arz yoluyla satilmasinin ve satilamayan kisminin bir kisminin bedeli satig siiresi
sonunda tam ve nakden 6denerek satin alinmasinin (Kismen Bakiyeyi Yiiklenim) veya
bedeli, satisin bagslamasindan 6nce tam ve nakden 6denmek suretiyle bir kisminin satin

alinarak halka satilmasinin (Kismen Tiimiinii Yiiklenim)

satis1 yapana taahhiit edilmesi suretiyle gerceklestirilebilir’.

* Alim satuma aracilik faaliyeti; daha 6nce ihrag¢ edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin

aracilik sifatiyla ve ticari amagla alim satimini ifade eder. Araci kurumlar, daha 6nce

halka arz edilmis veya 6zel mevzuatlari geregince islem goren sermaye piyasasi araglarinin

alim satimina aracilikta bulunabilirler’®.

* Tiirev araglarmmin alim satinina aracilik faaliyeti, ekonomik ve finansal gostergelere,

sermaye piyasasi araclarina, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve

7 fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 42-43.
%8 Sakar, age, 39-40.
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opsiyon sOzlesmeleri dahil her tiirlii tiirev araclarin araci sifatiyla ve ticari amagla alim

satimim ifade etmektedir’’.

* Sermaye piyasast araclarinin geri alim veya satim taahhiidii ile alim satimi maddesinde
ifade edilmek istenen faaliyetler repo ve ters repodur.60 T.C. Merkez Bankasi ile agik

piyasa islemleri cerevesinde yapilan repo ve ters repo islemleri bu kapsam disindadir®.

Repo, bir menkul kiymetin islem baslangic valoriinde satilip, bitis valoriinde geri
alinmasini ifade eder. Repo yapan taraf, parayr kullanan taraftir. Geri alma taahhiidii ile
menkul kiymetin satimi s6zkonusudur. Ters Repo ise; bir menkul kiymetin islem baslangi¢
valoriinde almip, bitis valoriinde geri satilmasi islemidir. Ters repo yapan, parayl

kullandiran taraftir. Geri satma taahhiidii ile menkul kiymetin alimi sézkonusudur®.

* Yatirim Damismanligi, karsihiginda herhangi bir maddi menfaat temin etmek suretiyle,
miisterilere sermaye piyasasi araglari ile bunlari ihra¢ eden ortaklik ve kuruluslar hakkinda
ve sermaye piyasast ile ilgili diger konularda yonlendirici nitelikte yazili veya s6zlii yorum
ve vyatirim tavsiyelerinde bulunulmasi faaliyetidir. Yatirim damismanhig faaliyeti,

Kurul'dan yetki belgesi almis kurumlarca yiiriitiiliir®.

Herhangi bir faaliyetin, meslegin veya isin yiiriitiilmesi sirasinda, bu faaliyet meslek veya
isin igerdigi hizmetlerle ilgili olarak, siireklilik arzetmeyen ve istisnai birka¢ olaya yonelik
olarak verilmis yatirim tavsiyeleri ve gazete, dergi, televizyon, radyo ve diger periyodik

yayinlarda yer alan yatirim bilgileri yatirim danismanligi kapsami disindadur. *

* Portfoy yoneticiligi, finansal varliklardan olusan portfoylerin, her bir miisteri adina,
miisterilerle yapilacak portfdy yonetim sozlesmesi cercevesinde maddi bir menfaat
saglamak iizere vekil sifatiyla yonetilmesidir. Alm satima aracihk faaliyetinin
yiiriitiilmesi sirasinda, bu faaliyetin icerigi ile ilgili olarak siireklilik arzetmeksizin verilen

hizmetler portfdy yoneticiligi kapsaminda degildir.

> stanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 46.
60 age, 52.

®! Sakar, age, 49.

62 fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 52.
5 age, 50.

64 Sakar, age, 47.

% fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 46.
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Portfoy yoneticiligi, bu konuda faaliyet gostermek iizere Kurul’dan yetki belgesi almig
portfoy yonetim sirketleri tarafindan yapilir. Portféy yonetim sirketleri, portfoy yoneticiligi

kapsaminda yatirim fonlari ve yatirim ortakliklariin portfdylerini de yonetebilirler®.

2.4.5. Sermaye Piyasasi Kurumlari
SPKn’na gore sermaye piyasast kurumlari:
a) Araci kurumlar,

b) Yatirim ortakliklari,

¢) Yatirim fonlar,

d) Sermaye piyasasinda faaliyet gostermesine izin verilen diger kurumlardir (SPKn

md.32)%.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda araci kurumlar, bankalar ile birlikte arac1 kuruluslar olarak
tanimlanmistir. Araci kurulug, Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araclarinin ihrag
veya halka arz yoluyla satisina aracilik yapmak ya da daha once ihra¢ edilmis olanlarin
aracilik amaciyla alim sattmiyla ugragsmak i¢in Kurul’dan yetki belgesi almis olan “araci
kurum ve bankalar™1 ifade etmektedir®. Ancak bankalar kendi menkul kiymetlerini halka
arz etmeleri ile sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmalar1 durumunda ve bu faaliyetleri
ile simirli olarak SPKn hiikiimlerine tabi olurlar. Bankalar kurulus, denetim, gozetim,
muhasebe, mali tablo ve rapor standartlar1 konularinda Bankalar Kanunu'na tabidir (SPKn

md.50)%.

Aract kuruluglar, Kurul’dan yetki belgesi almak sartiyla, halka arza aracilik (birincil
piyasa), alim satima aracilik (ikincil piyasa — borsa), repo islemleri’’, yatirrm danismanlhig;,
portféy yonetimi isleri yapabilirler. Bunlarin disindaki sermaye piyasasi faaliyetlerinde

bulunamazlar’".

% Sakar, age, 41.

67 “Sermaye Piyasast Kanunu (2499 S.K.)”, Sermaye Piyasas1 Kanunu ve ilgili Mevzuat, (Ankara: Seckin
Yayincilik, 2005): 29.

% Reha Tanor, Tiirk Sermaye Piyasasi: Taraflar, 2. bs. (Istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim A.S., 1999),
251.

% jstanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 53.

70 Karsli, age, 17.

" age, 18.
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SPKn’nun 39. Maddesine gore diger sermaye piyasasi kurumlari ise; kurulus ve faaliyet
esaslar1 Kurulca belirlenen, sermaye piyasasi araclarinin takas ve saklanmasi,
derecelendirilmesi, ihragcilarin ve sermaye piyasasi kurumlarinin denetlenmesi ile ugrasan
kuruluslar, yatirrm danigmanligi, portfoy yoOnetimi gibi sermaye piyasasi faaliyetlerini
yerine getiren sirketler, varlik yonetim sirketleri, ortaklik ve kuruluslara ait alacaklari
temelliilk ederek varliga dayali menkul kiymetleri ihra¢ etmek amaciyla kurulan genel
finans ortakliklari, ipotege dayali menkul kiymetler kurulusu, risk sermayesi yatirim
fonlar1, risk sermayesi yatirim ortakliklari, vadeli islemler aracilik sirketleri ve portfoy

saklama sirketleridir’>.

Sermaye piyasasi kurumlarindan yatirim fonlar1 ve yatinm ortakliklar1 ayrintili olarak

calismanin ikinci boliimiinde incelenecektir.

2.4.6. Sermaye Piyasas1 Kurulu

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Sermaye Piyasas1 Kanunu ile verilen gorevleri yapmak ve
yetkileri kullanmak iizere kurulmus, kamu tiizel kisiligini haiz, idar? ve mali ozerklige
sahip bir kurumdur”. 1981 yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasas: Kanunu ile kurulmustur.
Igili oldugu bakanlik, Bagbakan tarafindan gorevlendirilen Devlet Bakanligr’dir. Merkezi

Ankara’da olan kurulun Istanbul’da bir temsilciligi bulunmaktadir’,

Kurul, ilgili bakanlik¢a Onerilecek dort aday arasindan iki, Maliye Bakanligi, Sanayi ve
Ticaret Bakanligi, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Tiirkiye Odalar ve
Borsalar Birligi ile Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslart Birligi tarafindan
onerilecek ikiser aday arasindan birer kisi olmak iizere, Bakanlar Kurulu Karariyla

atanacak yedi iiyeden olusur.

Bakanlar Kurulu, adaylardan birini Baskan olarak atar. Kurul, Baskanin teklifi ile
liyelerden birini ikinci baskan olarak seger. Ikinci Baskan izin, hastalik, yurtici ve yurtdis
gorevlendirme, gorevden alinma ve gorevde bulunmadig: diger hallerde Bagkana vekalet

eder.

72 “Sermaye Piyasas1 Kanunu (2499 S.K.)”, Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili Mevzuat (Ankara: Seckin
Yayincilik, 2005): 33.

73 Karsli, age, 205.

™ «Gorevimiz”, SPK Hakkinda, http://www.spk.gov.tr/Hakkinda/index.html?tur=gorevimiz [20.03.2007].
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Kurul, yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullamir. Merkezi

Ankara’dadir. Kurul gerekli gordiigii yerlerde biiro acabilir.

Bizdeki Sermaye Piyasasi Kurulu’ na benzer ve ayni fonksiyonlar1 yiiriiten kurullara
hemen biitiin sermaye piyasasi gelismis iilkelerde rastlanir. Bunlarin en 6nemlisi Amerika
Birlesik Devletleri’nde bulunan “Securities and Exchange Commission” (SEC)’ dur”.
2.4.6.1. Sermaye Piyasas1 Kurulu’ nun Amaclari ve Temel Gorevi

SPK’ nun temel amaclart;

« Sermaye piyasalarinin isleyis kurallarin1 belirlemek,

* Piyasadan fon kullanan sirketlerin belli kurallara uygun olarak en 1iyi sekilde

yararlanmalarini saglamak,
» Sermaye piyasasina yatirim yapan tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarin1 korumak,
+ Piyasalarin adil ve etkin ¢aligmasini saglamaktir.

Kurul bu hedeflere Kanun, yonetmelik ve tebliglerle diizenlemeler yaparak, piyasalarin

gozetim ve denetimini saglayarak ulasmaya calismaktadir.

Kurul’un temel gorevi ise;

» Sermaye piyasasinin giiven agiklik ve kararlilik i¢inde ¢alismasin,
 Tasarruf sahiplerinin yani yatirnmcilarin hak ve yararlarinin korunmasini
saglamaktir’®.

Bu temel gorevlerin yani sira, SPK’ nun bir¢ok 6nemli gorev ve yetkisi bulunmaktadir.

75 Karsli, age, 205.
76 «“Goérevimiz”, SPK Hakkinda, http://www.spk.gov.tr/Hakkinda/index.html?tur=gorevimiz [20.03.2007].
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3. KURUMSAL YATIRIMCILAR VE SERMAYE PiYASASINDAKI ROLU

3.1. Genel Aciklamalar

Sermaye piyasasi araclarimi ihra¢ ve halka arz ederek kaynak isteyenlerin (fon talep
edenlerin) karsisinda tasarruflarin1 bu alanda degerlendirmeyi diisiinen kaynak sunuculari
(fon arz edenler) yer alirlar. Bunlar sermaye piyasasi araclarina yatirim yapan bireysel ve
kurumsal yat1r1mc1lard1r77. Bireysel yatinmcilar, direkt olarak kendi imkan ve tecriibeleri
ile yatirnm yapma yolunu sectiklerinde bir¢cok dezavantajla karsilagsmaktadirlar. Kurumsal

yatirimcilar ise bu dezavantajlar1 avantaja cevirme imkanina sahiptirler.

Bu boliimde bireysel yatinmcilarin  sahip olduklart bu dezavantajlar, kurumsal
yatirrmcilarin bireysel yatirimcilara gore iistiin yonleri, sermaye piyasasindaki rolleri ve

Tiirkiye’ de kurumsal yatirimcilarin durumu incelenecektir.

3.2. Bireysel Yatirnmcilar

Bireysel yatirimcilar, gelirlerinin tiimiinii tikketim harcamalarina ayirmayip, bir kismini da
geleceklerini emniyet altina almak icin birikim ve yatirima ayiran hane halki ile isletmeler

ve devlettir.

Bireysel yatirimcilar iki sekilde yatirimlarim1 yonlendirirler. Bu yontemler su sekilde ifade

edilebilir:

1. Param kendin yonet yontemi: Yatirimcilarin tasarruflarini sermaye piyasasi araclarina
yonlendirmeden once, c¢esitli yatinm araclart arasinda alternatifleri degerlemeleri ve bu
degerleme sonucunda kendisine en uygun ve en karli araclara yatirim yapmalari

gerekmektedir’®. Paran1 kendin yonet yonteminde, yatirimer kendi imkanlarini kullanarak

T Tanér, age, 135.

" Hayrettin Usul, ismail Bekgi, “Bireysel Yatitmcilar Agisindan Finansal Bilgi Sisteminin Sermaye
Piyasasinda Etkinliginin Analizi”, Cumhuriyet Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, c.2, s.1,
(2001): 67, http://www.cumhuriyet.edu.tr/edergi/makale/92.pdf [25.11.2006].
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analizini yapar veya arastirma ve danismanlik sirketlerinden yatirnm Onerilerini satin alir.

Boylece portfoyiinde nelerin yer alacagina karar verir ve yatirimini yapar .

Bireysel yatirimcilarin “parami kendin yonet yontemi’ni uyguladiklarinda, bir bagka
deyisle kendi imkanlarmm kullanarak yatirnm yaptiklarinda sahip olduklari avantaj ve

sakincalar1 Tablo 3.1 de goriildiigii sekilde siralayabiliriz.

Tablo 3.1: Bireysel Yatirinmcilarin Sahip Olduklar1 Avantaj ve Dezavantajlar

Avantajlari Sakincalan
* Yatirimci parasinin hangi yatirim * Arastirma yapma ve satin alma
aracinda oldugunu bilir. maliyeti yiiksektir.
* Yatirimin getirisi tamami ile kendi * Arastirma yeterli olmayabilir.
kararinin sonucudur. * Yonetilen para arastirma ve komisyon
* Yatirimci parasini yonetmekten haz giderlerini karsilamak i¢in yeterli
alir. biiyiikliikte olmayabilir.

* Az sayida araca yatirim yapilmasi
nedeniyle risk yeterince
dagitilamayabilir.

¢ Uzman yonetim eksikligi ve her bir
yatirim araci ile yeterince

ilgilenememe s6z konusudur.
“Yatirimer”, http://www.kyd.org.tr/T/yatirimci.aspx [26.11.2006] dan uyarlandi.

2. Paramni profesyonel yonetsin yontemi: Bu yontemde ise; yatirimci, parasini bir sozlesme
cercevesinde portfdy yoneticisine verir ve yoneticinin performansini degerlendirir. Boyle
bir durumda paran1 kendin yonet yonetiminin sakincalarinin biiyiik bir cogunlugu ortadan
kalkar. Fon yoneticileri yatirim araglarina iligskin analizlerini yapar, ekonominin yoniinii
tahmin eder ve portfOyiin icerisinde hangi yatinm aracindan ne miktarda yer alacagina
karar verir. Tek bir yatinmcinin aragtirma i¢in ayiracag biitcenin ¢ok daha fazlasini fonun
tamamini yonetmek i¢in kullanir ve alim-satimda 6deyecegi komisyon orani bireyden daha

diistiktiir.

Bu yontemde devreye kurumsal yatirimcilar girmektedir. Paranmi  kendin yonet
yontemindeki sakincalar kurumsal yatirnmcilar sayesinde ortadan kalkmakta ve
beraberinde getirdigi bir¢cok avantaj ile bireysel yatirimcilarin tasarruflarini daha verimli

sekilde degerlendirmelerine olanak tanimaktadir.

" «Yatirimer”, http://www.kyd.org.tr/T/yatirimei.aspx [26.11.2006].
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Ulkemizde fon yonetim sirketleri yeterince taninmadigindan yatirimcilar param kendin
yonet yontemini tercih etmekte ve Ozellikle kiicik yatinmcilar borsanin  her
dalgalanmasinda zarar gormektedirler. Bu nedenle, yatirimcilar bilingli bir yatirim icin fon
yonetim sirketleri ile calismalidirlar. Ayrica, mevcut vergi mevzuati fon ydnetim

sirketlerindeki yatirimlara vergisel avantajlar saglamaktadlrgo.

3.3. Kurumsal Yatirimcilar

Kurumsal yatirimer kavramimi agiklayip 6zelliklerine deginmeden 6nce kurumsal yatirim

kavramini aciklamakta yarar vardir.

3.3.1. Kurumsal Yatirim Kavram

Son yillarda finansal piyasalarda gozlenen en 6nemli gelismelerden biri, emeklilik fonlari,
hayat sigortas1 sirketleri ve yatinm fonlarinin biiyiimesi ile ilgili olarak tasarruflarin
kurumsallasmas1 olgusudur. Bu durum bireysel yatirnmcilarin tasarruflarimi dogrudan
menkul kiymetlere yatirmalart ya da banka mevduati ile degerlendirmeleri yerine, bu

tasarruflarin profesyonel portfoy yoneticileri tarafindan yonetilmesi ile ortaya cikmustir®'.

Kurumsal yatirim anlayisinin biiyiik 6l¢iide gelisme gostermesinin ardinda yatan en 6nemli
faktor gelismis tlkelerde kurumsal yatirnmcilarin portfoylerine dahil ettikleri finansal
varliklardaki artisin 6nemli boyutlara ulasmasi ve gelismekte olan iilkelerin ise sermaye
piyasasinin gelismesinin ancak kurumsal yatirimcilarin piyasaya girmesiyle miimkiin

olacagini anlamalaridir®.

Kurumsal yatirimlar, en basit anlamiyla; bireylerin gelir ve giderleri arasindaki pozitif
farktan olusan fon fazlalarinin toplanmasi ve biiyiik miktarlara ulasan bu fonlarin hukuki
bir c¢erceve icinde degerlendirilmesiyle olusmaktadir. Fon olusturma dar anlamda

tasarruflarin yatirima doniistiiriilmesi ile aciklanabilir. Dolayisiyla, tasarruflarin bireysel

80 «yatirimer”, http://www.kyd.org.tr/T/yatirimei.aspx [26.11.2006].

81 Algiiner, age, 5.

82 Taner Yurtseven, “Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatirimcilar: Teorik Bir Yaklasim™ (Yiiksek Lisans
Tezi, MU Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, 1997), 3.
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olarak degerlendirilmesi yerine, hukuki bir ¢gerceve i¢inde, kollektif ve organize bir sekilde

yatirimlara doniistiiriilmesi, yatirimlarda kurumsallasmay: 6n plana ¢ikarmistir®.

Genis anlamiyla kurumsal yatirim; emeklilik fonlari, sigorta sirketleri, bankalar, yatirim
fonlar1 ve yatirim ortakliklarr gibi kurumlarin topladiklar1 paray: finansal varliklara tahsis
etmeleridir. Bu tahsis islemi bircok sekilde olabilecegi icin kurumsal yatirimeilar da ¢ok
farkli yatirim araglarina, risk toleranslarina, emanet tutma ve yatinm yaptiklar1 sirketlerin

yonetiminde uygun rol anlayislarina sahiplerdir™.

Kurumsal anlamda ilk yatirrmlar, 18. yiizyilin baslarina rastlamaktadir. ilk yatirnm fonu
1822 yilinda Belgika’da kurulmus bunu 1860 yilinda Iskogya’da kurulan fon izlemistir.
Kurumsal yatirmlarin A.B.D.’de gelismeye baslamasi 1.Diinya Savasi Oncesine
rastlamakla birlikte, asil gelisme 1920’lerde gozlenmektedir. Bugiin bir¢ok iilkede cesitli
sekilde kurumsal yatirimlar, sermaye piyasalarinin en 6nemli unsurlarindan biri olarak
gosterilmektedir. Ulkemiz sermaye piyasasinda, bu tiir kurumsal yatirimlar 2499 sayili

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun yiiriirliige girmesiyle belli bir 6l¢iide etkinlik kazanmistir.

Bireysel yatirimcilar birikimlerini sermaye piyasasinda degerlendirirken karsilastiklar
olumsuzluklar oldukc¢a fazladir. Genellikle bireysel yatirimcilar, birikimlerini, sermaye
piyasasinda etkin ve karli bir sekilde yonetecek bilgi ve birikime sahip degillerdir. Bu
ozelliklerine ek olarak birikimlerinin hacmi, cesitlendirilmis bir portfoy olusturmaya
yetecek biiylikliikte degildir. Bu nedenlerle bireysel olarak sermaye piyasasina fon sunma
yerine, kurumsal yatirimlar kanaliyla kollektif bir fon sunusu, bireye tasarruflarini bilingli

kullanma ve yatirim cesitlendirmesi yolu ile riski azaltma olanaklari vermektedir®.

3.3.2. Kurumsal Yatirnmci Kavram

Kurumsal yatirimci, kabul edilebilir risk diizeyi, getiri maksimizasyonu ve uygun vade gibi
amagclar ile kiiclik yatinmcinin tasarruflarini topluca yoneten uzmanlasmis bir finansal

kurum olarak tanimlanabilir®®.

% Oral Erdogan, Levent Ozer, Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatirnmcilar (istanbul: istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi, 1998), 3-4.

 Yurtseven, age, 3.

85 Ozan,Yonii, “Kurumsal Yatirimlar ve Sermaye Piyasasindaki Etkinlikleri” (Yiiksek Lisans Tezi, MU
Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2001), 3.

86 E.Philip Davis, Benn Steil, Institutional Investors (London: The MIT Press Cambridge, Massachusetts,
2001), 12.
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Diger bir tanima gore kurumsal yatirimcilar; kiiciik tasarruflarin, fon agig1 veren ekonomik
ajanlarin kullanabilecekleri sekilde biiyiik tutarlar halinde birlestirilmesini ve finansal
araclar kanaliyla ekonomik yatirimlar arasinda daha etkin bir sekilde dagitilmasim

saglayan finansal kurumlardir®’.

Kurumsal yatirnmecilar, kiigiik tasarruf sahiplerinden bir menkul kiymet veya polige gibi
araclar karsihigi topladiklarn fonlari, sonuncul fon kullanicilarina aktarirlar®. Ekonomik
kalkinmanin istikrarl bir sekilde gerceklestirilebilmesinde gerekli olan tasarruf hacminin
arttirnlmasinda ve bu tasarruflarin etkin yatinm alanlarinda kullanilmasinda 6nemli
islevlere sahip olan kurumsal yatirnmcilar, bu islevlerini, bireysel yatinmcilardan
toplanarak olusturulan biiyiik miktardaki fonlar1 portféy yonetimi konusunda uzmanlagmis

kadrolar1 sayesinde, sermaye piyasasi araglarina kanalize ederek yerine getirirler.

Sermaye piyasasinda kurumsal diizeyde elde edilen getiriler, genellikle kiigiik tasarruf
sahiplerinin bireysel ¢abalariyla birikimlerine kazandirabileceklerinin oldukca iizerinde
olmaktadir. Dogrudan veya dolayli olarak kurumsal fon olusumu piyasalarda kurumsal

yatirimeilart gerekli kilmaktadir™.

Sermaye piyasasinin gelismis oldugu ekonomilerde piyasaya giren tasarruflarin ¢ogu
kisisel tasarruflar degil, kurumsal tasarruflardir. Bu tasarruflari ¢esitli menkul kiymetlere
yatiran kurumlar kurumsal yatirnmcilardir. Hayat sigortast basta olmak iizere sigorta
sirketleri, emekli sandiklari, vakiflar sermaye piyasasina en biiyiik ve istikrarli uzun vadeli

fonlar saglarlargo.

3.3.3. Kurumsal Yatirnmcilarim Ortak Ozellikleri
Kurumsal yatirimcilarin ortak 6zellikleri asagidaki sekilde siralanabilir;

= Kurumsal yatirimcilar, kiiciik yatinmcilara riski dagitma imkani vermekte, bu ise

dogrudan yatirima gore yatirimcilarin risk - getiri tercihlerini iyilestirmektedir. Kurumsal

¥ Targan Unal, , Gelisen Borsalarda Kurumsal Yatirimcilar Tiirkiye Ornegi Sorunlar ve Coziim
Onerileri (istanbul: IMKB Arastirma Yayinlari, 1995), 47.

8 Mert Siizgen, “Kurumsal Yatirimeilar ve Sermaye Piyasasi” (Yiiksek Lisans Tezi, MU Sosyal Bilimler
Enstitiisii, 1996), 7.

% Erdogan, Ozer, age, 4.

%0 Karsli, age, 35.
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yatirmcilar bunu saglayabilmek icin hem yerli hem de yabanci menkul kiymetleri

kullanmaktadirlar.

= Kurumsal yatirimcilar, portfoylerini gelen yeni bilgiler dogrultusunda c¢abucak
ayarlayabilmek i¢in biiylilk ve likit sermaye piyasalarini, standartlagtirilmis yatirim
araglarim tercih ederler. Likit olmayan varliklar (gayrimenkul gibi), portfoylerinde kiiciik

oranlarda yer alir.

= Kurumsal yatirimcilar, bireysel yatirimcilardan farkli olarak biiyiik tutarlarda yatirim
yaptiklari, 6lgek ekonomisinden yararlandiklari, profesyonel yonetici ¢alistirdiklari igin
daha akilc1 ve etkin yatinm yapma imkanina sahiptirler. Kurumsal yatirimcilarin
gerceklestirdikleri yiiksek islem hacimleri, yatirimcilar i¢in daha diisiik ortalama maliyet
demektir. Bunun nedeni, yiiksek hacimli islemlerin, olusan 6l¢ek ekonomisi ile daha diisiik
islem maliyetlerine (komisyon iicreti gibi) neden olmasidir. Yatirrmcilar uzman portfoy
yoneticilerinin hizmetinden yararlanirlar ve danismanlik iicretlerinden tasarruf ederler.
Ayrica boliinemeyecek  biiyiikliikteki varliklara da bu yolla yatirim yapabilir,

cesitlendirme amaciyla bu varliklart kullanabilirler.

» Kurumsal yatirimcilarin, biiyiikliikleri nedeniyle sahip olduklar1 gii¢, onlarin sermaye
piyasas1 aracilar1 ve yatinm yaptiklan firmalar iizerindeki kontrollerini de arttirmaktadir.

Boylece yatinnmcilarin karsilasabilecekleri zararlar engellenebilmektedir.

= Varlik yonetimi, miisteri adina bir yatirim portfOyiiniin yonetilmesi hizmetidir. Varlik
yonetimi kurumsal yatirnmcinin kendisi tarafindan gerceklestirilebilecegi gibi (dahili
yonetim), uzman bir fon yOneticisi, bir hayat sigorta sirketi veya bir ticari ya da yatirnm

bankas1 gibi ayr1 bir kurum tarafindan da gergeklestirilebilir (harici yénetim)gl.

3.3.4. Kurumsal Yatirnmcilarin Bireysel Yatirnmcilara Gore Ustiinliikleri

Kurumsal yatirimcilar ilk elden aldiklart menkul kiymetlerle, yatirnm fonlar1 veya yatirim
ortakliklar1 olusturarak kendi menkul kiymetlerini piyasaya satmaktadirlar. Bunlar fon

katilma belgeleri ya da yatirim ortaklig hisse senetleri olabilmektedir.

Bu sekildeki dolayli menkul kiymetler, dogrudan haklar saglayan birincil menkul
kiymetlerden daha cazip hale gelmektedir. Ozellikle kiiciik birikim sahipleri igin bu yol,

I Davis and Steil, age, 13-14.
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daha az riskli ve daha c¢ok kazancl olabilmektedir. Kurumsal yatirimcilarin sundugu bu
aracilik hizmeti, bireysel yatirimcilara karsi birgcok avantaji da beraberinde getirmektedir.

Bu avantajlar asagidaki gibi siralanabilir’>.

i. Genel Davranmis Bicimi: Bireysel yatirimcilar siirii psikolojisi ile hareket ederken,

kurumsal yatirinmeilarin davranist piyasayr yonlendirici, piyasada istikrar saglayicidir.

ii. Risk Toleransi: Bireysel yatirnmcilarin kabul edebilecekleri risk diizeyi (risk toleransi)

kurumsal yatirimcilara gore daha diisiiktiir.

iii. Kaynaklar: Bireysel yatirnmcilar yatirimlarini kendi imkanlan ile gerceklestirirler.
Kurumsal yatirimcilar ise bireysel yatirimcilarin kiiciik ve daginik haldeki birikimlerini

biraraya getirmek suretiyle kendilerine kaynak yaratirlar®.

iv. Islem Maliyeti: Kurumsal yatirnmcilar siirekli olarak menkul kiymet alim-satimi ile
ugrastiklar1 i¢in bireysel yatirimcilar veya fon talep edenlerin elde edemedigi Olcek
ekonomisinden yararlanmaktadirlar. Yani borsalarda ya da genel olarak menkul kiymet
pazarlarinda  bireysel yatinmcilardan daha az komisyon Odeyerek islem

yapabilmektedirler.

v.  Bilgi Uretimi: Kurumsal yatirimcilar, herhangi bir borglanici hakkinda borg verenden
daha detayli ve dogru bilgiyi daha ucuza elde edebilmektedirler. Ayrica gizli olan bilgileri
de sakli tutmaktadirlar’™. Bireysel yatirimcilarin bilgi edinme ve edinilen bilgileri
degerleme olanag kadrosunda uzman personel caligtiran kurumsal yatirimcilara gore daha

sinirhidir.

vi. Yatirim Siiresi: Bireysel yatirnmcilarin yatirimlarini elde tutma siiresi kurumsal

yatirimeilara gore daha kisadir’”.

vii. Boliinebilirlik ve Esneklik: Bireysel yatirnmcilarin kiiciik miktarlardaki birikimlerini,
bir havuzda toplayan kurumsal yatirimcilar, birincil menkul kiymetleri satin almaktadirlar.
Bunun karsiliginda bireysel yatirimcilara, almak istedikleri biiyiikliikte ikincil menkul

kiymetleri arz etmektedirler. Boylece birincil menkul kiymetleri halka arz eden

92 Altunyuva, age, 23.
% Sakar, age, 4.
o4 Altunyuva, age, 24.
% Sakar, age, 4.
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bor¢lanicilar, tek tek kiiciik birikim sahipleri ile ugrasmaktan hem de onlarin istedikleri

biiyiikliiklerde menkul kiymet ¢ikarma zorunlulugundan kurtulmaktadirlar.

viii. Cesitlendirme ve Risk: Kurumsal yatirimcilar, topladiklar1 fonlar1 ¢ok cesitli birincil
menkul kiymetlere yatirarak riski dagitmaktadirlar. Eger portfoye dahil edilen menkul
kiymetler arasinda bir iligki (korelasyon) yoksa, portfdy yoneticisi, portfdydeki menkul
kiymetlerin agirliklar1 ile oynayarak riski azaltabilmektedir. Boylece kurumsal
yatirimcilar, bireysel yatirimcilarin ulasamayacaklar1 risk cesitlendirmesini saglamig

olmaktadirlar.

ix. Vade: Kurumsal yatinmcilar satin aldiklar: belirli vadelerdeki menkul kiymetleri daha
farkl1 vadelerde ikincil menkul kiymetlere cevirmektedirler. Boylece hem fon
kullanicilarinin hem de fon arz edenlerin istegine uygun vadelerde fon ve menkul kiymet,

dolayisiyla da piyasalarda 6nemli dl¢iide likidite saglamaktadirlar.

x.  Uzmanhk ve Uygunluk: Kurumsal yatirnmcilar birikim sahiplerinin isteklerini
karsilayacak uygun menkul kiymetlerin se¢iminde uzmandirlar. Uzmanhik ve
deneyimleriyle tasarruf sahiplerini uygunsuz ve c¢ok risk tasiyan sec¢imlerden

korumaktadirlar’®,

Biiyiik miktarlarda yatirim yapan bireysel yatirimcilar, danigmanlik iicreti 6deyerek yiiksek
getiri saglayan bir portfoy olusturabilirler. Ama esas olarak kii¢iik birikim sahipleri boyle
bir olanaktan yoksundurlar. Iste bu noktada yukarida sayilan yatirim istiinliiklerini
biinyesinde tasiyan kurumsal yatinnmcilar devreye girerek, kiiciik birikim sahiplerinin s6z

konusu avantajlardan yararlanmasina aracilik etmektedirler’’.

Bireysel ve kurumsal yatirimcilar arasindaki farkliliklar Tablo 3.2 de 6zetlenmistir.

% Altunyuva, age, 24.
97 age, 25.
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Tablo 3.2: Bireysel ve Kurumsal Yatirnmcilarin Farkhliklan

BIREYSEL KURUMSAL
YATIRIMCILAR YATIRIMCILAR
GENEL DAVRANIS . . Piyasay1 Yonlendirici,
BiCimi Stirii Psikolojisi ile Istikrar Saglayici
RiISK TOLERANSI Diisiik Yiiksek
YATIRIM SURESI Kisa Uzun
) Birikim Sahiplerinin
KAYNAKLAR Kendi Imkanlart
Fonlari
FONLAMA Diisiik Tutarli Yiiksek Tutarli
BILGI EDINME VE .
DEGERLEME OLANAGI Sl Yiksek
BOLUNEBILIRLIK VE Birincil menkul klyrpqtlerl B1r1n01l. menkul
: halka arz edenler icin kiymetleri halka arz
ESNEKLIK . .
zorluk edenler i¢in kolaylik
UZMANLIK VE Uzmanlik ve ‘deneylm yok. Uzmgnhk ve deneylm
Yanlis secim ve zarar sayesinde uygun se¢im
UYGUNLUK c . .
olasilig1 yiiksek ve riskten korunma
CESITLENDIRME Riski daglfma }/oluy}g Riski dagltm? yoluuyla
azaltma miimkiin degil azaltma miimkiin

Sakar, age, 4 ve Altunyuva, age, 24’ den uyarlandi.

3.4. Kurumsal Yatirimcilarin Yoénetimine iliskin flkeler

Riskin dagitilmasi ilkesi, portfoyiin uzman bir kadro tarafindan yonetilmesi ilkesi, kamuyu
aydinlatma ilkesi ve kurumsal yatirimlara konu olan kiymetlerin sadece menkul kiymetlere

yonlendirilme ilkesi kurumsal yatirnmcilarin yonetimine iliskin ilkelerdir.

3.4.1. Riskin Dagitilmasi ilkesi

Riskin dagitilmasi ilkesi kurumsal yatirnmlarin temel yatirim ilkesidir. Bu ilke bir

gereksinmenin sonucu olarak ortaya c¢ikmistir. Spekiilatif yatinmlar ve riskin
dagitilmamas1 sonucunda, birikimlerini belirli bir menkul kiymete yonlendiren tasarruf

sahipleri biiyiik kayiplara ugramislardir. Riskin dagitilarak, diizgiin ve istikrarli gelir
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saglanmasin1 benimseyen kurumsal yatirnmcilar, birikim sahiplerinin kurumsal yatirimlara

olan ilgisini arttimislardir.

Riskin dagitilmasi, genel olarak finansal, hukuki, cografi ve ekonomik yo6nden
olabilmektedir. Riskin finansal yonden dagitilmasi kurumsal yatirnmlarin fon
kaynaklarinin, kiiciik boliimler halinde belli bir ortaklifa veya devlet i¢ bor¢lanma
senetlerine yatirilmasini ifade etmektedir. Riskin finansal yonden dagitilmasinin diger bir
sekli de kurumsal yatirimlarin, belli bir girketin hisse senetlerinin ancak belli bir boliimiine
yonlendirilmesi seklinde olmaktadir. Bu ilke soz konusu sirketlerin herhangi bir kurumsal
yatirimci tarafindan satin alinmasini onlemekte hem de sirketin zarar ve iflas durumunda

kurumsal yatirimcilarin daha az risk almasinmi saglamaktadir.

Riskin hukuki yonden dagitilmasi, kurumsal yatirnmlara konu olan menkul kiymetlerin,
yatinmcilarafarkli yasal haklar doguran yatirnm araglari arasinda uygun oranda
dagitilmasini ifade etmektedir. SOyle ki, hisse senetleri sahibine ortaklik hakki vermekte,
bor¢lanma senetleri denilen tahvil ve bonolar ise sahibine alacaklilik hakki vermektedir.
Dolayisiyla kurumsal yatirim portfoyleri olusturulurken portféyde hem hisse senetleri hem
de sabit getirili olan tahvil ve bonolar ile bunlarin tiirevleri, iistlenilen riske ve genel

ekonomik duruma bagli olarak belirli oranlarda bulundurulmaktadir.

Riskin cografi yonden dagitilmasi, yatinmlarin bolge, iilke ve kitalara boliinmesini ifade
etmektedir. Yatirimlarin yabanci iilkelere yapilmasi daha ¢ok uzmanlik isteyen bir
konudur. Bunun nedeni yatirim yapilacak iilkenin ekonomik, sosyal ve politik durumu sz

konusu iilkenin uluslararasi alandaki yatirim riskini olusturmasidir.

Riskin ekonomik yonden dagitilmasi ise kurumsal yatirimlara konu olan menkul
kiymetlerin degisik sektorler arasinda dagitilmasim ifade etmektedir. Ornegin, kurumsal
yatirim portfoyliniin icindeki hisse senedi yatirimlarinin bir boliimii tekstil sirketlerinin
hisse senetlerine, bir boliimii demir-gelik sektoriine, bir boliimii de otomotiv sektoriine

aktarilarak risk diizeyi azaltilmig olmaktadir.

3.4.2. Portfoyiin Uzman Bir Kadro Tarafindan Yonetilmesi ilkesi

Kurumsal yatinm portfoylerini idare edecek yoneticilerin, menkul degerler konusunda

uzmanlasmis ve s0z konusu portfoyleri yonetecek, uzman ve deneyimli bir kadroya sahip
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olmast gereklidir. Portfoy yonetimi uzmanlik, bilgi birikimi ve deneyim isteyen bir istir.
Portfoye alinacak menkul kiymetlerin bircok analizden gecirilerek alinmasi ya da satilirken

dogru zamanlamanin yapilabilmesi uzmanlik gerektirmektedir.

3.4.3. Kamuyu Aydinlatma flkesi

Kamuyu aydinlatma ilkesi, halka a¢ik anonim ortakliklar i¢in kabul edilmis bir ilkedir.
Kurumsal yatirimlarin ¢ogu da halka agik kuruluglar olduklari icin, anonim ortakliklar
acisindan gecerli olan ilkeler bunlar i¢in de gecerli olmaktadir. Kamuyu aydinlatma ilkesi
ortakligin duirumu, iktisadi faaliyeti ve mali giicii konusunda verilen bilgilerin, yapilan

aciklamanin tiimiinii kapsamaktadir.

Bu ilkenin temel unsuru kamuya yapilan agiklamalar bagka bir deyisle yayimlanan
izahnamelerdir. Halka arz edilecek anonim ortaklikalrin hisse senetleri, yatirim fonlar1 ya
da borclanma senetleri gibi menkul degerlere ait mali tablolar ve digper bilgiler
izahnamede ayrintili bir bicimde yer almak zorundadir. izahnamnede yer alan mali
tablolar, teknik aciklamalar kurumsal yatirimcilarin s6z konusu menkul degerlere yatirim
yapmasinda ya da mevcut yatirimlarini bagka bir yone aktarmasinda ¢ok onemli bir faktor
olarak karsimiza cikmaktadir. Bu yilizden s6z konusu ortakliklarin kamuya yaptig

aciklamalarin dogru, eksiksiz ve yeterince ayrintili olams1 gerekmektedir.

Kamuyu aydinlatma ilkesinin sekli ve maddi olmak {izere iki anlami1 vardir. Sekli anlamda
kamuyu aydinlatma ilkesi, bilgilerin, aciklamalrin ve yayinlarin ilan edilmesidir. Maddi
anlamda kamuyu aydinlatma ilkesi ise bildirilen, ilan edilen, yayinlanan, sicile kaydedilen
konularin kapsamlarinin anlasilir agiklikta olmasinm ifade etmektedir. Kamuyu aydinlatma
ilkesinin bir sonucu olarak; yatirim ortakliklar1 ve yatinnm fonlar1 diizenli ve periyodik
olarak kamuya faaliyetleri hakkinda genis bilgi vermek durumundadir. Ozellikle kurumsal
olarak bilangolariin ayrintili bir sekilde hazirlanmasi, periyodi,k olarak portfoy deger
tablolarinin ilani, giinliikk olarak fon degerlerinin agiklanmasi ve yulik, aylik, haftalik gibi
stirelerde performanslarinin aciklanamsi s6z konusu kurumsal yatirimcilar acisindan bircok

tilkede yasal zorunluluklar kapsamindadir.
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3.4.4. Kurumsal Yatiromlara Konu Olan Kiymetlerin Sadece Menkul Kiymetlere

Yonlendirilme ilkesi

Kurumsal yatirimcilarin portfoylerine alacaklar1 kiymetler sinirlandirilmistir. Bunlar ancak
menkul kiymetlerden olusan portfoyleri isletebilmektedirler. Ozellikle yatirim fonlarinda,
fona istirak eden birikim sahiplerinden toplanan paralarla cesitli menklul kiymetler
alinmakta ve bir portfoy meydana getirilmektedir. Bunun karsiliginda birikim sahiplerine
fon katilma belgeleri verilmektedir. Kurumsal yatinmcilar nitelikleri geregi, portfoylerine
aldiklar1 herhangi bir sirketin hisse senetlerinin tiimiinii ya da sirket kontroliinii ele
gecirebilecek orandaki hisseyi alma amaci giidemezler. Bu yonden holdinglerden tamamen

ayrilmaktadirlar’.

3.5. Kurumsal Yatirimcilarin Temel Fonksiyonlar:

Kurumsal yatirimcilarin ekonomik birimler olarak ekonomiye sagladiklar1 katkilar makro

ve mikro ekonomik acidan 6nem tagimaktadir.

3.5.1. Makro Ekonomik Fonksiyonlar

Yasal diizenlemeler cercevesinde, kuruluslari, faaliyetleri, hukuki yapilar1 ve yatirim
imkanlar1 dogru ve yeterli bicimde diizenlemis olan kurumsal yatirimcilar, iilke ekonomisi
acisindan Ustlendikleri fonksiyonlar1 tam olarak yerine getirebileceklerdir. S6zkonusu
fonksiyonlarin yerine getirilmesi, sermaye piyasasinin yanisira iilke ekonomisine de
saglikli bir yap1 kazandirmaktadir. Kurumsal yatirimcilarin makro ekonomik acidan

istlendigi fonksiyonlar dort baslik altinda toplanabilir.

e Tasarruflara Dinamizm Kazandirilmasi: Tasarruf sahiplerine sermaye piyasasi
araclarina yatirnm yapma imkani saglanarak, tasarruflarin tiilketim yerine sermaye piyasasi

yolu ile sinai ve ticari alanlara yoneltilmesi tasarruflara hareketlilik kazandiracaktir.

e Sermayenin Tabana YaylUmasi: Kurumsal yatirnmcilarin iistlendikleri en ©Onemli
fonksiyonlardan biridir. Halki sermaye piyasasi araglarimi iktisap ederek risk almaya,

alinan riskin karsiliginda da sermayede hissedar olmaya tagir.

%8 Yonii, age, 4-7.
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* Milli Gelir Seviyesi ile Toplumsal Refahin Artmasi: Tasarruflarin tiikketim yerine
yatirimlara yonlendirilmesinin sermaye arzinda yaratacagi genisleme, sermaye maliyetinin
diismesine ve dolayli olarak da enflasyon oraninin azaltilmasina katkida bulunacaktir.
Yatirimlarin yaratacagi katma deger milli gelir seviyesinin ve ekonomik birimlerin gelir

seviyesinin yiikselmesinde etkili olacaktir.

* Niteliksel Doniisiim Zincirinin Olusturulmasi: Sermaye piyasasi araglar1 vasitasi ile
yatirimlara aktarilan fonlarin, getiri olarak tasarruf sahibine doniisii sonrasinda, bu fonlarin
tamaminin ya da bir kisminin tekrar sermaye piyasasinda degerlendirilmesi sermaye

piyasasinda kaynak doniisiim zincirini kuracaktir.

3.5.2. Mikro Ekonomik Fonksiyonlar

Mikro ekonomik fonksiyonlar1 sermaye piyasasasi acisindan ve kiiciik tasarrufcular

acisindan ayr ayr incelemek gerekmektedir.

3.5.2.1. Sermaye Piyasasi ile lgili Fonksiyonlari

* Yeni Kaynak Yaratilmasi: Kurumsal yatirimcilar biinyelerinde kiiciik tasarruflarin
birikimini gerceklestirerek ekonomik biiyiimeyi saglayacak yatirnmlar i¢in gerekli olan

sermayenin olusumunu saglar.

*  Menkul Kiymet Talebinin Arttirilmasi: Menkul kiymetlere varolan talebin yanisira,
kiiciik tasarruflarin sermaye piyasasina aktarilmasiyla yaratilan ek talep menkul kiymet

ihraclarinin da hizlanmasini saglayacaktir.

*  Piyasaya Derinlik Kazandirilmasi: Menkul kiymetlere olan talebin arttirilmasi arz
yoniinii de harekete gecirecektir. Bu genisleme islem hacminin artmast sonucunu
doguracaktir. Derinlik kazanmis bir piyasa, yabanci yatirimcilarin yatirim kararlarini

etkileyen unsurlarin basinda gelmektedir.

*  Spekiilatif Hareketlerin Onlenmesi: Derinlik kazanmis piyasada, spekiilatorlerin alim-
sattm emirleri ile piyasaya yon kazandirmaya yonelik hareketleri dalgalanma

yaratamayacak boyutta kalacaktir.

*  Piyasanmin Regiile Edilmesi: Sozkonusu finansal kurumalrin piyasaya alic1 ve satict

olarak girmeleri piyasaya istikrar getirecektir.
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3.5.2.2. Kiiciik Tasarrufcu ile Tlgili Fonksiyonlari

Kurumsal yatirim kuruluslarina katilan kiiciik tasarrufcular, portfoy cesitlendirmesi ve risk
dagitim imkanlarindan faydalanirlar. Ayrica, uzman kisilerden alacaklar1 hizmetler ile

islem maliyetlerinin minimuma indirilme imkani (6l¢ek ekonomisi) do gmaktadlrgg.

3.6. Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatirnmcilar

Sermaye piyasasinda biiyiilk oneme sahip olan kurumsal yatirnmcilar1 oncelikle tiim

finansal sistemdeki yeri itibariyle degerlendirmekte yarar vardir.

3.6.1. Finansal Sistemin Fonksiyonlar: ve Kurumsal Yatirimcilar

Finansal yap1 belirli fonksiyonlar1 yerine getirerek sermaye birikimini, tasarruf oranini ve

teknolojik yeniligi etkilemekte ve ekonomik biiyiimeyi hizlandirmaktadir.

Kurumsal yatirimcilarin ¢calismanin birinci boliimiinde yer alan, Sekil 1.4’ te ifade edilen
stirecte finansal fonksiyonlara olan katkisiyla, finans sektorii icinde 6nemli bir rol oynadigi
goriilmektedir. Kurumsal yatirrmcilarin gosterdigi hizli gelisimi anlayabilmek icin,
finansal sistemin iglevlerine ve sermaye piyasasinin fonksiyonlarina deginilmesi

gerekmektedir. Bununla ilgili gerekli bilgiler Boliim 1.3 ve Boliim 1.4’ te yer almaktadir.

Hem teorik hem de ampirik kantlar giiclii bir finansal sektoriin ekonomik biiyiimeyi
hizlandiracagin1 gostermektedir. Saglam bir finansal yapi belirli fonksiyonlar1 yerine
getirerek sermaye birikimini, tasarruf oranini ve teknolojik yeniligi etkilemekte ve
ekonomik biiytimeyi hizlandirmaktadir. Kurumsal yatirimcilarin Sekil 3.1°¢ de ifade edilen
stirecte finansal fonksiyonlara olan katkisiyla, finans sektorii icinde 6nemli bir rol oynadigi
gbriilmektedirloo. Kurumsal yatirnmcilarin = finansal sektoriin  islevlerinin  yerine
getirilmesindeki destekleyici rolii bu kurumlarin hizli gelisiminde O©nemli rol

oynamaktadir'".

9 Siizgen, age, 9-11.
100 Algiiner, age, 45.
101 age, 1.
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Tiirkiye’ de finansal piyasalarin gelismesi kurumsal yatirnmcilarin daha iyi hizmet
vermesini ve giliclenmesini saglayacak, kurumsal yatirimcilarin gelismesi de finansal

piyasalarin gelismesini hizlandiracaktir'®,

Kurumsal yatirimcilarin Boliim 2.3” te belirtilen fonksiyonlarin yerine getirilmesindeki
destekleyici rolii bu kurumlarm hizli gelisiminde 6nemli rol oynamaktadir. Ornegin,
kurumsal yatinmcilar yarattiklar1 likidite ile mallarin, hizmetlerin ve varliklarin el
degistirmesini kolaylastirmaktadirlar. Aym1 zamanda bireylerin tasarruflarinin bir araya
getirilmesi  kurumsal yatirimin temel karakteristigidir. Kurumsal yatirimcilarin
olusturduklar1 fon havuzlari, cesitlendirmeyi ve bu yolla risk kontroliinii beraberinde
getirmektedir. Nispeten daha karmasik fiyatlama ve islem ozelliklerine sahip olan tiirev
piyasalar, profesyonel fon yoneticileri tarafindan siklikla kullanilmakta ve bdylece risk

transferi de miimkiin olmaktadir'®>,

3.6.2. Sermaye Piyasas1 ve Ekonomi Acisindan Kurumsal Yatirnmecilarim Onemi

Sermaye piyasasinin gelisiminde ve bireylerin tasarruflarinin toplanarak verimli alanlara
kanalize edilmesinde, kurumsal yatirimcilar 6nemli bir rol oynamaktadirlar'®. Kiiciik
tasarruf sahiplerinin sinirli birikimlerini biraraya getirerek verimliligi yiiksek yatirimlara
yonelten kurumsal yatirimcilar, tim diinyada sermaye piyasalarinin gelisimini ve
sermayenin tabana yayilmasini kolaylastirmaktadir. Bu yoOniiyle kurumsal yatirimcilar,

ekonomik kalkinmanin lokomotifi olabilmektedir'®.

Kurumsal yatirnmcilar, genel hatlariyla kiiciik ya da biiyiik 6lgekli bireysel yatirimcilarin
tasarruflarinin  piyasaya tek tek degil, bir araya getirilerek sunulmasina ve orada

degerlendirilmesine olanak saglayan orgiitlenmelerdir'*°.

Kurumsal yatirimcilarin sermaye piyasalarindaki ana islevi, uzmanlar eliyle yonetilecek
olan bir biiyiik portféye kiiciik kapital sahipleri ortak edilerek hem onlart uzmanlik
hizmetinden yararlandirmak, hem de herkes i¢in ayni tip portfdy yapisint olusturarak ayni

tip portfoyli defalarca ayr1 ayri kisilere tekrarlamanin anlamsizligini ortadan kaldirmaktir.

12 Hasan Giiriiz, “Sermaye Piyasasinda Sigorta Sirketlerinin Onemi” (Yiiksek Lisans Tezi, MU Bankacilik
ve Sigortacilik Enstitiisti, 1994), 62.

103 Algiiner, age, 48.

104 Altunyuva, age, 41.

193 age, 42.

106 Tanor, age, 191.
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Ayrica portfoyden en iist diizeyde kar saglamak, portfoyiin riskini en alt diizeye indirmek,
dolayisiyla cok sayida kiiciik tasarruf sahibine karla risk arasinda optimal dengeyi
saglamak, portfoyiin kupon tahsili, saklama, riichan hakki kullanimi gibi hizmetlerini tek

elden ve hizli bir sekilde yapmak seklinde 6zetlenebilir.

Uluslararas1 sermaye piyasalarinda bireysel yatinmlardan toplu ve kollektif yatirimlara
yonelme son yillarda hiz kazanmistir. Bunun baslica nedenleri, sermaye piyasasi araglarina
yenilerinin eklenmesi, kisilerin bunlar hakinda yeterli bilgi sahibi olmayis1 ve giiniimiiz
iletisim teknolojileri ile ¢ok kisa siirede yayilan piyasa bilgilerine bireysel yatirimcilarin

zamaninda ulasamamasi olarak gosterilebilir.

Giiniimiizde, sermaye piyasalarinda dogru ve isabetli kararlar alip yatirimlari yonetmek,
bireysel yatirnmcilarin ulasabilecegi bilgi, belge ve kaynaklardan ¢ok daha fazlasini
gerektirmektedir. Bu nedenledir ki, portfdy yonetiminin uzmanlagmis kadrolar tarafindan
cok cesitlendirilmis yatirim araglarina dagitilarak yapilmasi suretiyle riskin dagitilmasinin
hedeflenmesi ve bir araya toplanan birikimlerin bireysel sayilardan daha biiyiik bir sinerjik
giic olusturmasi, bu sayede olasi kayiplarin en aza indirgenmesi gibi etkenler diinya
sermaye piyasalarinda kurumsal yatirimcilari1 ve kurumsal yatinm kavramini One

glkarmaktadlrm.

Kisaca, kurumsal yatirimcilar gelismis ekonomilerde sermaye piyasasinin en Onemli
aktorlerinden biridir. Kurumsal yatirimcilar genis kitlelerin kiiciik tasarruflarimi biiyiik
yatirim havuzlarina doniistiirmekte, profesyonel yonetim hizmetleri ile tasarruflarin en

verimli sekilde ve uzun vadeli olarak degerlendirilmesine olanak saglanmaktadir.

Bireylerin tasarruflarin1 sézkonusu finansal kurumlar tarafindan sermaye piyasasinda
degerlendirilmesi sermaye piyasasina ve Ozellikle hisse senetleri piyasasina derinlik
kazandiracak, derinlik kazanan piyasalarda olusacak dalgalanmalarin minimuma inmesi
saglanacak, saglikli olusan piyasa ekonomisindeki kaynak aktarim gorevini tam olarak
yerine getirecek, kisa ve uzun donemde spekiilatif hareketler 6nlenmis ve piyasada istikrar

saglanmig olacaktir.

Derinlik kazanmis, spekiilasyon ve dalgalanmalarin etkisini disaridan miidahale

olmaksizin kendi dinamikleri igerisinde ¢Ozen bir hisse senedi piyasasi, tasarruf

107 Yonii, age, 7-8 .
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sahiplerinin hisse senetlerine yatirim giidiisiinii arttiracak, halkin iktisadi kalkinmaya
yaygin katiliminin saglanmasi ile de hisse senetleri piyasasi dolayisiyla sermaye piyasasi

ekonomi icerisinde iistlendigi fonksiyonu tam olarak yerine getirebilecektir'*®.

Kurumsal yatirimeilar, kiiciik bireysel birikimlerin bir araya gelerek olusturdugu biiyiik
havuzlar gibidir. Bu havuzlar sermaye piyasalarinda arz ve talep dengesini saglayarak asiri

fiyat dalgalanmalarinin 6nlenmesinde etkin rol oynarlar.

Kurumsal yatirimcilarin biiyiikliigiiniin 6nemli faydalar1 vardir. Kurumsal yatirimcilarin

yiiksek hacimli islem yapabilmesi islem maliyetlerinin diismesine yardimci olmaktadir.

Sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyi ile baglantili olarak varliklar1 ve etkinlikleri
degisen kurumsal yatirnmcilar sermaye piyasasinin  gelisiminde Onemli  rol

oynamaktadirlar'®.

3.6.3. Kurumsal Yatirimcilarin Performansinin Degerlendirilmesi

Kurumsal yatirimcilarin - olusumuna temel teskil eden diisiinceler goz Oniinde
bulunduruldugunda, ii¢ ayr1 ag¢idan soézkonusu kurumlarin performansi olusmaktadir.
Ulkemizde kurumsal yatirimcilarin bulundugu durumun degerlendirilmesi amaci ile iic
acidan olusan performanslarin ortaya konulmasi 6nem arz etmektedir. Bunlardan biri genel
anlamda sermaye piyasasina iliskin performanslaridir. Kurumsal yatinmcilarin bu
piyasadaki performanslarina iliskin aciklamalar bir onceki alt boliimde verilmistir. Bu
nedenle burada yalmizca tasarruf sahipleri ve fon agigi veren birimler acisindan

performanslarini degerlendirmek yerinde olacaktir.

3.6.3.1. Tasarruf Sahipleri A¢isindan Degerlendirme

Kurumsal yatinmcilar tasarruf sahiplerine bir hizmet sunmaktadir. Bu hizmet; tasarruf
sahibini, diisiik risk seviyesinde tasarruflarin1 degerlendirebilecegi ve kar elde edebilecegi
yatirnm alanlarina dahil etmektir. Tasarruf sahibine kisa vadede birikimini
degerlendirebilecegi para piyasasinin yanisira uzun vadeli yatirim yapma imkani sunan

sermaye piyasasinda yatirim olanaginin agilmasi bu hizmetin diger bir ifadesidir''°.

108 Stizgen, age, 9.
199 «Kurumsal Yatirmer”, http://www.kyd.org.tr/T/kurumsal_yatirimci.aspx [26.11.2006].
1o Stizgen, age, 8.
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3.6.3.2. Fon A¢ig1 Veren Birimler Acisindan Degerlendirme

Yatirim yapma gereksinim ya da zorunlulugunda olan kuruluslara sermaye piyasasi yolu
ile aktarilabilecek kaynaklarin genislemesi, sozkonusu kuruluslarin yiiksek maliyetlerle
para piyasasindan kullandiklari kisa vadeli fonlarin yerine maliyeti daha diisiik olan orta ve

. . o 111
uzun vadeli fon temin etmelerini saglayacaktir .

3.7. Kurumsal Yatirimcilarin Gruplandirilmasi

Kurumsal yatirimcilar kavrami iginde esas olarak yatirim fonlari, yatirim ortakliklari,
emeklilik fonlari, sosyal giivenlik kurumlari ve sigorta sirketleri yer alir''>. Ancak
kurumsal yatirnmcilari kategorilere ayirarak daha detayli gruplandirabilmek amaciyla,
asagida Sekil 3.1 yer almaktadir. S6z konusu sekilde yatirim sirketleri veya izin verilen
finans kurumlar1 tarafindan kurulan fonlar yatirim sirketi biinyesinde kurumsal yatirimci
olarak gosterilmekte olup; ayrica yatirrm fonlarinin da ag¢ik ve kapali olarak
siniflandirilmas: yapilmaktadir. Yatirim ortakliklar ise, dogrudan birer anonim sirket
statiisiinde olan yatirim sirketleridir. Ayrica yaygin olarak portfoy yonetim sirketleri de

yatirim sirketi olarak belirlenmektedir'"”.

" age, 8.

"2 Cemal Kiiciiksézen, Sermaye Piyasalar1 ve Mevzuati Seminer Notlar1 (izmir: Dokuz Eyliil
Universitesi, 25 Mayis 2006), 21.
http://www.deu.edu.tr/userweb/yasemin.yeginboy/dosyalar/kucuksozen.ppt#460,1,Slide 1 [10.02.2006].
'3 Erdogan,Ozer, age, 5.
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KURUMSAL

YATIRIMCILAR
I 1 1
YATIRIM . . DIGER KURUMSAL
SIRKETLERI EMEKLILIK SIGORTA YATIRIMCILAR
ve KURULUSLARI FONLARI SIRKETLERI
Ozel ve Kamu Hayat Sigorta Vakif ve Bagis
—| Ack Uclu Fon Planlar Sirketleri Fonlan
| |
- ) Ozerk Bankalarca
Ozerk ol Hayat Dis1 isletilen P
Kapali Uclu Emeklilik mayan Sigorta sletilen Para
Fonl Emeklilik ketleri (Emeklilik
onlan Fonlar1 Sirketleri Fonu Harig)
)

Ozel Yatirim
Sirketleri

Digerleri

Sekil 3.1: Kurumsal Yatirinmcilarin Gruplandirilmasi

Erdogan, Ozer, age, 5’ ten uyarlandi.

Bu calismada, Tiirkiye sermaye piyasasinda faaliyet gosteren kurumsal yatirimcilardan
baslicalar1 olan; yatirim fonlari, yatinm ortakliklari, sigorta sirketleri, sosyal giivenlik

kuruluslar1 ve 6zel emeklilik fonlarina deginilecektir. Ancak bu boliimde sigorta sirketleri

51



ile ilgili agiklayic bilgilere yer verilmeyecek, sézkonusu sektor ayrintili olarak Boliim 4’

te incelenecektir.

3.7.1. Yatirnm Fonlar

Halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin
dagitilmas: 1ilkesi ve inanchh miilkiyet esaslarina gore sermaye piyasast araclari,
gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoyii isletmek amaciyla kurulan

malvarligina Yatirim Fonu adi verilir.

Yatirrm fonlart halktan topladiklari paralar karsiligi, hisse senedi, tahvil gibi sermaye
piyasas1 araglarindan ve kiymetli madenlerden olusan portfoyleri yonetirler. Her bir
yatirimci, fonun sahip oldugu portfoyiin bir kismini1 temsil eden katilma belgesini alarak
fona ortak olurlar. Daha basit bir ifadeyle; yatirimcilarin tasarruflariyla bir malvarligi
olugmaktadir. Bu malvarligini temsilen yatirnmcilara katildiklar tutart ve haklarini belirten

“katilma belgeleri” verilmektedir'"*

. Katilma belgesi, belge sahibinin kurucuya kars1 sahip
oldugu haklar tagiyan ve fona kag¢ pay ile katildigini gosteren kiymetli evrak niteliginde
bir senet olup kaydi deger olarak tutulur. Igtiiziigiinde kurucu disindaki araci kuruluslarca
serbestce alim satimi 6ngoriilen A tipi yatirrm fonlarinin katilma belgeleri menkul kiymet

salyﬂlr1 B,

Yatirim fonlar1 asagida belirtilen varliklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla kurulur:

a) Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Tiirkiye’de kurulan ortakliklara ait hisse

senetleri, 6zel ve kamu bor¢clanma senetlert,

b) Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 sayili Karar hiikiimleri ¢ercevesinde

alim satimi yapilabilen, yabanci 6zel ve kamu bor¢lanma senetleri ve hisse senetleri,

¢) Ulusal ve uluslararas1 borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler ile bu
madenlere dayali olarak ihra¢ edilmis ve borsalarda islem gbren sermaye piyasasi

araclari,

14 "_Fanér, age, 194.
"5 {stanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 121.
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d) Kurul’ca uygun goriilen diger sermaye piyasast araglari, repo, ters repo, future,

opsiyon ve forward sozlesmeleri''®.

Portfoy olusumunun kurumsallasmasi daha ¢ok yatinm fonlar1 araciligiyla
gerceklesmektedir. Yatinm fonu bireysel fonlari, kaynagi Onem kazanmaksizin

kurumsallastiran 6zellige sahiptir' .

3.7.1.1. Yatirim Fonlariin Tipleri ve Tiirleri
Yatirim fonlar iki tipte kurulabilir.

- A Tipi Yatirim Fonlari: Fon ictiiziiklerinde beliritlmek suretiyle, portfoy degerinin aylik
ortalama bazda en az % 25’ini, devamli olarak mevzuata gore Ozellestirme kapsamina
alman Kamu Iktisadi Tesebbiisleri dahil Tiirkiye’ de kurulmus ortakliklarin hisse

senetlerine yatirmis fonlar A Tipi olarak adlandurilir''®.

- B Tipi Yatirnm Fonlari: B Tipi fonlarin portfoylerinde boyle bir sinirlama yoktur.
A ve B tipi olarak vergisel anlamda yapilan tip siniflamasina ilave olarak bir de tiir
kavrami gelistirilmistir. Bu uygulamanin amaci ise farkli portfoy yapilarina sahip fonlar

olusturulmak yolu ile farkli yatirimci tercihlerine hitap edebilmektir.

Portfoye alinacak menkul kiymetler goz oniinde bulundurularak, 11 ayrn yatirnm fonu tiirii
tanimlanmustir. Bunlar; Tahvil ve bono fonu, Hisse senedi fonu, Sektor fonu, 1§tirak fonu,
Grup fonu, Yabanci menkul kiymetler fonu, Altin ve diger kiymetli madenler fonu,

Degisken fon, Karma fon, Likit fon ve Endeks fondur.

Bu cercevede fonun tipi vergileme acisindan yatirnmciya bilgi verirken, tiirli portfoyiin

agirlikli olarak hangi varliklardan olustugunu gostermektedir.
Yatirim fonlari, ictiiziiklerinde belirtilmek kosuluyla asagidaki tiirlerde kurulabilir.
= Fon portfoyiiniin en az % 51’ini devaml olarak,

a) Kamu ve/veya 6zel sektor bor¢lanma araglarina yatirilmis fonlar “TAHVIL VE BONO
FONU”

116 Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 119.
17 Erdogan, Ozer, age, 5.
"8 {stanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 120.
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b) Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse

senetlerine yatirilmis fonlar “HISSE SENEDI FONU”

c) Belirli bir sektorii olusturan ortakliklarin menkul kiymetlerine yatirilmis fonlar

“SEKTOR FONU”
d) (Seri: VII, No: 11 sayih Teblig ile degisik (d) bendi) Kurul’un Seri: x1, No: 1 sayili
Tebligi’nin 3 nolu ekinde tanimlanan istiraklerce ¢ikarilmis menkul kiymetlere yatirmis

fonlar “ISTIRAK FONU”

e) Seri: XI, No: 10 Tebligi’nin 2’inci maddesinde tanimlanan belli bir toplulugun menkul

kiymetlerine yatiran fonlar “GRUP FONU”

f) Yabanci 6zel ve kamu sektorii menkul kiymetlerine yatirmis fonlar “YABANCI

MENKUL KIYMETLER FONU”

g) (Degisik: Seri: VII, No: 19 sayili Teblig ile) Ulusal ve uluslararast borsalarda islem
goren altin ve diger kiymetli madenler ile bu madenlere dayali sermaye piyasasi araglarina
yatirmis fonlar “KIYMETLI MADENLER FONU”, ulusal ve ulslararasi borsalarda islem

goren altin ile altina dayali sermaye piyasasi araglarina yatirmis fonlar “ALTIN FONU”
= Portféyiin tamamini;

h) Hisse senetleri, borcalnma senetleri, altin ve diger kiymetli madenler ile bunlara dayali
sermaye piyasasi araclarindan en az ikisinden olusan ve her birinin degeri fon portfoyii

degerinin % 20’sinden az olmayan fonlar “KARMA FON”

i) Vadesine 90 giinden az kalmis sermaye piyasasi araclarindan olusan fonlar “LIKIT

FON”

j) Portfoy sinirlamalart itibariyle yukaridaki tiirlerden herhangi birinew girmeyen fonlar

“DEGISKEN FON”
= Portfdyiin en az % 80’ini devaml olarak;

k) (Seri VII, No: 13Sayili Teblig ile degisik) Bu Tebligi’in 3 numarali ekinde yer alan
formiile uygun olarak hesaplama cercevesinde, baz alinan ve Kurul tarafindan uygun

goriilen bir endeksin degeri ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon katsayist en
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az % 90 olacak sekilde, endeks kapsamindaki menkul kiymetlerin tiimiinden ya da

ornekleme yoluyla secilen bir kismindan olusan fonlar “ENDEKS FON”
olarak adlandirilir.

Yukarida sayilanlar disinda da, i¢ tiiziiklerde belirtilmek suretiyle, olusturulacak portfoy

yonetim stratejilerine uygun fon tiirleri, Kurul’ca uygun goriilmesi kosuluyla belirlenebilir.

Fon ic tiiziiklerinde belirtilmek suretiyle, portfoy degerinin aylik agirlikli ortalama bazda
en az % 25’ini, devaml olarak ozellestirme kapsamia alian KiT’ler dahil Tiirkiye’ de
kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirilmis fonlar A Tipi, digerleri B Tipi olarak

adlandirilir ve bu tippler fon tiirleri ile birlikte belirtilir.

Katilma belgeleri 6nceden belirlenmis kisi ve kuruluslara tahsis edilmis fonlar “OZEL

FON” olarak adlandirilir' ™.

Yatirim fonlar ile ilgili uluslararasi kriterlere gore, kar dagitim sekline goére yatirim
fonlar1, yatinrm amaglarina gore yatirim fonlari, portfoy yapilarina gore yatirrm fonlar1 ve
sermaye yapilarina gore; kapali sonlu ve agik sonlu yatirim fonlar1 gibi ayrimlar

yapilabilir.

3.7.1.2. Yatirim Fonlarinin Avantajlari

Yatirim fonlar1 hem iilke ekonomisine hem de pay sahiplerine 6nemli katki ve avantajlar
saglamaktadir. Katilma belgeleri sahipleri alabilecekleri risk derecesine gore tercih yapma
imkanina sahip olmakta, fonlarin yonetimini yapan kurumlar ise, kolay gelir elde

edebilecekleri yatirnm enstriimanlari olarak yatirim fonlarini kullanmaktadirlar.

Yatirim fonlarinin avantajlarini tasarruf sahipleri, kurucu ve ekonomi agisindan ayri ayri

incelemek yerinde olacaktir.

3.7.1.2.1. Yatirim Fonlarimin Tasarruf Sahiplerine Sagladig1 Avantajlar

Tasarruflarin1  yonetecek yeterli bilgi ve zamana sahip olmayan tasarruf sahipleri
profesyonel kurumlardan yardim almaya yoOnelmektedir. Tasarruf sahiplerinin yatirim
fonlar1 yoluyla birikimlerini degerlendirdiklerinde sahip olacaklar1 avantajlar asagida

siralanmustir.

"9 {stanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 119-120.
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* Tiim kurumsal yatirimcilarin sahip oldugu; sermayenin ve portfoyiin profesyonel
yoneticiler tarafindan yonetilmesi, risk dagilimi, portfdy cesitlendirme ve en az risk'”,
diisiik islem maliyeti gibi avantajlarin yanisira, yatirim fonlarinin bir diger islevi de likidite
islevidir. Yatirrm fonlarinin biiyiik kismi ag¢ik uglu fonlar'?! oldugu i¢in her an likiditeye
cevrilme Ozelligine sahiptir. A¢ik u¢lu yatinm fonlari, katilma belgelerinin karsiliklarini

istenildigi zaman bireysel yatirimciya vermekle yiikiimliidiir.

Yatinm fonlar1 paraya ihtiya¢ oldugunda kolay ve zararsizca paraya cevrilip ihtiyac

giderildikten sonra yeniden alma imkani sunar' >,

Tasarruf sahibi, fon portfoyiindeki deger artiglarinin portfoy degerine giinliik olarak
yansitilmasi nedeniyle islemis gelir ile birlikte gerek ihtiyact kadar gerekse tamamini

istedigi anda paraya ¢evirebilecektir.

* Menkul kiymetlerin degerlemesi ve kontrolii ile kupon, faiz ve temettii tahsili fon
yonetimince yapilacagindan tasarruf sahibi, vade takibi, tahsil etme, sermaye arttirimi,
hisse senetlerinin boliinmesi ve yenilenmesi islemlerinin takibi gibi zaman ve kaynak
kullanimin1  gerektiren islemlerden korunabilecek ve bunlar1t atlamanin veya gec

uygulamanin riskinden kurtulabilecektir.

* Kiiciik tasarruflarla temin edilemeyecek kazang potansiyeli yiiksek menkul kiymetlere

yatirim yapilmasina olanak saglayacaktir.

* Piyasanin durumu ne olursa olsun, fona iade suretiyle paraya ¢evirme ve piyasada talep

diisiikliigiinden etkilenmemek miimkiin olacaktir'?.
* Portfoye biiyilk montanli alim satimlar nedeniyle zaman ve para tasarrufu saglanacaktir.

* Baz1 yatinm fonlari, katilma belgesi iizerinden c¢ek yazabilme imkani

saglamaktadirlar'*.

* Her yatirnmci, Yatinm Fonu katilma belgelerini arzu ettigi siirece elde tutup, istedigi

anda satabilir. Dolayisiyla, fonlar yatirnmciya vade esnekligi ve likidite saglar.

120 Karsli, age, 176.

21 By fonlarin katilma belgeleri sinirsiz olarak ¢ikarilabilir ve katilma belgelerinin aligverisi yatirimer ve fon
arasinda yapilir.

122 age, 177.

123 age, 177.

12+ «“Menkul Kiymet Yatirim Fonlar1”, http://www.spk.gov.tr/kyd/yf/mkyf/mkyf_tanitimrehberi.htm
[30.11.2006].
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* Yatirm Fonu'na en kiiciikten en biiyiige her tiirlii tutar yatirilabilir. Kii¢iik meblaglar da
digerleriyle birleserek tek bir portfdy olusturdugu icin, yatinm fonlarinin avantajlarindan
kii¢iik yatirimcilar da biiyiik yatinmcilarla ayni sartlarda yararlanabilir.

e Katilma belgelerinin kiigiik kiipiirlii olusu sayesinde alma ve satma kolayligi

12
mevcuttur 5.

* Yatirimcilarin beklentilerine gore, birikimlerini degisik alanlarda ve piyasalarda en

verimli sekilde degerlendirmelerini saglar'*.

Yukarida belirtilen avantajlarindan da anlasilabilecegi gibi, profesyoneller tarafindan
yonetilen, kiiciik miktarlarda alinip satilabilen, istenilen risk derecesinde yatirim olanagi
sunan ve her an nakde cevrilebilen'?’ yatirim fonlart; 6zellikle kiiciik tasarruf sahipleri i¢in

son derece uygun iiriinlerdir.
3.7.1.2.2. Yatirim Fonlarmin Fon Kurucusuna Sagladig1 Avantajlar

Yatirim fonlariin kuruculara sagladig1 avantajlar asagida maddeler halinde goriilmektedir.

e Kurucular, katilma belgesini satin alanlara, bir hizmet sunmaktadirlar. Bu hizmet

karsiliginda da bir iicret almaktadirlar.

* Halka arzina aracilik ettikleri menkul kiymetleri ve istiraklerince ¢ikardiklari menkul

kiymetleri, belirli kurallar ¢cercevesinde fona satabilmektedirler.
¢ Yatirim fonu, kurucu kurum ic¢in énemli bir reklam ve prestij kaynagidir.

e Kurucular rekabet ortami i¢inde calistiklarindan tasarruf sahiplerine yatirim fonlari

araciligi ile yeni bir hizmet sunmaktadir.

* Fonun yonetim ve temsili ile fonu tahsis ettikleri eleman ve donanmim karsiligi, portfoy
biiyiikliigli izerinden hesaplanan bir yonetim {icretini, fon biinyesinden yonetim iicreti

olarak almaktadirlar.

* Halka arzina aracilik ettikleri menkul kiymetleri, mevzuatin izin verdigi limitler i¢inde

kurucusu olduklar: fonlara satabilmektedirler.

125 Karsli, age, 177.

126 «yatirim Fonu”, http://www.fortisportfoy.com.tr/003_04.html [30.11.2006].

127 Zeynep Emre, Ekin Fikirkoca, Yatirnm Yaparken, Sorularla Tiirkiye Sermaye Piyasas1 (istanbul:
Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Aracit Kuruluslar Birligi, 2004), 11.
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* Hisse senedi agirlikli fonlarda portfoyde bulunan senetlerle, borsada gerektiginde pazar

diizenleyici gorevini iistlenebilmektedirler.

3.7.1.2.3. Yatirim Fonlarimin Ekonomi Ac¢isindan Avantajlari

Gelismis mali piyasalarda yatirim fonlar1 yeni kurulan kuruluslarin, belediyelerin
finansmaninda 6nemli roller oynamakta, hazine bonolar1 ve tahvillere yatinnm yaparak
kamu ac¢iginin finansmanina énemli katkida bulunmaktadir. Bu kuruluslar aym1 zamanda,
portfoylerine aldiklar1 ipotege dayali menkul kiymetler ile konut piyasasinda yeni
kaynaklar yaratmaktadir. Fonlar bu katkisin1 kiiciik tasarruflar1 bir havuzda toplayarak

gerceklestirmektedirler.
Ulkemizde ise;
* Hisse senedine yatirim yaparak 6zel sektore kaynak aktarimina aracilik etmekte,

e Kamu bor¢glanma araglarina yatirnm yapmak suretiyle biitce agiklarinin finansmanina

katkida bulunmakta,

* Para ve sermaye piyasalarina kaynak girisini saglayarak bu piyasalarin derinlesmesine

ve islem hacminin artmasina yardimci olmakta,
* Portfoy yonetim faaliyetinin gelismesine katkida bulunmakta,

* Deneyimsiz ve kiiciik tasarruf sahiplerinin birikimlerini menkul kiymet yatirnmlarina

déniisiimiine imkan saglamakta'®® ve kiiciik yatirimeinin zarar gérmesini dnlemektedir.

* Yatirim fonlar1 ayrica, kiiciik mikardaki tasarruflarin biiyiik yatirimlara doniismesini

saglayarak; tasarruflarla yatirimlar arasinda miktar ayarlamasina yardimei olmaktadirlar.

3.7.2. Borsa Yatirim Fonlar

SPK tarafindan 13 Nisan 2004 tarihinde Resmi Gazete’ de yayinlanan tebligde, borsa
yatirim fonlar1 (BYF), katilma belgeleri borsa pazarlarinda islem goren, fonun olusturulma
stirecine dogrudan katilan yetkilendirilmis katilimeilarin fon portfoytiniin kompozisyonunu

yansitacak sekilde, portfoyde yer alan menkul kiymet ve nakdi biraraya getirerek

28 Dilan. Saygecitli, “Yatirim ve Emeklilik Fonlarmin Tirkiye ve Diinyadaki Yeri ve Karsilagtiriimast™
(Yiiksek Lisans Tezi, MU Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, 2004), 19-20.
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karsiliginda fon katilma belgesi alabildigi ya da s6zkonusu kurumlarin en az asgari islem
birimine tekabiil eden fon katilma belgelerini saklamaci kurulusa iade edip karsilifinda
fonun igindeki menkul kiymetlerin payina diisen kismini alabildigi, riskin dagitilmasi
ilkesi ve inan¢li miilkiyet esaslarina gore portfdy isletmek amaciyla kurulan malvarlig

seklinde tanimlanmaktadir.

En basit anlamiyla BYF’ lar1t menkul kiymet borsalarinda aynen bir hisse senedi gibi alinip
satilabilen (islem goren) endeks fonlardir. BYF’ lar1 yatirim fonu, yatirim ortakligi ve bir

hisse senedinin 6zelliklerinin biraraya getirilmesi seklinde de diisiiniilebilir.

BYF’ larinin, yatirnm fonlarina gore bazi avantajlart bulunmaktadir. Bunlar su sekilde

sirlanabilir:

BYF’ lar1 baz alinan endekse yatirnm yapmayi1 saglayan bir finansal aragtir. Ayni amaca
yonelik olan yatinm fonlarindan farki hisse senedi gibi giin i¢inde borsada alinip
satilabilmektedir. Boylece yatinmcilar endeksin giin i¢i hareketlerine gore portfoylerini
aninda degistirebilmektedirler. Sadece ihracci ile ve giin sonu kapanis fiyatlarindan islem

yapma zorunlulugu olmamaktadir.

Pay yaratma ve pay geri alma siireclerinin 6zelligi geregi, arbitraj imkani1 olugsmakta, BYF’

nun islem fiyatlarinin net aktif degerinden uzaklagmas engellenmektedir.

BYF paylar hisse senedine benzer sekilde agiga satilabilmekte veya kredili islemlere konu
olabilmektedir.

BYF’ lann endekse bagli yatirnm araglart oldugu i¢in pasif portfoy yonetim stratejisi ile

yonetilmektedir. Dolayisiyla yonetim komisyonlar: da minimum diizeydedir'.

3.7.3. Yatirnm OrtakhKklar:

Yatirim ortakliklarinin temel fonksiyonu, kiiciik tasarruf sahiplerinin birikimlerini bir
havuzda toplayarak menkul kiymetler, gayrimenkul ya da risk sermayesi yatirimlarindan
portféy olusturmak ve bu portféyiin kazancini ortaklarina paylari oraninda dagitmaktir.
Yatirim ortakliklari, halka acik birer anonim ortaklik olup, bu ortakliklarin hisse senetleri
borsada islem goriir. Yatirim ortakliklarina iligkin diizenlemeler SPKn.” da diizenlenmistir.

Bu ortakliklar portfoylerinde bulunduracaklart varliklara gore 3 ayr1 grup altinda

129 Algiiner, age, 42-43.
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diizenlenmistir. Bunlar, menkul kiymet yatirnm ortakliklari, gayrimenkul yatinm

ortakliklari ve girisim sermayesi yatirim ortaklhiklaridir'*.

3.7.3.1. Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar

Yatirim ortakliklarina iliskin esaslar Seri: VI No:4 sayili Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi

ile diizenlenmistirm.

Yatirnm ortakliklari, sermaye piyasasi araglari ile ulusal ve uluslararasi borsalarda veya
borsa dis1 organize piyasalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler portfoyii
isletmek lizere anonim ortaklik seklinde ve kayitli sermaye esasina gore kurulan sermaye
piyasasi kurumlaridir. Yatirim ortakliklarinin temel fonksiyonu kiigiik tasarruf sahiplerinin
birikimlerini bir havuzda toplayarak degisik menkul kiymetlerden olusacak bir portfoye

yatirmak ve bu yolla elde ettikleri kazanci ortaklarina paylar1 oraninda dagitmaktir.

Yatirrm ortakliklarinin diger ortakliklardan farki, faaliyet alanlarinin sadece sermaye

piyasas1 araclar ile altin ve diger kiymetli madenlerden olusan bir portfoyiin isletilmesi

seklinde simirlandiriimis bulunmasidir'*2.

3.7.3.1.1. MKYO?’ larinn Islevleri ve Yatirim Faaliyetleri
Teblig’ de yatirim ortakliklariin islevleri, portfoy isletmek amaciyla,

- Ortaklik portfoyilinii olusturmak, yonetmek ve gerektiginde portfoyde degisiklik
yapmalk,

- Portfoy c¢esitlendirme yoluyla yatirim riskini faaliyet alanlarina ve sirketlerin

durumlarina gore asgariye indirecek sekilde dagitmak,

- Menkul kiymetlere, mali piyasa ve kurumlara, sirketlere iliskin gelismeleri siirekli

izlemek ve portfoy yonetimiyle ilgili 6nlemleri almak,

- Portfoyiin degerini korumaya ve arttirmaya yonelik arastirmalar yapmak

0 Kiiciiksozen, age, 24.

Pl Yatirim Ortakliklart 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu (SPKn) ile hukuk sistemimize girmistir.
Yatirim ortakliklan ile ilgili ayrintili diizenlemeler Kurul Tebliglerinde yapilmistir. Yatirim Ortakliklar: bir
anonim ortaklik seklinde kurulduklar1 i¢in, Sermaye Piyasasi Mevzuati’nda diizenlenmemis tiim konularda,
Tiirk Ticaret Kanunu’nun anonim ortakliklara iliskin diizenlemelerine uymakla yiikiimliidiirler.

132 «“Menkul Kiymet Yatirtm Ortakliklar1”, http://www.spk.gov.tr/kyd/yo/mkyo/mkyo_tanitimrehberi.htm
[30.11.2006].
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seklinde ifade edilmektedir' ™.

Yatirim ortakliklari;

» Diizenlemelere gore alim satimi1 yapilabilen yabanci 6zel ve kamu sektorii bor¢lanma

senetleri ve hisse senetleri (sermaye ve yedek akgeleri toplaminin % 25’ine kadar),

» Tirkiye’de kurulan ortakliklara ait hisse senetleri, bor¢lanma senetleri ve kamu

bor¢lanma araclari,
* Yabanci vadeli islem sozlesmeleri ve opsiyonlar,
» Alun ve diger kiymetli madenlere yatirim yapabilirler.

Yatirim ortakliginin portfoyii esas sozlesmesinde hiikiim bulunmak ve Teblig ile belirlenen
sinirlara uyulmak kosulu ile yukarida sayilan her bir varhik tiirii esas alinarak
olusturulabilecegi gibi varlik tiirleri itibariyle karma da olabilir. Bir baska ifade ile bir
yatirim ortakliginin portfoyii sadece devlet tahvilinden veya sadece hisse senetlerinden

olusabilecegi gibi bunlarin degisik oranlardaki bilesiminden de olusabilmektedir.

3.7.3.1.2. Yatirim Ortakhiklarmin Tipleri

Yatirim ortakliklari, yatirim fonlarinda oldugu gibi A ve B Tipi olmak {izere iki ayr1 tipte
kurulabilmektedir. Portfoy degerinin en az % 25' ini devamli olarak oOzellestirme
kapsamina alinmis Kamu iktisadi Tesebbiisleri dahil Tiirkiye'de kurulmus ortakliklarin
hisse senetlerine yatirmis yatirim ortakliklart A Tipi, bunun disinda kalanlar B Tipi olarak

adlandirilmaktadir.

3.7.3.2. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar:

Gayrimenkul yatirim ortakliklarina iligkin esaslar SPK’ nun Seri:VI No:11 sayili tebligi ile

diizenlenmistir. Bu tebligde yer alan baslica kavramlar sunlardir:

Gayrimenkul yatirim ortakligi; 1lgili tebligde belirlenmis usiil ve esaslar ¢ercevesinde,
gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye piyasast araclarina, gayrimenkul
projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi araclarina yatirim yapabilen,
belirli projeleri gerceklestirmek iizere adi ortaklik kurabilen ve tebligde izin verilen diger

faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumlaridir.

133 Karsli, age, 153.
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Lider girisimci; ortaklikta tek basina veya biraraya gelmek suretiyle sermayenin asgari %
25’ i oraninda pay sahibi olan ve tebligde belirtilen sartlar1 tagiyan gercek veya tiizel kisi,

ortak ya da ortaklardir.
Bu tanimlarin yanisira tebligde,
- miiteahhit, ortaklik portfoyiinde yer alan gayrimenkul projelerinin insaat islerini;

- igletmeci sirket, ortaklik miilkiyetinde bulunan gayrimenkullerin ticari amagla

isletmesini;

- damigman girket, ortaklik portfoyiiniin gelistirilmesi ve alternatif yatirnm imkanlarinin

arastirtlmasina yonelik hizmetleri;

- ekspertiz girketi, ortaklik portfoyiinde bulunan gayrimenkullerin rayi¢ degerlerini ve
kira rayiclerini tespit etmek konusunda hizmet veren kuruluslar olarak

tammlanmlslardlr134.

Teblige gore, GYO’ lar,
- Belirli bir projeyi gerceklestirmek amaciyla siireli,

- Belirli alanlarda yatirnm yapmak amaciyla, ya da amacta sinirlama olmaksizin siireli

veya siiresiz

olarak kurulabilirler'™.

3.7.3.2.1. GYO’larin Faaliyet Kapsam ve Yatirim Faaliyetleri

Gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 genel olarak asagida belirtilen kapsamda faaliyet

gosterirler.

a) Ortaklik portfoyiinii olusturmak, gerektiginde portfoyde degisiklikler yapmak, ortaklik
portfoyiinii  cesitlendirerek yatinm riskini en aza indirecek sekilde dagitmak,
gayrimenkuller, gayrimenkule dayali islemler ve menkul kiymetler hakkindaki
gelismelerisiirekli  olarak izleyerek ortaklik portfdyiiniin yonetimine iliskin gerekli
tedbirleri almak, portfdylin degerini korumaya ve arttirmaya yonelik arastirmalar yapmak

veya yaptirmak,

13 {stanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 115-116.
135 Karsli, age, 162.
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b) Ortaklik portfOyiinii olusturan veya portfoye alinmasi planlanan varliklar hakkinda
ilgili tebli§ uyarinca gerekli hukuki sartlarin saglanip saglanmadigimarastirmak, bu

hususta gerekli raporlarin hazirlanmasini temin etmek,

c) Portfoydeki varliklarin degerinin tespitine iliskin raporlarin hazirlanmasini temin

etmek,

d) Portfoy disaridan danmismanlik hizmeti alinmasi suretiyle yiiriitiiliiyorsa ilgili

kuruluslarin ¢alismalarini izlemek,

e) Kendilerine yiiklenilen diger gorevleri ve yiiriitiilmesine izin verilen diger faaliyetleri

gerceklestirmek.

Gayrimenkul yatirnm ortakliklari, gayrimenkullere bunlara dayali sermaye piyasasi
araclarina, gayrimenkule dayali projelere yatirim yapabilecekleri ve kazan¢ saglama
amacina yonelik olarak alim-satim ya da kiralama islemleri gerceklestirebillecekleri gibi,
gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araclart disinda diger sermaye piyasasi araclarini
alip satabilir, ters repo islemi yapabilir ve kur ile faiz riskine karsi korunmak amaciyla
swap ve forward islemlerinde bulunabilir, opsiyon yazabilir ya dam ala dayali olanlar hari¢

vadeli islem s6zlesmeleri alabilirler'*®.

3.7.3.3. Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakliklar ve Ilgili Kavramlar

Girisim sermayesi yatirnm ortakliklarina iliskin tanim ve aciklamalara deginmeden Once
aciklanmasi gereken onemli kavram ve konular bulunmaktadir. Bunlar; girisim sermayesi

kavramu ve ilgili kavram ve konulardir.

3.7.3.3.1. Girisim Sermayesi Kavramn ve Ilgili Kavramlar

Sermaye ve yatirim olusturmak ciddi maddi kiilfet gerektirmektedir. Bu durum, yaratici
fikirleri olan ama bunu yatirima doniistiirecek finansal giicii olmayan girisimciler icin
biiyiik bir handikaptir. Teknolojik gelismelerin hizlanmasi ve bu nedenle modern is
yasaminda ihtiya¢ olarak ortaya c¢ikan, hizli ¢coziimler, buluslar, yaratict fikirler, klasik
sermaye-iiretim iligskisinden ayr1 bir tiir sermaye c¢esidini dogurmustur: Girigim sermayesi

denilen bu tiir, 6zellikle kiiciik-orta isletmeler ile, yaratici fikirleri ve buluslar1 olan ama

13 {stanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 117.
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sermaye bulma sikintis1 ¢ceken kiigiik girisimciler i¢in ideal bir ¢6ziim olarak is yagamina
girmistir'®’.

Baz1 dinamik ve elinde iyi projeler bulunan fakat sermayesi olmayan girisimcilerle,
sermayesi olan, riski seven ve yiiksek kazan¢ bekleyen, fakat bunu gerceklestirecek
tesebbiis giiclinden yoksun kimseleri biraraya getiren yatirnma girisim sermayesi yatirumt,
bu sekilde kurulan sirketlere de girisim gsirketi denilmektedir'*®. Daha genis bir tanima
gore, Tirkiye'de kurulmus veya kurulacak olan, gelisme potansiyeli tasiyan ve kaynak

ihtiyaci olan sirketler girisim girketi olarak adlandiriimaktadir'®’.

Yukaridaki tamimlardan da anlasilacag: gibi girisim sermayesi, diger adiyla risk sermayesi,

yiiksek bilyiime potansiyeline sahip girisimlere yapilan yatirimi ifade etmektedir'*.

Teknoloji agirlikli sanayilesme stratejisinin benimsendigi basta ABD, Ingiltere, Fransa,
Japonya, Hollanda ve Almanya gibi iilkelerde 6zellikle II. Diinya Savasi'ndan sonra ortaya
cikan risk sermayesi (girisim sermayesi) genel olarak; dinamik, yaratict ancak finansal
giicii yeterli olmayan girisimcilerin yatinm fikirlerini gerceklestirmeye olanak taniyan bir

yatirim finansmani bicimi olarak tanimlanabilir'*!

. Yeni teknoloji veya iiriin, yeni bir
tiretim sekli veya hizmet bicimi tasarlayan ve paraya ihtiya¢ duyan bu girisimcilerin paray1
kendi olanaklar ile saglayamiyor veya bir bankadan bor¢ alamiyor olmasit onemli bir

kosuldur'*.

Girisim sermayesi dar anlamda yalmizca sirketlerin kurulus asamalarindaki yatirimlar
kapsamaktadir. Girisim sermayesi kavrami, 6zellikle ABD' de bu sekilde yorumlanmakta,
sirketlerin biiylime ve genisleme donemlerinde yapilan yatirimlar ise 0zel hisse senedi
yatirimi olarak anilmaktadir. Genis anlamiyla girisim sermayesi ise, sirketlere herhangi bir
asamada yapilan yatirimlar1 ifade etmektedir. Girisim sermayesinin 0zel hisse senedi

yatirrmlarini da kapsayacak sekilde kullanilmasi 6zellikle Avrupa' da yaygindir.

"7 “Girisim Sermayesi Nedir? (Risk Sermayesi)”, http://www kobitek.com/makale.php?id=57 [18.03.2007].
18 Karsh, age, 159-160.

9 “Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakliklar1”, http:/www.spk.gov.tr/kyd/yo/rsyo/gsyo_tanitimrehberi.html
[30.11.2006].

140

“Girisim  Sermayesi ~ Kavrami”,  http://www.isgirisim.com.tr/turkce/venture/risksermayesi.htm
[10.03.2007].
"I “Girisim  Sermayesi  Kavramu”,  http://www.isgirisim.com.tr/turkce/venture/risksermayesi.htm

[10.03.2007].
2 “Girisim Sermayesi Nedir?”, http://www.vakifgirisim.com.tr/rsnedir.htm [15.03.2007].
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Son yillarda girisim sermayesi daha cok genis anlamiyla yorumlanmaktadir. Kavram
tilkemiz mevzuatinda da genis anlamiyla yer almistir. Girisim sermayesi yatirimi, Sermaye
Piyasast Kurulu'nun Seri:VI No:10 Tebliginde de "girisim sirketlerinin birinci el
piyasalarda ihrag¢ ettigi sermaye piyasasi araglarina yapilan uzun vadeli yatirimlar" olarak

tanimlanmaktadir'®’.

Girisim sermayesi kavramini daha agik bir sekilde ifade edebilmek amaciyla orneklersek;
okul veya is yasaminda sik¢a kullanilan post-it not kagitlar1 veya tipp-ex kapatici boyalari
ile temizlikte kullanilan scotch-brite temizlik siingerleri vb. gibi iiriinleri nce icat etmek
bir baska ifadeyle yaratmak, sonra da piyasaya sunmak isteyen sirketlerin finansman
ihtiyaclar girisim sermayesi finansmaninin konusudur. S6z konusu finansman ihtiyaci,
yukarida sayilan iiriinleri aragtirma gelistirme asamasindan, pazarlama asamasina kadar
olan tiim siire¢ icin ortaya ¢ikmaktadir. Ote yandan, bu iiriinlerin piyasada basarili olmasi

durumunda ise yliksek kar marjlari ve biiyiik piyasa paylar1 gerceklestirilmektedir.

Girisim sermayesi yatirirminda varolan risk, yeni bir iiriin yaratilmasi ve piyasada tutulmasi
riskidir. Ancak yiiksek riskin yiiksek getiriyi getireceginden yola ¢ikan bu finansman
modelinde; alinan riskin basariya doniismesi durumunda saglanacak yiiksek kar marj ve
biiyiik satis hacminden kaynaklanan verimlilik artis1 bu sirketlere ortak olmak suretiyle

finansman saglayan yatirimcilarin faydasini olusturur.

Bu cercevede, girisim sermayesi, fon fazlasina sahip yatinmcilarin, gelisme potansiyeli
yiiksek olan kiiciik ve orta 6lcekli isletmelerin olusumu ve faaliyete ge¢mesi i¢in yaptiklari

uzun vadeli bir yatirm olarak da ifade edilebilir'**.

3.7.3.3.2. Girisim Sermayesi ile Saglanan Finansman Yontemleri
Bir projenin hemen her agsamasi girisim sermayesi ile finanse edilebilir.

Temel olarak bir projenin arastirma gelistirme asamasinda finanse edilmesi en bilinen
finansman seklidir. Yiiksek belirsizligi nedeniyle ayni zamanda en riskli finansman
asamasi olan bu ilk devrede ortada heniiz hicbir fiziki iiriin olmayip yalnizca bir fikir ve

bunun gerceklestirilmesine iliskin maliyetler s6z konusudur.

3 “Girisim Sermayesi Kavrami “, http://www.isgirisim.com.tr/turkce/venture/risksermayesi.htm

[10.03.2007].
' “Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakliklar1”, http:/www.spk.gov.tr/kyd/yo/rsyo/gsyo_tanitimrehberi.html
[30.11.2006].
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Ikinci en riskli finansman asamasi, iiriin gelistirme siirecinin veya pazara sunma
asamalarinin finansmanini kapsayan baglangi¢ sermayesi finansmanidir. Bu devrede, ticari
amach iiretim ve satig i¢in fon gereksinimi duyan firmalara kaynak aktarilir. Bir bagka
finansman teknigi ise tam kapasiteye ulasmak icin halen ek finansmana ihtiya¢ duyan

firmalara yonelik olanidir.

Ileri asama finansman tekniklerinden olan gelisme ve biiyiime sermayesi ise halen
faaliyette olan sirketlerin biiylimelerinin finansmanina yoneliktir. Eger sirket halka acilma
asamasina gelmis ve halen bazi ek kaynaklara ihtiyag¢ duyuyorsa bu kapsamdaki

finansmani giindeme gelecektir.

Diger girisim sermayesi yatirimlari ise yerine koyma veya sirket kurtarma finansmani
tarzindadir. Yerine koyma finansmaninda halka acilma oOncesi projeden ¢ikmak isteyen
ortaklarin paylarimin satisinin  saglanmasi hedeflenir. Kurtarma finansmaninda ise
zarardaki bir firmanin bazi ek finans olanaklar1 ile karli bir hale getirilmesi soz

konusudur'®.

3.7.3.3.3. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhklar:

Ulkemizde girisim sermayesi yatirim ortakligi, 20.03.2003 tarih ve 25054 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige girmis olan, Seri: VI, No: 15 sayil1 Girisim Sermayesi

Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi (Teblig) ile mevzuatimizda yerini almustir.

Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari, kayitli sermayeli olarak kurulan ve cikarilmis
sermayelerini esas olarak sermaye ve faiz kazanci elde etmek amaciyla girisim sermayesi

yatirimlarina yonelten halka acik anonim ortakliklardir.

GSYO, risk sermayesi yatirimlarina finansman saglamak amaciyla SPK diizenlemelerine
tabi, halka acik bir yatinm ortaklig1 seklinde diizenlenmistir. GSYO, girisim sirketleri gibi
dogrudan dogruya bir risk sermayesi yatirimi yapmak yerine, girisim sirketlerine istirak
yatirimi yapmak suretiyle dolayli olarak risk sermayesi yatirimlarina finansman saglar ve

bu yatirimlari, hisse senedi ihraci yoluyla likidite eder. Boylelikle halkin, bu hisse

5 “Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakliklar1”, http:/www.spk.gov.tr/kyd/yo/rsyo/gsyo_tanitimrehberi.html
[30.11.2006].
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senetlerini alarak risk sermayesi yatirimlarina dolayl olarak fon saglamasi miimkiin hale

gelir'*®.

Onceki alt bolimde tanimlanan kavramlarin yanisira, ilgili Teblig’ de yer alan diger
kavramlar da biiyilk 6nem arz etmektedir. Bunlar, lider sermayedar ve nitelikli yatirime1

kavramlaridir.

Lider sermayedar; GSYO hisse senetlerinin halka arz edilmesi sonrasindaki pay edinimleri
hari¢ olmak {iizere, ortaklikta tek basina veya biraraya gelmek suretiyle sermayenin asgari
% 25 1 oraninda pay sahibi olan ve tebligde belirtilen sartlar1 tasiyan ortak ya da

ortaklardir. S6zkonusu sartlar asagida siralanmaistir.

a) GSYO'da lider sermayedar olacak gercek ve tiizel kisilerin girisim sermayesi yatirim
ortaklig1 kurucusu ve ortagi olmanin gerektirdigi mali gii¢, itibar ve yeterli tecriibeye sahip

olmalar1 zorunludur.

b) GSYO'nun ticaret unvaninda dogrudan ismi veya unvani kullanilan veya dogrudan
olmasa da ortakligin ticaret unvaninda kendisi ile baglantili oldugu izlenimini uyandiran
bir ibareye yer verilen gercek veya tiizel kisilerin bu Teblig kapsaminda lider sermayedar

olmasi zorunludur.

¢) GSYO'da lider sermayedarin asgari % 25 sermaye payini temsil eden hisse senetlerine

sahip olmasi ve bu hisse senetlerinin nama yazili olmasi zorunludur'?’.

Nitelikli yatirumci; Yatirnm fonlari, emeklilik fonlari, yatirim ortakliklari, girisim sermayesi
yatirrm ortakliklari, gayrimenkul yatirnm ortakliklari, aract kurumlar, bankalar, sigorta
sirketleri, 6zel finans kurumlari, portfdy yonetim sirketleri, emekli ve yardim sandiklari,
vakiflar, 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanununun gec¢ici 20 nci maddesi uyarinca
(maldllik, yashlik ve oliimde yardim etmek iizere) kurulmus olan sandiklar, kamuya
yararli dernekler ile nitelikleri itibariyle bu kurumlara benzer oldugu Kurulca belirlenecek
diger yatinmcilar ve halka arz tarihi itibariyle en az 1 milyon YTL tutarinda Tiirk ve/veya

yabanc1 para ve sermaye piyasasi aracina sahip olan gercek ve tiizel kisilerdir'*®.

16 Kiiciiksozen, age, 27.

7 “Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakliklar1”, http:/www.spk.gov.tr/kyd/yo/rsyo/gsyo_tanitimrehberi.html
[30.11.2006].

18 {stanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 112.
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Girisim sermayesi yatirim ortakligi, girisim sirketlerine finansman saglama faaliyetini
yapabilecek sirket tiplerinden yalnizca bir tanesidir. Sonugta girisim sermayesi yatirimi bir
yatirim karar1 olup, bunu kisiler veya herhangi bir sirket de yapabilir. Ancak teknolojik
gelisimin ulusal bir sorun olmasinmi dikkate alan devlet, kontrollii ve denetim altinda, halkin
da yararlandirilabilecegi bir finansal sistemi gozettiginden Sermaye Piyasasi Kurulu
diizenlemelerine tabi bir halka agik yatirim ortakli§i yapisina vergisel tesvik saglayarak,
s0z konusu sirketlerin portfoy isletmeciliginden dogan kazanclar1 kurumlar vergisinden

muaf tutulmustur149.

Ortakliklar ani usulde kurulabilirler. Ayrica faaliyet konular1 farkli olan sirketler esas
sozlesmelerini Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine uygun olarak degistirerek girisim
sermayesi yatirim ortakligina doniigebilirler.

3.7.3.3.4. GSYO’larin Faaliyet Kapsam ve Yatirim Simrlamalar:

Girisim sermayesi yatirim ortakliklari,

a) Tebligde belirtilen esaslar ¢ercevesinde girisim sirketlerine yatirim yapabilir,

b) Girisim sirketlerinin yonetimine katilabilir, bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir,

c) Portfoylerini cesitlendirmek amaciyla ikinci el piyasalarda islem goren sermaye

piyasasi araglarina yatirim yapabilir,

d) Bir yildan kisa vadeli olanlar i¢in 6zsermayelerinin yarisini, bir y1l ve daha uzun vadeli

olanlar i¢in 6zsermayelerinin iki katin1 asmamak kaydiyla borclanabilirler'’.
Girisim sermayesi yatirim ortakliklari,

a) Ortaklik sermayesinin ya da tiim oy haklarinin % 10' dan fazlasina sahip olan
ortaklarin, yonetim kurulu {iiyelerinin ve genel miidiiriin ayr1 ayr1 ya da birlikte
sermayelerinin ya da tiim oy haklarinin % 10' undan fazlasina sahip olduklan sirketlere

yatirim yapamazlar,

b) Girisim sermayesi yatirimlari disinda kalan ve ikincil piyasalarda islem goren menkul

kiymetlere yatirim yapabilirler, ancak bu bent kapsaminda yapilan yatirnmlar toplami

149 “Girigim Sermayesi Yatirim Ortakliklari Tanitim Rehberi”,
http://www.spk.gov.tr/kyd/yo/rsyo/gsyo_tanitimrehberi.html [30.11.2006].
139 Jstanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 114.
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portfoy degerinin % 50’ sini asamaz, herhangi bir girisim sirketine yatirnm yapilmasini
takip eden onuncu yilin sonundan itibaren, s6z konusu sirkete yapilan yatirimlarin tamami

bu bent kapsaminda degerlendirilir,

¢) (b) bendi kapsaminda tek bir sirketin ihra¢ etmis oldugu menkul kiymetlere portfoy

degerinin %10'undan fazlasim yatiramazlar,

d) (b) bendi kapsamindaki tek bir sirketin sermayesi veya oy haklarinin %S5'inden

fazlasina sahip olamazlar,

e) Doviz, faiz ve piyasa riskleri gibi risklere kars1 korunmasi amaciyla, esas sozlesmede
ve izahnamede hiikiim bulunmak ve Kurulca uygun goriilmek kosuluyla, yatinm amacina
uygun portfoy yonetim teknikleri ile para ve sermaye piyasasi araglarini kullanabilirler, bu
amagcla Kurulca belirlenecek esaslar cercevesinde opsiyon sozlesmeleri, forward, finansal

vadeli islemler ve vadeli islemlere dayali opsiyon islemlerine taraf olabilirler'".
3.7.3.4. Yatirinm Ortakhiklarinin Avantajlar

i. Menkul Kiymet Yatirnm Ortakliklarimin Sagladig1 Avantajlar

* Ortaya koydugu sermayesi yani tasarrufu, profesyonel ve giivenilir yoOneticiler

tarafindan yonetilmektedir.

* Yatinnm ortakligi portfoyiine alinabilecek menkul kiymetlerin sabit getirili, dovize
endeksli ve hisse senedi gibi araglarla ¢esitlenmesi nedeniyle riskin en aza indirilmesi

mimkiun olabilecektir.

e Menkul kiymetlerin degerlemesi ve kontrolii ile kupon, faiz ve temettii tahsili ortaklik
yonetimince yapilacagindan vade takibi, tahsil etme gibi zaman ve kaynak kullanimini

gerektiren islemlerden korunabilecektir.

* Kiiciik tasarruflarla temin edilemeyecek kazang potansiyeli yiiksek menkul kiymetlere

yatirim yapilmasina olanak saglayacaktir.

* Yatirnmcilar, satin aldiklar1 yatirim ortakligi hisse senetlerinin gerek tamamini gerekse

istedigi bolimiinii Borsa’da satarak paraya ¢evirebilecektir.

1 age, 114.
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e Portfoye biiyliik miktarlh alim satimlar nedeniyle zaman ve para tasarrufu

saglamaktadir' 2.,

ii. Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinin Sagladig1 Avantajlar

Yatirim ortakliklart “gayrimenkullerin menkullestirilmesini” saglar. Kisilerin satin
alamayacaklar1 degerdeki biiyilk ve degerli gayrimenkullere kiiciik capta ortak
olabilmelerini miimkiin kilar ve daha Onemlisi, bu ortaklik paymnin kolayca el

degistirmesine imkan verir. Yani likidite saglar'>.

GYO portfoyleri gayrimenkullerden ve menkul kiymetlerden olusan karma portfoylerdir.
Bu nedenle portfdyler gayrimenkuliin niteligi geregi enflasyona karsi giiclii bir koruma
saglarken, alternatif yatinm araclarinin getirileri ile ters yonde hareket ederek yatirim
riskinin diisiik olmasini saglarlar. GYO hisse senetleri ayrica yatirimcilara kiiciik
tasarruflarla biiyiik portfoylere ortak olma olanagi verir ve hisse senedinin satilabilirligi

sayesinde gayrimenkul yatirimlarina likidite kazandirilmis olur.

Yatirim riskinin azaltmanin en etkin yolu portfoy i¢indeki varliklarin say1 ve konu olarak
cesitlendirilmesidir. Bu sekilde belirli bir alandaki olumsuz gelismeler portfoyiin diger
varliklar1 ile dengelenerek genel risk diizeyi diisiiriilir. Bireysel yatirimcilar genellikle
sinirli imkanlarla yatirim yapabileceginden kisisel risklerini ¢esitlendirerek diisiirmeleri

mimkin olmaz.

Yapilan arastirmalar gayrimenkul yatirmlar1 getirilerinin orta ve uzun vadede diger menkul
kiymet getirilerinin genellikle tizerinde oldugunu gostermektedir. Ancak bu durum bilingli
yapilan tercihler ve akillica yapilan yatirimlar icin sézkonusudur. Bu nedenle yatirimin iyi
planlanmasi1 ve uzman Kkisilerce idaresi biiylik 6nem tasimaktadir. Dolayisi ile GYO'lar

biiyiik kar potansiyeli tagir'>*.
ili. Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakliklarinin Sagladig1 Avantajlar

Girisim sermayesi modeli, 6zellikle KOBI’ lerin finansman sorunlarmin ¢oziimiine 6nemli

katkilarda bulunabilmektedir.

132 “Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklart Tanitim Rehneri”,
http://www.spk.gov.tr/kyd/yo/mkyo/mkyo_tanitimrehberi.htm [30.11.2006].

153 Karsli, age, 161.

13«40 Soruda Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari”, http://www.gyoder.org.tr/content.asp?category=10
[30.11.2006].
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Taniminda da belirtildigi gibi GSYO’ lar yeterli finansal giicii bulunmayan ancak
dinamizm ve yaraticiligiyla 6nemli yatirim fikirlerine sahip olan girisimcilere finansman
saglayarak hem sozkonusu girisimcilere yardimci olmakta, hem de yepyeni yatirnmlar

gerceklestirerek istihdam yaratilmasina katkida bulunmaktadir.

Tiim bunlarin yanisira, bu yaratict fikirler uygulamaya kondugunda yiiksek getiri elde
edilmesi halinde yatinm ortakligi da kar edecek, bu sayede hisse senetlerini alarak

ortakliga katilmis olan tasarruf sahipleri de kazang elde etmis olacaklardir.

3.7.4. Sosyal Giivenlik Kurumlari

Sosyal giivenlik, bir iilke vatandaslarinin iradesi disinda gelisen sosyal riskler nedeniyle
ekonomik sikintiya diismelerini onlemek amaciyla gerekli tedbirlerin alinmasi anlamina

gelmektedir.

Insanlar hayatlarinin bazi doénemlerinde sosyal-ekonomik nedenlerle ya da yaslanma,
sakatlanma gibi fiziksel nedenlerle gecici veya siirekli bir sekilde gelirlerini kaybedebilir
ya da hastalanabilirler. Karsilagtiklar1 bu olumsuz durumlarla bireysel olarak basetmeleri
miimkiin olmayabilir. Sosyal giivenlik sistemlerinin temel amaci boyle zor donemlerde
insanlart yoksulluk ve yoksunluk riskine karsi korumaktir. Bir diger ifadeyle, sosyal
giivenlik sistemleri toplumun zor durumda olan bireylerine yardim etmeyi daha iyi
durumda olan Kkisilerin vicdanina birakmayarak toplumsal dayanismayi kurumsal hale
getirir ve vatandaglara sosyal giivenligi bir hak olarak sunar. Toplumsal dayanisma
birbirini belki de hi¢ tamimayan insanlar arasinda gerceklesir: Sistem tarafindan toplanan
mali kaynaklar zenginden yoksula, ¢alisandan ¢alisamayana, genclerden yaslilara aktarilir.
Sizin verdiginiz prim, hi¢ tanimadiginiz bir kisiye saglik hizmeti olarak gider. Size de hig
tanimadiginiz bir kisinin parasiyla emekli aylig1 verilir. Bu durum nesiller boyunca devam

155
eder .

Sosyal giivenlik kurumlar1 da sigorta sirketleri gibi uzun siireli fonlara sahip, bu fonlari

uzun siireli yatirnmlara yoneltme imkanlari bulunan, bu sekilde, sermaye piyasasinin

kurumsal yatirimeilari arasinda yer alan kurumlardir'®.,

155 «50 Soruda Sosyal Giivenlik Reformu”,
http://www.ssk.gov.tr/wps/portal/lut/p/_s.7_0_A/7_0_S5SRK?cpid=658 [01.03.2007].
156 Bolak, age, 46.
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Ulkemizde; ¢alisma iliskisine dayali iic sosyal giivenlik kurumu vardir. Bunlar, bir isveren
emrinde caligsanlar icin Sosyal Sigortalar Kurumu, isveren ve kendi nam ve hesabina
calisanlar icin Bag-Kur ve memurlara yonelik olarak Emekli Sandigi’dir. Bu kurumlar 16
Mayis 2006 tarihli 5502 sayili Sosyal Giivenlik Kurumu Kanunu ile tek cati altinda
birlestirilmis ve bunlar1 kapsayan Sosyal Giivenlik Kurumu kurulmustur. Ulkemizde
sosyal giivenlik kurumlari ile ilgili daha ayrintil1 bilgi ilerleyen alt boliimlerde verilecektir.
Sozkonusu kurumlar hizmetlerini verirken kisilerden prim toplarlar. Onun icin bunlara
primli sistem denir. Bir de prim veremeyen kisilere hizmet eden kurumlar vardir ki; bunlar
da Sosyal Hizmetler ve Cocuk Esirgeme Kurumu ile Sosyal Yardimlagsma Genel
Miidiirliigii’ diir. Bu kurumlarin harcamalar1 devlet biitcesinden ayrilan kaynaklarla finanse

edilir.

Ulkemizde sosyal sigortalara iliskin ilk kismi diizenlemeler 1860°l1 yillara kadar
gitmektedir. Tiim calisanlara yonelik olarak ise, ilk defa 1946 yilinda Is Kazalariyla
Meslek Hastaliklar1 ve Analik Sigortalar1 Kanunu ile mesleki risk sigortasi uygulanmaya
konularak Sosyal Sigortalar Kurumu’nun temelleri atilmistir. 1949 yilinda memurlar icin
Emekli Sandigi, 1964 yilinda Sosyal Sigortalar Kanunu ve en son 1971 de ise Bag-Kur

kurulmusturm.

3.7.4.1. Sosyal Giivenlik Sisteminin Finansman Kaynaklari

Sosyal Giivenligin finansman ii¢ sekilde gerceklesmektedir.Bunlardan en 6nemlisi is¢i ve
isverenlerin yatirdiklart primlerdir. Digerleri ise devlet biit¢cesinden aktarilan kaynaklar ile

konu ile ilgili vergilerdir.

Sosyal giivenligin toplumsal bir olgu olmasi devletin konu ile ilgili harcamalarinin
onemini  vurgulamaktadir. Ozellikle her gecen yil sisteme katilanlarin artmasi ve
hizmetlerin kalitesinin yiikselmesi gereginden dolayi, finansman kaynaklari Onemini

korumaktadir.

Sosyal Giivenlik Sistemleri dagitim esasli yontem ve fonlama esasli yontem olmak iizere

iki sekilde finanse edilmektedir.

157 «50) Soruda Sosyal Giivenlik Reformu”,
http://www.ssk.gov.tr/wps/portal/lut/p/_s.7_0_A/7_0_5SRK?cpid=658 [01.03.2007].
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i. Dagim Esasli Yontem: Bir sosyal grubun bireyleri arasindaki dayanismaya
dayanmaktadir. Calisan ve prim 6deyen aktif sigortalilar, calismayan ve sigorta yardimlari
alan pasif sigortalilara yapilan yardimlar1 finanse etmektedir. Bir donemin gelirleri aym
donemin giderlerine tahsis edilir. Dagitim yonteminin etkinligi aktif pasif arasindaki
dengeyi gerekli kilmaktadir. Dengenin bozuldugu donemlerde sosyal giivenlik

kurumlarinin finansman sorunlari ortaya ¢ikmaktadir.

a) Prime Dayali Dagitim Yontemi: Yiiksek gelir gruplarindan toplanan primler yoluyla
dar gelirlilerin asgari bir gelir diizeyine kadar desteklenmesine imkan verir. Maas esash
programlar  cercevesinde saglanacak emeklilik maasi, Dbaslangic asamasinda
belirlenmektedir. Sisteme katilan tiim ¢alisanlara bu sistem uygulanmaktadir. Maag esaslh
programlarda calisma hayati boyunca odenen primler ile emeklilik donemi arasinda
herhangi bir baglanti yoktur. Prim (katk1) esasl programlar calisma hayati boyunca 6denen
primler emeklilik doneminde elde edilecek gelirler iizerinde belirleyicidir. Calisan ve
igverenden kesilen primlerin enflasyona endekslenmis birimler {izerinde kisisel emeklilik
hesaplarina kaydedilmesi, emeklilik doneminde de hesapta birikmis birimlerin toplu olarak
veya kademeli olarak emekli maasina doniismesi ve herkesin tasarruf ettigi kadar emeklilik

geliri kullanmaya hak kazanmasi esaslarina dayanmaktadir.

b) Primsiz Dagitim Yontemi: Sosyal giivenlik sistemlerinde dagitim yolu ile finansmanin
gerceklestirildigi ortamda Oonem kazanan bir unsur, devletin muhta¢ bireylere yapmis
oldugu karsiliksiz yardimlardir. Bu yardimlar; barinma, egitim, bakim ve tedavi amacgh

olabilmektedir.

ii. Fonlama Esasli Yontem: Sosyal risklerin ileride olusturacagi ddemeleri karsilayabilmek
icin bir fon olusturulmasi esasi gecerlidir. Bu yontemde toplanan primlerle olusturulan
fonlar isletilerek ek gelir saglanmaktadir. Ozelligi, devletin yan1 sira 6zel sektor tarafindan
calisanlara, devletin mevcut sosyal giivenlik sistemine yardimci bir sistem olarak
sunulmasidir. Dayanisma ve sosyal riskin bireyler arasinda dagilimini icermeyen bir
yontemdir. Fonlama yontemi; yaslilik, malulliik, 6liim gibi uzun siireli riskleri karsilayan

sigorta tiirlerine uygundur.

a) Maas Esasli Emeklilik Programlari: Yiikiimliiliikkler ve/veya nihai maas diizeyi goz

oniinde bulundurularak hesaplanan programlardir. Bu emeklilik programlarinda siire
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sonunda alinmasi1 planlanan emeklilik maasinin  diizeyi baslangic  tarihinde

belirlenmektedir.

b) Prim Esaslhi Emeklilik Programlari: Yiikiimliiliikkleri calisanlarin o6dedikleri katki
paylar1 esas alinarak hesaplanan programlardir. Her ¢alisanin programa yatirilan primler ve

birikimlerinin getirisi dl¢iisiinde kendisinin sorumlu oldugu programlard1r158.

Ulkemizde uygulanan finansman yonteminin belirlenmesi i¢in o kurumda uygulanan
ayrilan karsilik miktarlarinin  bilinmesi gereklidir. Her donem toplanan primlerden
matematik karsiliklar, 6denmis prim karsiliklar1 , diger karsiliklar ve olaganiistii karsiliklar

ayrilmalidir.

Bag-Kur fonlama yontemi ile calisirken, T.C. Emekli Sandig1 dagitim sistemi katki esash

yontem ile caligmaktadir.

Sosyal giivenlik fonlarinin ekonomiye arzinin sermaye piyasast yoluyla gerceklestigi
bircok iilkede sosyal giivenlik, sigortacilik ve 0Ozel emeklilik fonlar1 ile sermaye
piyasasinin karsilikli etkilesim igerisinde gelisme gosterdigi goriilmektedir. Ancak 20.
yiizyilin son ceyreginden itibaren gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki sosyal giivenlik
sistemlerinde ortaya c¢ikan finansman kriziyle birlikte, sermaye piyasasalarinda
degerlendirilmekte olan fonlarin azalma siirecine girdigi sOylenmektedir. S6z konusu
finansman krizinin gerekcesi, sosyal giivenlik sisteminin dayandigi “dagitim” tekniginin

demografik degisime duyarliligindan kaynaklanmaktadir.

3.7.4.2. Sosyal Giivenlik Sistemi Uygulamalari

Cok basamakli emeklilik sistemlerinde, birinci basamak zorunlu devlet giivencelerini
icermektedir. Katilimin zorunlu oldugu bu basamak dagitim yontemi ile ¢alismakta ve
emeklilige iliskin 6demeler devlet garantisinde bulunmaktadir. Evrensel koruma saglayan
bu siiregte nesiller arasinda dayanisma bulunmaktadir. Maliyet icermeyen sistem ayni
zamanda enflasyona kars1 da giivence saglamaktadir. Demografik yapinin degisiminden
kaynaklanan sorunlar, devlet miidahalelerine acik olmasi, katki-prim o6demelerinde

bireysel tercihlerin 6nem tasimamasi, sorunlar arasinda yer almaktadir.

1% Ozden Palut , “Bireysel Emeklilik Sistemi:Diinya’daki Uygulamalari ve Yeni Bir Model Olarak Tiirkiye”
(Yiiksek Lisans Tezi, MU Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, 2005), 8.
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Ikinci basamak tamamlayici niteliktedir. Mesleki emeklilik programlar ile
desteklenmektedir. Devletin sagladigi sosyal giivenlik sistemlerini destekleyici bir 6zellige
sahiptir ve mesleki yardim programlar1 “sandik” adi altinda uygulanmaktadir. Fonlama
veya dagitim sistemleri ile calismaktadir. Demografik yapida meydana gelen degisimlere
kars1 dayanikli olan bu siirecte aktif varliklarin degerlerinde meydana gelen zararlarin
igverenler tarafindan finanse edilmesi saglanmaktadir. Calisanlarin performanslarini

arttirict niteliklere sahiptir. Yatirnmlarin tiim risklerini igveren iistlenmektedir.

Ucglincii basamak o6zel sigortalar1 ve 6zel emeklilik sistemlerini icermektedir. Diger
basamaklar1 destekleyici 6zelliklere sahiptir .Katilim istege baghdir ve fonlama sistemi ile
calismaktadir. Bireysel karar verme yetkisinin oldugu bu sistemde fon yonetimindeki
basarilar emeklilik maaglarim1 arttirict  etki  yaratmaktadir. Demografik yapidan
kaynaklanan degisimlere karsi dayamiklilik saglanmaktadir. Saglanan vergi avantajlari
tasarruflar ve makro ekonomi iizerinde olumlu etkiler yaratmaktadir. Maliyet iceren bu
basamakta fon yoOnetiminin performansi bireylerin tasidiklar1 riskler ve hedefledikleri

getiriler acisindan énemli bir unsurdur' ™.

3.7.5. Sigorta Sirketleri

Ozellikle gelismis iilkelerde kurumsal yatirrmci olarak biiyiik 6nem arz eden sigorta

sirketleri, calismanin ii¢iincii boliimiinde ayrintili olarak incelenecektir.

3.7.6. Ozel Emeklilik Fonlar:

Ozel emeklilik fonlari, sosyal giivenlik sistemlerinin ikinci ve iiciincii ayaginda yer alan,
calisanlarin ¢alisma hayati siiresince elde ettikleri gelirden tasarruf ederek, emeklilik
doneminde siirdiiriilebilir bir hayat diizeyi saglamalarina olanak taniyan ve kosullari
onceden belirlenmis bir emeklilik plam1 cercevesinde isverenler, calisanlar veya her iki
grubun da diizenli olarak yaptiklar1 katikilarin bir fonda toplanarak, profesyonel portfoy
yonetim ilkeleri cercevesinde yatinrma yoneldigi  kurumsal yapilar olarak

tanimlanmaktadir'®.

159 Beyhan Yaslidag, Bireysel Emeklilik Sistemi ve Soru Bankasi (Istanbul: Detay Yayincilik, 2004), 339.
160 Algiiner, age, 9.
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Ulkemizde kamu sosyal giivenlik kurumlarina ek olarak, kamu kurumlar1 veya ozel
sirketler tarafindan vakif statiisiinde munzam sandiklar ile bireylere veya cesitli kurumlara

emeklilik sigortasi teminati sunan ozel sigorta sirketleri bulunmaktadir'®'.

3.7.6.1. Bireysel Emeklilik Yatirnm Fonlar:

Emeklilik yatirim fonlari, emeklilik sirketi tarafindan emeklilik sézlesmesi cercevesinde
aliman ve katilimcilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin, riskin
dagitilmast ve inanghh miilkiyet esaslarina gore isletilmesi amaciyla olusturulan

malvar11g1d1r162.

Emeklilik yatirnm fonlari, emeklilik sirketleri tarafindan katilimcilarin birikimlerinin
degerlendirilmesi amaciyla kurulurlar. Tiim diinyada finans piyasalarinin onemli bir
parcast olan emeklilik yatirnm fonlari, portféyiinde yer alan menkul kiymetlerin
degerlemesi, birim fiyat hesabi ve muhasebesi agisindan yatirim fonlarina benzemekle
beraber amaci ve islevselligi yoniinden bakildiginda Bireysel Emeklilik Sistemi'nin amaci

ile paralel olarak uzun vadeli bir yatirim araci olarak degerlendirilmelidir'®.

Ulkemizde 28/3/2001 tarihli ve 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu uyarinca diizenlenen bireysel emeklilik sistemi; SSK, Emekli Sandigi, Bag- Kur
gibi sosyal giivenlik kuruluslarimizin yer aldigi mevcut sosyal giivenlik sistemimizi
tamamlayic1 nitelikte olmak {izere, bireylere emeklilik doneminde ilave bir gelir
saglayarak refah diizeylerinin ylikseltilmesine yardimci olmak amaciyla kurulmus,
tamamen goniilliiliikk esasina dayali bir sistemdir'®*. Sistemin iilkemizdeki durumu ile ilgili

bilgi ve veriler Boliim 3.8.5’ te yer almaktadir.

3.8. Tiirkiye’de Kurumsal Yatirimcilar

Ulkemizde kurumsal yatirimer tabaninin 6nemli bir bolimii yatinm fonlarindan

olugsmaktadir. Yatinnm fonlarinda son yillarda goriilen hizli gelisime ragmen, uluslararasi

"l age, 11.

192 “Bjreysel Emeklilik Sistemi (BES) Hakkinda Bilmeniz Gerekenler”,
http://www.egm.org.tr/katilimci_main.asp# [22.03.2007].

163 “Emeklilik Yatirim Fonlar1”,
http://www.yapikrediemeklilik.com/urunlerimiz_ule.asp?Ink=m2&slctd=ul &altcat_ul=ule [20.03.2007].
1% Kiiciiksozen, age, 28.
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kiyaslamalarda halen iilkemizdeki kurumsal yatirimci biiyiikliigiiniin oldukg¢a diisiik

seviyelerde oldugu goriilmektedir'®.

Tiirkiye’ de kurumsal yatinmcilarin portfoy biiylikliiklerinin goriildiigii Tablo 3.3’ te

yatirim fonlarinin toplam portfoy icerisinde biiyiik paya sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.3: Tiirkiye’de Kurumsal Yatirimei Portfoy Biiyiikliigii (Milyon $)

2001 2002 2003 2004 2005
A Tipi Yatirnm
Fonlan 394 265 476 583 786
B Tipi Yatirinm
Fonlan 2.894 5.435 11.494 17.708 20.977
Borsa Yatirnm i i ) N 40
Fonlan
Emeklilik Yatirim i i 19 277 913
Fonlan
Menkul Kuymet
Yatirim Ortakhiklar 89 85 135 220 360
Gayrimenkul Yat. 600 630 715 752 1.864
Ort.
Risk Sermayesi Yat. 3 ’ ’ 64 69
Ort.
TOPLAM 3.980 6.417 12.842 19.549 25.010
Kurumsal Yatirimeci
/ GSMH (%) 2,7 3,6 5,7 7,7 8.3

*Bu veriye ulagilamamustir.

Sermaye Piyasas: Kurulu, 2005 Y1l Faaliyet Raporu, 23,
http://www.spk.gov.tr/yayinlar/FaaliyetRaporlari/2005_faaliyet_raporu.pdf [01.04.2007], Tiirkiye Kurumsal
Yonetim Dernegi, 2002 Yih Faaliyet Raporu, 7, http://www.tkyd.org.tr/data/T/faaliyet2002.doc
[18.03.2007], “Sermaye Piyasas1 Ozet Verileri”, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar1 Birligi, e-
birlik Dergisi, s. 14, (2003): 10,http://www.tspakb.org.tr/yayinveraporlar/ebirlik/ebirlik_200310.pdf
[18.03.2007], “Sermaye Piyasast OzetVerileri”, Tiirkiye Sermaye Piyasast Araci Kuruluslar1 Birligi,
Sermaye Piyasasinda Giindem Dergisi, S. 41, (2006): 18
http://www.tspakb.org.tr/yayinveraporlar/ebirlik/gundem_200601.pdf [18.03.2007] kaynaklarindan
uyarlandi.

3.8.1. Tiirkiye’de Yatirim Fonlari

Daha once de ifade edildigi gibi, iilkemizde kurumsal yatirimci tabaninin 6nemli bir
boliimii yatinm fonlarindan olusmaktadir. Yatirim fonlari portfoy biiyiikliigiiniin GSYIH’

ya orani, iilkedeki kurumsal yatirimci tabaninin gelismisliginin gostergesidir.

165 Algiiner, age, 6.
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Tiirkiye’de yatirim fonlarmin GSYIH’ ya orami yillar itibariyle artmasina ragmen diger

iilkeler ile kiyaslandiginda diisiik kalmaktadir'.

Tiirkiye’de 2005 yil sonu itibariyle toplam 275 adet fon faaliyet gostermektedir. Bunlar
arasinda 103 adet ile Degisken ve 47 adet ile Likit fonlar en yaygin fonlardir. Bu iki fon
grubu toplam fonlarin % 54.7’ sini olugturmaktadir. Bunlar1t % 15.3 pay ile tahvil ve bono

fonlar1, % 8.0 pay ile karma fonlar izlemektedir'®’.

2004 yilinda ilke defa kurulan borsa yatirim fonlarinin etkisiyle A tipi fon portfoyleri
icinde hisse senedi yatirimlart artmistir. BYF larinin  yayginlagmasiyla fon

portfoylerindeki hisse senedi oraninin artmasi beklenmektedir'®®.

IIki 1987 yilinda kurulan yatiim fonlarinin toplam portfoy degerleri 2005 yilinda bir
onceki yilla gore % 16.8 (ABD Dolar1 bazinda %20.0) oraninda artarak 29.4 milyar
YTL’ye (22.9 milyar ABD Dolarina) ulagsmistir. Ayrica 53 adet de yabanci yatirim fonu
bulunmaktadir ve bunlarin Tiirkiye’de dolagimda bulunan paylarinin toplam degeri 2005
sonu itibariyle 24.8 milyon ABD Dolaridir. 2005 yilinda, A Tipi fonlarin portfoy degeri bir
onceki yila gore yalnizca % 38 oraninda artarak 1,033 milyar YTL’ye (770 milyon ABD
dolar) yiikselirken, B-Tipi yatirim fonlarinin portfoy degeri % 18 oraninda artarak 23,7
milyar YTL’den (17,7 milyar ABD Dolar1) 28.3 milyar YTL’ye (21.1 milyar ABD Dolar1)

yiikselmistir'®.

2005 yih itibariyle katilma belgeleri Kurulca kayda alinmis olan yabanci yatirim fonu
sayist 53 olup, bunlar icinde ABD Dolar1 bazli fonlar 15,358 milyon ABD Dolari; Euro
bazli fonlar 24,083 milyon Euro net varliga sahiptir. Ancak Tiirkiye’de dolagimda bulunan
paylarin toplam degeri yaklasik 25 milyon ABD Dolaridir (18.2 milyon ABD Dolar1 ve 5.6

milyon Euro)'".

166 Emre, Fikirkoca, age, 10.

' Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2005 Yih Faaliyet Raporu, 36,
http://www.spk.gov.tr/yayinlar/FaaliyetRaporlari/2005_faaliyet_raporu.pdf [01.04.2007].

"% Tiirkiye Sermaye Piyasast Araci Kuruluslari Birligi, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2006, 58,
http://www.tspakb.org.tr/yayinveraporlar/sprapor/rapor06/sermayepiyasasi2006.pdf [10.04.2007]

19 age, 37.

10 age, 43.
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Amerika ve Avrupa iilkeleri ile karsilastirildiginda, Tiirkiye’de yatinm fonlarmin milli

gelire oran1 ¢ok diisiik olup, % 6 seviyesindedir'’".

1stiral<; 1,1%
Hisse; 6,2%

Endeks; 7,3%

Likit; 17,5%

Tahvil; 15,3%

Sektor; 1,5%
Borsa Yatirim; ——
1,1%

Yabancr; 1,5%

Degisken; 37,2%

Sekil 3.2: 2005 Yih itibariyle A ve B Tipi Yatirim Fonu Tiirlerinin Sayisal Dagilim

Sermaye Piyasast Kurulu, 2005 Faaliyet Raporu, 37,
http://www.spk.gov.tr/yayinlar/FaaliyetRaporlari/2005_faaliyet_raporu.pdf [01.04.2007]" den uyarlandi.

Sekil 3.2’ de 2005 yili itibariyle A ve B tipi yatirnm fonu tiirlerinin sayisal dagilimi yer

almaktadir.

3.8.2. Tiirkiye’ de Yatirom Ortakliklar

Tiirkiye’de A-Tipi ve B-Tipi menkul kiymet yatinm ortakliklari, gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklart olmak iizere 3 tiir yatirim ortaklig

faaliyet gostermektedir.
*  Menkul Kiymet Yatirim Ortakhklar:

2005 yil sonu itibariyle toplam 26 adet menkul kiymet yatirim ortakligi mevcuttur. Bu
tarih itibariyle bu yatirim ortakliklarinin net aktif degeri 488, 2 Milyon YTL dir. Menkul

1 Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi, 2006 Yili Faaliyet Raporu, 9,
http://www.kyd.org.tr/data/T/TKYD%202006.pdf [18.03.2007].
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kiymet yatirim ortakliklar1 portfoylerinin yaklasik % 53 oranindaki kismi hisse senetlerine

yatirim yapmaktadir' 2.

* Gayrimenkul Yatirom Ortaklhiklari

2005 y1l sonu itibariyle Tiirkiye’de toplam net aktif degeri 2,209 milyon YTL, buna karsin
piyasa degeri 2,489 milyon YTL olan 10 adet gayrimenkul yatirim ortakligi faaliyet
gostermektedir. IMKB’ye kote olan bu ortakliklarin portfdylerinin % 84, 9’unu

gayrimenkul yatirimlari, % 16, 4’ iinli para ve sermaye piyasasi araglar1 olusturmaktadir.

S0z konusu ortakliklara iliskin ayrintili bilgiler Tablo 3.4’ te verilmistir' .

Tablo 3.4: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Mevcut Durumu

Gayrimenkul Yatirim Kurulus Net Aktif Degeri Piyasa Degeri
Ortakliklar: Tarihi (Bin YTL) (Bin YTL)

AKMERKEZ 15.02.2005 758.811 637.598
ALARKO 31.07.1996 183.141 237.143
ATAKULE 21.08.2000 119.590 131.670
EGS 01.10.1997 16.797 21.500
GARANTI 25.07.1997 103.967 160.884
IHLAS 23.12.1997 32.607 42.779
IS 06.08.1999 803.025 970.100
NUROL 03.09.1997 38.565 58.600
VAKIF 26.11.1996 56.752 57.750
YAPI KREDi KORAY 24.12.1996 96.120 171.200
TOPLAM 2.209.379 2.489.125

Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2005 Yih Faaliyet Raporu, 45,
http://www.spk.gov.tr/yayinlar/FaaliyetRaporlari/2005_faaliyet_raporu.pdf [01.04.2007]" den uyarlandi.

* Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhklar:

Tiirkiye’de 2005 sonu itibariyle portfoy degeri 110.4 milyon YTL (69.5 milyon $) olan 2
adet girisim sermayesi yatirim ortakligi faaliyet gostermektedir. Tablo 3.5’ te de goriildiigii
gibi so6z konusu ortakliklardan Is Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakligi A.S.’nin yaklagik
98.8 milyon YTL tutarindaki portfoyiiniin % 44.8’1 girisim sermayesi yatirimlarindan, %
55.2’si menkul kiymetlerden, Vakif Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakligi A.S$.’nin ise

172 Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi, 2005 Yihi Faaliyet Raporu, 9,
http://www.kyd.org.tr/data/T/faaliyet2005.doc [01.03.2006].

173 Sermaye Piyasast Kurulu, 2005 Y1l Faaliyet Raporu, 45,
http://www.spk.gov.tr/yayinlar/FaaliyetRaporlari/2005_faaliyet_raporu.pdf [01.04.2007].
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yaklagik 11.6 milyon YTL’lik portfoyiiniin % 79.0’1 girisim sermayesi yatirnmlarindan, %

21.0’1 menkul kiymetlerden olusmaktadir'’*.

Tablo 3.5: 2005 Yih itibariyle Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhklarinn Portfoy

Dagilimlan
Portfoy Degeri | Girisim Sermayesi Menkul
(Milyon YTL) Yatirnmlarimin Kiymetlerin
Portfoy Yiizdesi Portfoy Yiizdesi

Is Girisim 98,8 44.8 55,2
Sermayesi Yatirim
Ortakhig A.S.
Vakif Girisim 11,6 79,0 21,0
Sermayesi Yatirom
Ortakhg A.S.
TOPLAM 110,4 61,9 38,1

Sermaye Piyasasi Kurulu, 2005 Yili Faaliyet Raporu, 45-46,
http://www.spk.gov.tr/yayinlar/FaaliyetRaporlari/2005_faaliyet_raporu.pdf [01.04.2007]" den uyarlandi.

3.8.3. Tiirkiye’ de Sosyal Giivenlik Kurumlar:

Kanuni zorunluluklar nedeniyle Tiirkiye’de sosyal giivenlik kurumlar: topladiklar: fonlari
genellikle kamu bankalarinda tutmakta ve devlet tahvillerine yatirmakta, sermaye
piyasasinda onemli bir rol oynayamamaktadir. Ote yandan, son yillarda sosyal giivenlik
kurumlar1 uzun vadeli fonlara sahip kurumlar olmak bir yana, tam tersine her yil acgik
veren ve biitceden transfer yapilmasi zorunlu kuruluslar haline gelmeye baslamislardir
(Tablo 3.6, Sekil 3.3, Tablo 3.7). Bu durumun ortaya ¢ikmasinin nedenleri arasinda,
emeklilik yasinin kiiciilmesi, ¢alisan ve prim odeyen kisilerin sayisi ile emekli maasi
almaya hak kazanmis kisilerin sayis1 arasindaki uyumsuzluk, primlerin tahsil edilmesinde
yasanan giicliikkler ilk siralar1 almaktadir. Prim tahsilatlar1 acisindan en sansli kurum
Emekli Sandig1 oldugundan, bu kurumun gelir- giderleri arasindaki dengesizlik digerlerine

gore nispeten daha iyi goriinmektedir' ™.

14 age, 45-46.
175 Bolak, age, 46-47.
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Tablo 3.6: Sosyal Giivenlik Kurumlarina Yillar Itibariyle Yapilan Biitce
Transferleri (Milyon YTL)

Emekli Toplam

Yillar SSK Bag-Kur Sandig Toplam %
GSMH
1996 146.000 70.100 119.200 335.300 2,24%
1997 337.000 123.000 280.000 740.000 2,52%
1998 451.000 435.000 610.000 | 1.496.000 2,80%
1999 1.105.000 796.145 1.035.000 | 2.936.145 3,75%
2000 400.000 1.051.460 1.775.000 | 3.226.460 2,57%
2001 1.108.000 1.740.000 2.675.000 | 5.523.000 3,15%
2002 2.386.000 2.622.000 4.676.000 | 9.684.000 3,52%
2003 4.809.000 4.930.000 6.145.000 | 15.884.000 | 4,45%
2004 5.757.000 5.273.000 7.800.000 | 18.830.000 | 4,39%
2005 7.507.000 6.926.000 8.889.000 | 23.322.000 | 4,79%

T.C. Sosyal Giivenlik Kurumu, Ocak 2007 istatistik Biilteni, “Sosyal Giivenlik Kuruluslarina Yapilan
Biitge Transferleri (1994-2006)”, http://www.calisma.gov.tr/basinbulteni/2006_bulten/bulten2006.htm
[12.02.2007] ° den uyarlandi.

Sosyal giivenlik kurumlarimizin gelirlerinin giderlerini karsilayamamasinin dolayisiyla
biitcelerinin ag¢ik vermesinin bir ¢ok nedeni vardir. Ama en Onemli neden erken
emekliliktir. Yaslilik sigortast yaslanma sonucu calisamayacak durumda olan kisilerin
ekonomik kaybini bir dereceye kadar telafi etmek amaciyla diizenlenmistir. Ne var ki,
erken emeklilik sonucunda orta yagh hatta gen¢ insanlar yaslilik ayligi almaktadir. Boylece
bir taraftan sosyal giivenlik kurumlar1 prim gelirinden mahrum olmakta, diger taraftan
prim aldiklart siireden daha uzun siire yaslilhik ayligi 6demek zorunda kalmaktadirlar.
OECD iilkeleri arasindaki karsilagtirmalara gore, iilkemiz en uzun siire emekli maasi
odeyen iilkeler arasindadir. 1999 yilinda yapilan emeklilik yas artis1 bile, bu durumu ¢ok
fazla degistirmemistir. Boyle bir yapinin makul oldugunu sdylemek miimkiin degildir.
Erken emeklilik olgusu hem mali, hem de aktif/ pasif dengesi agisindan sisteme zarar

vermistir.

Ayrica, erken yaslarda emekli olan vatandaslarimiz calisamaz durumda olmadiklart i¢in
calismaya devam etmektedirler. Genglere kiyasla is deneyimi daha fazla olan genc
emeklilerimiz kayit dist olarak daha diisiik iicretlerle ¢calismay1 kabul etmekte, bu durumsa

istihdamin yapisim1 genglerimiz aleyhine bozmaktadir.

Sosyal giivenlik sisteminin yasadigi finansman sorunu, kamu finansmani iizerinde yarattigi

baski dolayisiyla, basta enflasyon olmak iizere, diger temel ekonomik gostergeleri de
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olumsuz etkilemistir. Son yillarda bizzat sosyal giivenlik sisteminin kendisi iilke
ekonomisinde istikrarsizlik yaratan ana sebeplerden biri haline gelmistir. Ulkemiz genc bir
niifusa sahip oldugu dikkate alindiginda, dogru tasarlanmis bir sosyal giivenlik sisteminin
acik vermek yerine, ayni donemde fon birikimi saglayarak ekonomiye olumlu katkida

bulunmasi gerekmektedir176.

Bu sorunlarin ¢oziimii amaciyla, iilkemizde emeklilik ve saglik hizmetlerinin tek cati
altinda yiiriitiilmesini ongoren ve genel saglik sigortasina iliskin diizenlemeler getiren
Sosyal Giivenlik Reformu kapsaminda diizenlenen, 16 Mayis 2006 tarihli 5502 sayili
Sosyal Giivenlik Kurumu Kanunu ile Kuruma gorev ve yetki veren diger kanunlarin
hiikiimlerini uygulamak iizere; kamu tiizel kisiligini haiz, idar? ve mali a¢idan 6zerk, bu
Kanunda hiikiim bulunmayan durumlarda 6zel hukuk hiikiimlerine tabi Sosyal Giivenlik
Kurumu kurulmustur. Kurumun temel amaci; sosyal sigortacilik ilkelerine dayali, etkin,
adil, kolay erisilebilir, aktiieryal ve mali acidan siirdiiriilebilir, cagdas standartlarda sosyal
giivenlik sistemini yiiriitmektir'’. Kanuna gore, Emekli Sandigi, BAG-KUR ve SSK tek
cati altinda birlestirilmis, yerine Sosyal Giivenlik Kurumu olusturulmustur. Emekli
Sandig;, BAG-KUR ve SSK’ nun merkez ve tasra teskilatlarinda kadrolu gorev yapan

personeli ile taginir ve tasinmaz mal varliklari, Sosyal Giivenlik Kurumu’na devredilmistir.

Reform calismalarina gerekce olarak asagida genel hatlar1 ile sunulan hususlar etkili

olmustur:

= Sosyal giivenlik kurumlarinin 1994 yilindan itibaren giderek artan miktarlarda
finansman agiklar1 i¢cinde bulunmalari, reform caligmalarinin ana gerekgesi olmustur.
Ulkemizde sosyal giivenlik kurumlarinin finansman krizi yasadigi, bu krizin biitce
dengelerinden genel ekonomik dengeye uzanan cizgide bir fay olusturdugu, 6nlem
alinmadig1 takdirde siddetli bir depremin nedeni olacagi bilinmektedir. Boylece kamunun
bor¢lanma ihtiyac1 artmakta, bu ise, daha yiiksek faizlerle bor¢lanilmasi sonucunu
getirmektedir. Dolayisiyla, artan faiz yiikiine paralel olarak, gelir dagilimi zengin kesim
lehine bozulmaktadir. Ayrica, biitcede hizla artan faiz yiikii nedeniyle, gelir dagiliminda en

altta bulunan kesime yeterince yardim yapilamamaktadir.

176 «50) Soruda Sosyal Giivenlik Reformu”,
http://www.ssk.gov.tr/wps/portal/lut/p/_s.7_0_A/7_0_S5SRK?cpid=658, [01.03.2007].
177«Sosyal Giivenlik Kurumu Kanunu”

http://www.sgk.gov.tr/doc/sgk.doc [10.04.2007].
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= Diger taraftan sunulan hizmet kalitesinin diisiikliigli, sigortalilarin sizlanmalarim
arttirmig, medyanin siirekli haber kaynagi haline gelmesi, sistemi siirekli tartigilir bir

atmosfere itmistir.

= Sosyal giivenlik kurumlar1 arasinda norm ve standart birlikteliginin olmamasi, hatta
ayn1 sigorta kurumunda bile bunun saglanamamasi, kurumlara olan giivenin yitirilmesinde

baska bir sebeptir.

« thal ikameci kalkinma modelinden, ihracata yonelik modele gecerken maliyetlerin
diisiiriilerek, firmalarimiza uluslararasi rekabet avantaji saglamak maksadiyla, gayri resmi
olarak desteklenen kayitdisilik, sosyal giivenlik sistemlerini dejenere etmistir. Boylece
emekli sayisinin, ¢aligsan sigortali sayisina oraninin (sistem bagimlilik oraninin) yiiksekligi

sonucuna gotiirmustuir.

* Sosyal giivenlik kurumlarinda uygulanmasi gereken en temel sigorta ilkesi olan “nimet
kiilfet iligkisi” miidahalelerle ortadan kaldirilmistir. Erken emeklilik uygulamalari, prim
alinmadan yapilan sigorta 6demeleri, prim gelirleri ile 6denen ayliklar arasindaki iligkinin
zayifligi, bor¢lanma kanunlari, 6denmeyen primlerin gecikme cezalarina uygulanan aflari

bunlar arasinda saymak miimkiindiir.

= Uzayan ortalama omiir nedeniyle artan aylik odemeleri ve saglik yardimlari da bu

reformun neden olan faktorlerden biridir.

= Belki de bunlara ilk adimda sebep olan 6nemli etkenlerden biri de kurumlarda,
kurumsal kiiltiiriin olusmamasidir. Zira sistemde meydana gelen veya meydana gelebilecek
aksakliklar1 en iyi bilen veya bilmesi gereken muhataplar, sisteme miidahaleler karsisinda,
meydana gelebilecek tahribat konusunda; karar siirecinde gerekli sorumlulugu almamis

veya alamamugtir.

» Prim tahsilat oran diisiiktiir (Ozellikle Bag-Kur’da). Bu problemlerin yapilan bir kisim
reform veya degisikliklere ragmen ¢oziilmemis olmasi nedeniyle, uzun zamandir tartigilan
sosyal giivenlik kurumlarinda tek cati altinda toplanmasi projesine, islerlik kazandirmak

amaciyla bir yasa taslag hazirlanmasi yoluna gidilmistir'™®.

18 Erciiment Oztiirk, “Sosyal Giivenlik Kurumlarinda Tek Cat1 Caligmalar1 Uzerine”, Sayistay Dergisi, s.
56, (Ocak —Mart 2005): 91-101, http://www.sayistay.gov.tr/yayin/dergi/icerik/der56m5.pdf [12.04.2007].
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Nitekim acik¢a goriilmektedir ki; iilkemizin sosyal giivenlik sisteminde, primlerin tahsil
edilememesi, kacak iscilik, tasarruflarin profesyonelce nemalandirilamamasi, erken

emeklilik gibi sigortacilik ilkelerine aykiri uygulamalar nedeniyle sikintilar yasanmaktadir.

80.000.000
60.000.000 |-
40.000.000 |-
20.000.000 e i_\ ﬂ ‘ I
0 T e . ‘ .
2000 2001 2002 2003 2004 2005

B Gelider | 7.759.396 |12.196.056/18.214.977/25.247.06031.440.42135.281.103
== Giderler | 10.990.836/17.974.745|28.150.164/41.689.877/51.221.958|58.679.123

Ack | 3.231.441 5.778.689 | 9.935.187 16.442.817 19.781.53723.398.020

Sekil 3.3: Sosyal Giivenlik Kurumlarimin Gelir ve Giderleri (Bin YTL)

T.C. Sosyal Giivenlik Kurumu, Ocak 2007 Istatistik Biilteni, “Sosyal Giivenlik Kurumlarinin Toplam
Gelir ve Giderleri (Faturali Odemeler Haric)”,
http://www.calisma.gov.tr/basinbulteni/2006_bulten/bulten2006.htm [12.02.2007] ‘den uyarlandi.

Bu baglamda reformun; tiim calisanlar i¢in nimet-kiilfet dengesinin esit oldugu tek bir
sistem kurmak, niifusun yaglanmasina kars1 zamaninda 6nlem almak, istihdam iizerinde
ilave yiik yaratmamak, zorunlu ve istege bagh sigortalilig1 iilke gerceklerine uygun sekilde
yeniden tanimlamak ve sistemi basitlestirerek biirokrasiyi azaltmak'”® gibi amaglari
bulunmaktadir. Yeni sistemin basarisi, agiklart ne Olciide azaltabilecegi ve ekonomiye
katki saglamasina yardimci olacagini zaman gosterecektir. Bu sorunlarin ¢oziimiinii
amagslayan sosyal sigortalar ve genel saglik sigortast Kanunu‘ nun ise Haziran 2007’ de

yiirlirlige girmesi beklenmektedir.

179 1 Thsan Demirci, Sosyal Giivenlik Sisteminde Reform Sunum Notlari (istanbul : PERYON, 5 Agustos
2006), 19,
http://www.peryoniyk2006.com/pdf/ihsan.pdf [16.04.2007].
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Tablo 3.7: 2005 Yih Itibariyle Sosyal Giivenlik Kurumlarinin Finansman Yapisi

. = EMEKLI GSMH’ DAKI

(Milyon YTL) SSK BAG- KUR SANDICI TOPLAM PAYI
GELIRLER 22.739 3.904 8.640 35.283 7,3
Prim Gelirleri 19.865 3.547 7.243 30.655 6,3
Diger Gelirler 2.874 357 1.397 4.628 1,0
GIDERLER 30.151 10.783 17.545 58.479 12,1
Emekli Ayhklar: 21.944 5.600 11.655 39.199 8,1
Saghk Giderleri 7.676 3.615 2918 14.209 2,9
Diger Giderler 531 1.568 2.972 5.071 1,0
ACIK -7.412 - 6.879 - 8.905 -23.196 -4.8

L.Thsan Demirci, Sosyal Giivenlik Sisteminde Reform Sunum Notlar1 (istanbul : PERYON, 5
Agustos 2006), 11, http://www.peryoniyk2006.com/pdf/ihsan.pdf [16.04.2007] ‘ den uyarlandi.

Tiirkiye'de saglik alaninda yapilan harcamalar giiniimiizde milli gelirin % 2'sinin iizerine
cikmistir. Saghik Bakanligi tarafindan yiiriitiilmekte olan Saglikta Doniisiim Programu ile
birlikte uygulandiginda, Genel Saglik Sigortasinin toplam maliyetinin 2025 yilinda milli
gelirin % 6.6's1yla, Genel Saglik Sigortast finansman aciginin ise % 3.7 ile sinirli kalacagi
tahmin edilmektedir. Mevcut duruma kiyasla biitiin vatandaslarin saglik sigortasi
giivencesine kavusacagi dikkate alindiginda, reformun milli gelirin % 0.5'i kadar ilave bir
kamu acigiyla gerceklesmesi miimkiin goziikmektedir. Elbette burada, Saglikta Doniisiim
Programinin basarisi ve 6zellikle lilkemizde sevk zincirinin etkin bir sekilde yerlesmesi ve
saglik hizmeti sunumunda saglanmast beklenen verimlilik artislart kritik O6nem

taslmaktadlrlgo.

3.8.4. Tiirkiye’ de Sigorta Sirketleri

Tiirkiye’de sigorta sektoriinlin durumu ile ilgili ayrintili bilgi calismanin {iciincii

bolumiinde verilecektir.

180 «22 Soruda Sosyal Giivenlik Reformu”, http://www.sabah.com.tr/ozel/sosyal2066/dosya_2066.html
[10.04.2007].
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3.8.5. Tiirkiye’ de Emeklilik Yatirim Fonlari

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi 2003 yilinda faaliyete gecmis olup, 2005 yili sonu
itibariyle halka arz edilmis olan emeklilik fonu sayis1 96’dir. S6z konusu fonlarin toplam
degeri 1,219 milyon YTL dir. Emeklilik yatirim fonlari icinde en yaygin fon tiirii olarak %
35.8 ile YTL veya doviz cinsinden kamu bor¢glanma araglar1 emeklilik yatirim fonlar (31
adet) birinci siray1 alirken, ikinci ve iiclincii sirada karma emeklilik yatirim fonlar1 (19

adet) ile para piyasasi likit kamu emeklilik yatirim fonlari (15 adet) bulunmaktadir'®'.

Tablo 3.8: Tiirkiye’de Emeklilik Yatirm Fonlar ile Ilgili Bilgiler

2003 2004 2005
Emeklilik Yatirinm Fonu Sayisi * 81 91
Sirket Sayisi * 11 11
Toplam Sozlesme Sayisi 16.812 334.557 714.146
Toplam Katilimci Sayisi 15.245 314.257 672.696
BES Katki Pay1 Tutar:1 (YTL) 5.866.764 288.325.706 918.999.479
Net Aktif Degerleri (YTL) * 296.133.224 1.227.661.174

*Bu verilere ulasilamamustir.
Emeklilik Gozetim Merkezi, Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu 2004, 37,
http://www.egm.org.tr/bes2004gr.asp[20.03.2007]; Emeklilik Gozetim Merkezi, Bireysel Emeklilik Sistemi
Gelisim Raporu 2005, 36, http://www.egm.org.tr/bes2005gr.asp[20.03.2007]; Emeklilik Gozetim Merkezi,
Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu 2006, 36, http://www.egm.org.tr/bes2006gr.asp [20.03.2007];
Sermaye Piyasas1 Kurulu, Ocak 2007 Ayhk Istatistik Biilteni ,
http://www.spk.gov.tr/HaberDuyuru/aylikbulten/2007/Ocak/aylik_istatistik_bulteni_2007_Ocak.x1s#'VII-
1''A1 [05.03.2007] kaynaklarindan uyarlandi.

Tablo 3.8° de yillar itibariyle emeklilik yatirim fonlarinin biiyiikliikleri, bu fonlara yatirim
yapan bireysel emeklilik sistemi katilimci sayilari ve sistemde faaliyet gosteren sirket

sayilari, Tablo 3.9 da ise, portfoy dagilimlar1 yer almaktadir.

Sekil 3.4’ te goriildiigii iizere, lilkemizde bireysel emeklilik fonlar1t BES’ nin faaliyete

gecmesinden bu yana, siirekli ve hizli bir gelisme gostermistir.

'8! Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2005 Yih Faaliyet Raporu, 43.
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Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi , 2005 Yih Faaliyet Raporu, 8,

http://www.tkyd.org.tr/data/T/faaliyet2005.doc [18.03.2007].

Sekil 3.4’ te goriildiigii iizere, iilkemizde BES fonlar1 BES’ nin faaliyete gecmesinden bu
yana siirekli bir gelisme gostermistir. Ulkemizde heniiz baslangi¢ asamasinda olan bireysel
emeklilik sistemi, katilimct sayist agisindan hizli bir artig gdstermis ancak bu artis, portfoy

biiyiikliiklerine heniiz ayn1 oranda yan51mam1$t1r182.

Tablo 3.9: Emeklilik Yatirim Fonlarimin Portféy Degeri (Milyon YTL) ve

Portfoy Dagilim (%)
2003 2004 2005
PORTFOY DEGERI 42 298 1.232
PORTFOY DAGILIMI
Hisse Senedi 8,7 13,2 11,0
Kamu Bor¢lanma Senedi 76,0 72,6 80,4
Ters Repo 10,1 9,1 6,5
Borsa Para Piyasasi 0,7 3,3 0,9
Yabanci Menkul Kiymet 4.4 1,8 0,9
Diger 0,0 0,0 0,2
Portfoyiin Ortalama Vadesi 566 407 558

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi. Finansal istikrar Raporu - Haziran 2006, 52,

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/finist/bolumlII-2.pdf [25.04.2007]" den uyarlandi.

182 Algiiner, age, 14.
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Tablo 3.9 incelendiginde, emeklilik yatirim fonlarinin portféy degerinde 2004 yilinda

meydana gelen artisin ardindan, 2005 yilinda daha hizli bir artis meydana gelmistir. Fon

portfdyii icerisindeki kamu borclanma senetlerinin agirhgi ise devam etmektedir'®’.

183 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Finansal istikrar Raporu - Haziran 2006, 53,

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/finist/bolumlII-2.pdf [25.04.2007].
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4. SIGORTA SEKTORU VE TURKIYE SERMAYE PiYASASINDA KURUMSAL
YATIRIMCI OLARAK YERI

4.1. Sigortacihiga iliskin Temel Kavram ve Kurumlar

Sigorta sektoriinii incelemeden Once sigorta kavrami ile birlikte sigortacilik faaliyeti ile

yakindan ilgili olan kavramlar1 aciklamakta yarar vardir.

4.1.1. Risk Kavrami

Risk kavramu ile ilgili tek bir tamim bulunmamaktadir. Ekonomistler, davranis bilimciler,
risk teorisyenleri, istatistikciler ve aktiierler risk ile ilgili farkli tanimlar yapmaktadirlar.
Bununla birlikte, risk kavrami geleneksel olarak belirsizlik kavramina dayanarak
tanimlanmaktadir. Bu durumda, risk, bir hasarin ortaya ¢ikisina iliskin belirsizlik olarak

ifade edilebilir'®*.

Siklikla kullanilan bir diger tanimda ise; risk kavrami, sansa bagli olan bir olayin olasi
sonuclarindaki degisim olarak tanimlanmaktadir. Bu noktada, olusabilecek farkli
sonuclarin fazlalig, riskin biiyiikliigiinii gostermektedir. Baska bir ifadeyle, umulan

ortalama kaybin degisimi ne derece biiyiik olursa, risk de o derece biiyiik olacaktir'™.
Risk kavramina ait diger tanimlardan bazilar1 ise su sekildedir:

- Risk, zarar ihtimali veya arzu edilmeyen bir olayin meydana gelme ihtimali olarak

belirtilebilir'®¢.

- Risk, finansal zararin belirsizligidir.

- Risk, zarara ugramayla ilgili belirsizliktir.

'8 George E. Rejda, Principles of Risk Management and Insurance, 9th ed. (Boston: Addison-Wesley,
2005, 3.

185 Mark S. Dorfman, Introduction To Risk Management and Insurance, 7th ed. (New Jersey: Prentice
Hall, 2001), 6. ) ) )

'8 Kamuran Pekiner, Sigorta Isletmeciligi: Prensipleri — Hesap Biinyesi (Istanbul: Istanbul Universitesi
Yayinlari, 1974), 3.
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- Risk bireyin herhangi bir zamanda kendi etkisi olmadan karsilastigi tehlikeleri ifade

eder.

- Sonuglarin tahmin edilememesi risk olarak tanimlanir. Risk bu anlamda sonuglarin zit

oldugunu degil, bastan bilinmedigini anlatir.

- Risk, zararlarin olas1 oldugu bir durumdur. Sonugta zarar olmadan riskin hi¢bir anlami

yoktur.

- Risk, beklenen veya umulan bir sonugtan ters bir sapmanin olasi oldugu bir

187
durumdur'®’,

Risk nasil tanimlanirsa tanimlansin, varligi ekonomik birimlerin performansin etkiler ve
bu yiizden kaynaklarin optimum tahsisine ve biitiin uluslarin ekonomik gelisimine

kisitlamalar getirir'®®.

Risk kelimesi bircok dilde cesitli yazilislarla ama ayni telaffuza yakin sekillerde
kullanilmaktadir. Ulkemizde risk kelimesi ile birlikte riziko kelimesi de yaygin olarak
kullanilmaktadir. Hatta muhasebe kullamminda riziko sekline daha ¢ok yer verilmistir'™.
Bu calismada da genel olarak risk kelimesinin kullanilmasi tercih edilmis, ancak bazi

durumlarda alint1 olmasi gibi sebepler nedeniyle riziko kelimesi de kullanilmastir.

4.1.1.1. Risk ve Sigorta Iliskisi

Sigortanin taniminin yapilabilmesinde “risk” tabiri merkezi bir yere sahiptir'®’. Ancak,
daha once belirsizlik kavramina iliskin olarak tanimlanan risk kavrami, sigortacilar ya da
risk yonetiminin teknigi ile ilgili kimseler, tehlike konusu olan bina, tesis gibi nesneleri ya
da kisiyi de risk olarak adlandirabilmektedirler'®'. Bu cercevede, her birey ve her isletme
mubhtelif risklerle kars1 karsiyadir. Bu risklerin minimize edilmesi veya tiimiiyle ortadan

kaldirilmasinin yolu ise bu risklere kars1 sigortadir. Sigorta, sigorta edilen bir varligin zarar

'87 Sebnem Uralcan, Temel Sigorta Bilgileri ve Sigorta Sektoriiniin Yapisal Analizi. 2.bs. (istanbul:

BILYAY, 2006), 5.

188 age, 6.

"% age, 7.

190 Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, Sigorta Inceleme ve Arastirma Yaymlar1 6: Sigorta
Sirketlerinin Mali Analizi, Erken Uyan Sistemi ve Derecelendirme [Rating], ed. Suna Oksay (Istanbul:
2000), 17.

191 Uralcan, age, 6.
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gormesinden sonra gordiigii zarar kadar kismi karsilayarak sigortalinin kaybini telafi

eder'®?.

Insanin sahip oldugu mal varhig ve hayati her zaman icin sayisiz tehlikelerle kars:
karsiyadir. Halk dilinde tehlike veya kaza olarak bilinen bu tabirler sigortacilik dilinde
yukarida da belirtildigi gibi, riziko diye adlandirilmaktadir. O halde sigortaciligin
dogmasinda insanlarin yasamlarinda karsilastiklar1 veya karsilasabilecekleri tehlikelere-
rizikolara kars1 6nlem alma ihtiyaci biiyiik rol oynamaktadir. Bu bakimdan sigortanin ilk
unsuru fertlerin ileride karsilasacaklari rizikolar i¢in kendilerini emniyette hissetme arzusu
olarak diisiiniilmektedir. Iste sigorta, insanlarin karsilasmalari muhtemel tehlikelerin -
rizikolarin - ekonomik sonuglarini ortadan kaldirabilmek ve de onlar1 tehlikeden onceki
mali durumlarina getirebilmek i¢in kullanilan bir yontem, bir sistemdir. Bu sistem devreye
girince, gerceklesen rizikolardan dogacak olan zarar sigortaci tarafindan 6denmektedir.
Odenen bu zarar tazminatlar1 ise hem zarar goren sigortali hem de diger sigortalilardan
tahsil edilen primlerle karsilanmaktadir. O halde sigortanin ikinci unsuru da rizikonun

dagitilmasi prensibidir.

Ozetle sigorta, ileride meydana gelerek insanin canina, malina veya iiciincii sahislara zarar
verebilecek olaylar karsisinda dnceden giivence saglayan bir yontem, bir sistem olarak

karsimiza ¢ikmaktadir'®>.

4.1.1.1.1. Sigortacihgin Risk Ustlenme ve Risk Havuzlama Fonksiyonlar

Sigortacilik bir riziko yiiklenme isidir. Bu nedenle iyi rizikoyu kotiisiinden ayirt edebilmek
onemlidir. Se¢cim yapmaksizin her rizikoyu iistlenen bir sigorta sirketinin kasalarinin
dolmasi sevindirici bir olay olarak goziikse de bazen bu durum ¢ok ters sonuclar yaratarak
sirketin mali yapisimi alt iist edebilir. Tersine davranarak her rizikoyu reddetmek de
sirketin normal biiylimesini ve pazar payinit kaybetmesine yol agabilir194. Dolayisiyla
risklerin akillica se¢cimi ve bu hassas dengenin kurulmasi sigorta sirketleri agisindan biiytik

Onem tasimaktadir.

%2 Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, Sigorta inceleme ve Arastirma Yaymlar 6: Sigorta
Sirketlerinin Mali Analizi, Erken Uyari Sistemi ve Derecelendirme (Rating), 17.

193 Hilmi Acinan, Sigortaya Giris (fstanbul, Can Matbaa, 1998), 20.

1 Serhat Yanik, Sigorta isletmelerinde Mali Yeterlilik Analizi (istanbul: Bayindir Hayat Sigorta A.S.
Yayinlari, 2001), 19.
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Sigorta sirketleri riskleri dagitarak ve bagimsiz portféyler yaratarak riski tanimlamaya
calisacaklardir. Sigorta sozlesmeleri ile koruma kapsamina alinan bircok risk kamuya agik
bilgiler degildir. Sonuc¢ olarak sigorta sirketleri farkli risk kategorilerine gore risk
dagilimlarin1 belirleme ihtiyaci icindedirler. Yogun risk degerleme siireci sonucunda farkli
risk gruplar i¢in farkli kategorilerde anlagsma teklifleri saglanabilir. Sigorta farkli riskler

icin risk havuzu yaratmak amaciyla kullamlir'®”.

Finansal acidan sigortaciligin temel fonksiyonu girisim riskini minimum kilmaktir.
Sigortaciligin amac riskleri istatistiksel yontemlerle belirlemek, aktiieryal hesaplamalarla
bunlarin dagilimini saglamak ve risk paylagsma ve transfer teknigi olarak finansal sistemde

yer almaktir.

Kisaca, sigorta sirketlerinin risk yiiklenme fonksiyonu, ayni riskle karsi karsiya olan
bireylerin / birimlerin adina belirli bir iicret karsiligi riski yiiklenme isidir. Sigorta
sirketleri, bu islem sonucunda primleri bir havuzda toplarken sigortaladig1 (sorumlulugunu
yiiklenmis oldugu) riskleri de bir havuzda toplar (Risk Havuzlama). Risk havuzlama,
havuzdaki tiim bireylerin bir kisminin maruz kaldig1 zararlar1 dagitarak, ortalama zararin
gercek zararin yerini almasidir. Sigorta sirketleri, toplanan primlerin yatirima
donustiiriilebilir kismini1 yatirima yonlendirir. Risklerle ilgili topladigi bilgileri de olasi
riskler ile ilgili hesaplamalar icin kullanir. Cok biiyiik sayida sigorta islemi yapan sigortaci,
Biiylik Sayilar Yasasi’ndan yararlanarak, sigortali birimlere iligkin belirsizligi belirli hale

getirirl%.

4.1.1.1.2. Sigortalanabilir Riskin Gereklilikleri

Daha once de belirtildigi gibi, sigortacilar normal olarak gerceklestigi takdirde kesin zarar
doguran saf riskleri sigortalarlar. Bununla birlikte tiim saf riskler sigortalanabilir 6zellige
sahip degillerdir197. Riskin sigortalanabilir olmasi i¢in birtakim ozelliklere sahip olmasi
gerekir ki biz bunlara sigortalanabilirlik normlar1 da diyebiliriz. Bunlar su sekilde

siralanabilir:

%3 age, 19.

"% Atan, Murat, Serdar Kilickaplan., Feride Hayirsever, "Avrupa Birligi'nin Genisleme Siirecinde Tiirkiye
Sigortacilik  Sektoriinde Hayat Disi1  Alanda Faaliyet Gosteren Sirketlerin = Verimliliklerinin
Degerlendirilmesi" , Marmara Universitesi Bankacihk ve Sigortaciik Enstitiisii & Bankacilik ve
Sigortacilik Yiiksekokulu Geleneksel Finans Sempozyumu 2004, 27 - 28 Mayis 2004 (Istanbul: IMKB
Konferans Salonu, 2004), 5, http://muratatan.info/academic/bulletin/19.pdf [05.03.2007].

197 Rejda, age, 22.
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= Hasar rassal (tesadiifi) olmalidir: Eger hasar1 doguran olayin gerceklesmesi her birim
icin kesinse sigorta dogmayacaktir. Hasar kazara ve istemeyerek gerceklesmis
olmalidir.

198

= Hasar belirlenebilmeli ve oOlgiilebilmelidir : Hasarlar her zaman neden ve miktar

olarak tammlanabilmeli ya da aciklanabilmelidir'®”.

» Riziko cok biiyilkk olmamalidir: Ozellikle de dogal afetlerden kaynaklanan kayiplar

genellikle ¢ok biiyiik olmakta, bu da rizikonun tazminini gii¢clestirmektedir.

= Sigorta kapsamina alinan birimler olabildigince tek tip (homojen) nitelikte olmalidir:
Aksi halde risk artacak, sigortalama gﬁglesecektirzoo.

» Sigorta primi ekonomik olarak makul olmalidir®".

Bu gerekliliklerin yani sira, sigortalanabilir risklerle ilgili ©zellikleri li¢ ana faktor

bakimindan su sekilde ifade etmek miimkiindiir:

* Hukuk bakinindan: Sigorta edilebilir riskin hukuk bakimindan sigorta edilebilir
nitelikte olmas1 gerekir. Yasalara ve genel ahlaka aykir1 ya da kasith eylemlerden

dogacak zararlar sigorta edilemez.

» Teknik bakimdan: Sigortaci, sigorta edilebilir nitelikteki her riski sigortalamak
zorunlulugunda degildir. Riziko, sigorta teknigi agisindan degerlendirildikten sonra

sigorta edilir.

* Prim bakimindan: Rizikonun prim bedelinin hem sigortact hem de sigorta ettiren

bakimindan makul diizeyde olmas: gerekir®®*.

Risk konusunda unutulmamasi gereken bir diger 6zellik ise risklerin duragan bir yapida

olmamasidir. Sigortalanamayacak bir risk zaman icinde teknolojik ve diger kosullarda

' Enver Alper Giivel, Afitap Ondas Giivel, Sigortacilik: Temel Sigortacihk Kavramlari-Sigorta Tiirleri-
Sigorta Belgeleri- Sigorta Sirketleri- Sigorta Aracilari- Bireysel Emeklilik Sigortasi (Ankara: Seckin
Yayincilik, 2004), 59.

199 Yanik, age, 21.

200 Giivel, Giivel, age, 59.

201 Rejda, age, 22.

2 Giivel, Giivel, age, 25-26.
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meydana gelen degisimler sonucu sigortalanabilir bir risk haline doniisebilmekte ya da

tersi olmaktadir®®.

4.1.1.2. Riskin Siniflandirilmasi

Bolim 4.1.1.1° de ifade edildigi gibi risk, sigortanin esasidir. Risklerin
siniflandirilmasindaki temel amag, risklerin daha iyi tanmimlanabilmesi, Olciilebilmesi,
degerlendirilebilmesi ve yonetilebilmesi bagka bir deyisle kontrol altina alinabilmesidir*.
Ancak, risk taniminda oldugu gibi riskin siniflandirilmasinda da ¢esitlilik s6z konusudur.

Bu siiflamalardan bazilar1 asagida maddeler halinde verilmistir.

i. Ifade Ettizi Anlam Acisindan Risklerin Simflandirilmasi: Bu ayrimda esas,
kaybetme riskine karsin kazanma olasilifinin olup olmamasidir. Bu agidan riskler,
spekiilatif riskler (speculative risks) ve saf (yalin, gercek) riskler (pure risks) olmak iizere

ikiye ayrilir.

Spekiilatif risklerde, zaman i¢inde, riskin gerceklesip zarar dogurmasi s6z konusu oldugu
gibi, riskin gerceklesmemesi durumunda yiiksek karlar elde etme sansi da vardir’. Borsa
ve kumar oyunlarinda risk spekiilatiftir. Ornegin, adi hisse senetlerine yatirim yaptiginizda,
hisse senedinin degeri arttiginda kar elde edersiniz ancak degeri diistiiglinde kaybiniz

olur®®,

Prensipler geregi sigorta kanaliyla risk yonetmek ic¢in sigortalinin bir menfaatinin zarara
ugramasi gerekir. Spekiilatif riskte kazanma ve kaybetme olasilig1 birliktedir. Saf risklerde
olmayan, kar etme olasiligi vardir. O nedenle, spekiilatif risklerin yonetimi genellikle

sigorta konusu digindadir.

Saf riskler ise, kesin zarar getiren risklerdir. Yanginlar, kazalar bir¢ok seyi alip gotiiriirler.
Bunlarin bir kismi1 zarar vermesine ragmen katlanilabilir tiirdendir. Ancak, kimisi yok
edecek kadar giicliidiir. Bu tiir riskler gerceklesmedikce kisinin hayatt normal akisi i¢inde
gider. Spekiilatif karlar elde etmesi s0z konusu degildir. Ancak, gerceklestiginde kesin

zarar dogurur ve bu zarar kisinin ekonomik giicilinii azaltir. Yangin, kaza, dogal afetler,

203 Yanik, age, 21-22.
204 Uralcan, age, 9.
2 age, 10.

206 Rejda, age, 6.
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olim gibi riskler gercek ve tesadiifen gerceklestigi takdirde sigortanin konusu olan

risklerdir®®’.

Saf riskleri de kendi icinde asagidaki sekilde siniflandirmak miimkiindiir:

a) Ferdi Riskler (Personel Risks): Ferdi riskler, dogrudan bir bireyi etkileyen
risklerdir’®. Erken oliim, isgobrememezlik, maluliyet, hastalik ve sakatlik gibi riskler

sonucu olusabilecek gelir kaybi olasiligini kapsamaktadir®®.

b) Varlik Riskleri (Property Risks): Miilkiyet sahibi bireylerin maruz kaldig varlik
riskleri, varliklarinin bircok nedenden dolay1 zarar gormesi ya da kaybedilmesi riskidir*"’.
Sahip olunan miilkte olusan fiziksel zararlar, kayiplar veya miilkten saglanan gelir kaybi

ve bundan dolayi iistlenilmek zorunda kalinana ek masraflar icermektedir®'.

c) Sorumluluk Riskleri (Liability Risks): Sorumluluk riskleri, bedeni ve mal zarar ile
sonuc¢lanan kazalarla ilgili olarak iigiincii sahislarda yol acilan zararlar ve bundan dolay1

ugranilan gelecekteki gelir kayiplarim kapsamaktadir®'?,

Spekiilatif riskler ve saf riskler arasinda ayirt edilmesi gereken ii¢ temel faktor

bulunmaktadir. Bunlar su sekilde siralanabilir:

- Ozel sigortalar saf riskleri sigortalarlar. Bazi istisnalar disinda, sigortacilar genellikle
spekiilatif riskleri sigortalamazlar ve bu gibi durumlarda, spekiilatif risklerle ilgilenen

diger tekniklerin kullanilmas1 gerekir.

- Biiyiik sayilar kanunu (Boliim 4.1.5) gercek risklere daha kolay uygulanabilir. Biiyiik
sayilar kanunu, sigortacilara gelecekteki kayiplarin ongoriilebilmesini saglamasi agisindan

onem tagimaktadir. Genellikle bu kanunun spekiilatif risklere uygulanmasi daha zordur®"”.

- Toplum, bir kayip meydana geldiginde dahi spekiilatif riskten yarar saglayabilir, ancak
saf riskin varhiginda bir kayip olustugunda bu durum toplumun zararinadir. Ornegin, bir

firma daha az maliyetle bilgisayar liretebilmek amaciyla yeni bir teknoloji gelistirirse, bazi

7 Uralcan, age, 10.

% Rejda, age, 8.

2 Ayse Giil Boliikbasi, “Sigortacilikta Risk Yonetimi ve Finansal Sisteme Etkileri” (Doktora Tezi, MU
Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, 2000), 51.

210 Rejda, age, 10.

21 Boliikbast, 2000, age, 51.

212 age, 51.

13 Kumar oyunlarinda bu durumla ilgili bir istisna soz konusudur. Kumarhane isletmecileri biiyiik sayilar
kanununu bir ustalikla uygulayabilmektedirler.
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rakip firmalar iflas etmek durumunda kalabilir. Buna karsin, bilgisayarlarin ucuzlamasiyla
toplum bu durumdan menfaat saglar. Ancak gercek risk s6z konusu oldugunda, bir hasarin
meydana gelmesi toplumun zararinadir. Bu duruma en iyi 6rnekler, sel ve deprem gibi

dogal afetlerdir®".

ii. Etki Alanlarina Gore Risklerin Simiflandirilmasi: Risklerin bireyleri ya da kitleleri
etkilemis olmas1 da 6onemli bir ayrimdir. Bu ayrima gore riskler; temel riskler (fundamental

risks) ve 0zel riskler (particular risks) olarak siniflandirilirlar.

Temel riskler, genis kitleleri etkileyen risklerdir. Genellikle katastrofik nitelikte olup, halk
hareketlerinde, ter6r ve savasta oldugu gibi, gerceklestiklerinde toplumsal sorunlar
dogururlar. Giiniimiizde ve iilkemizde enflasyon ve issizlik de bu tiir riskler iginde
sayilabilir. 11 Eyliil 2001° de Diinya Ticaret Merkezi’ ne yapilan saldiri, son yillarda
artan dogal afetler ve gelecege yonelik devamlilik gosterecegi beklenen iklim
degisikliklerinden kaynaklanan katastrofik riskler nedeniyle temel riskler yoOnetiminin
onemi artmistir. Kiimiil hasarlar1 ile bircok sigortaciyr sarsan bu olaylar sigorta ve

reasiirans piyasasinda bu tiir risklerle ilgili degerlerin degismesine neden olmustur.

Ozel riskler bireysel niteliktedir. Bireysellik derken tek bir sigortalinin hasar gormesi
anlasilmamalidir. Birden ¢ok kisi bir trafik kazasinda 6lebilmektedir, yaralanabilmektedir.
Ancaki dogal afetlerde oldugu gibi, toplu, kitle, kiimiil denecek kadar cok sayida kisiyi,
varliklari, sorumluluklar1 ve birbiriyle iliskili bircok riski kapsamamaktadir. Kisilerin
karsilastig1 siradan kazalar, hirsizlik, tasima, salgin olmayan hastalik ya da o6lim gibi

riskler bu gruba girer®"”.

iii. Gerceklesmesine Etki Eden Faktorlere Gore Risklerin Siniflandirilmasi: Riskler
fiziksel bir nedenle gerceklesebilecegi  gibi, kisilerin  moralitesinden de
kaynaklanabilmektedir. Sigortaci1 giivence altina alacag: riskleri degerlendirirken sigorta
konusuyla ilgili fiziksel 6zellikleri ve sigortalinin moralitesini bilmek ister. Riskin saglikli
yonetilmesi buna baghdir. Hatta ic ve dis ¢evrenin fiziksel ve moral degerleri bile bu
analizlerde ¢ok onemlidir. Bu riskler; fiziksel riskler (physical hazards) ve moral riskler

(moral risks) bagliklar1 altinda agiklanacaktir.

24 Rejda, age, 6.
215 Uralcan, age, 11.
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Fiziksel riskler, riskin gerceklesmesine neden olan etkenler fizikseldir. Bir yapinin
betonarme, ahsap ya da celik konstriiksiyon olmasi, malzemesinin yanmaya veya depreme
dayanikliligi, evin kapi- cam yapisi, icindeki esyanin hirsiz igin cekiciligi, bir camin
kalinligi, kirllmaya direnci, bir insanin mesleginin madenci ya da 6gretmen olmasi, ailede
kalitimsal bir hastalifin olmasi ya da olmamas1 vb. konular fiziksel risklerle ilgilidir. Bu

konular elbette risk yoneticisi olan sigorta sirketleri i¢in onem tagimaktadir.

Moral riskler, sigortalinin moralitesine bagli olarak gerceklesir. Literatiirde sosyal risk de
denir. Sigortalinin ahlak, karakter, yetisme tarzi ve aligkanliklarinda, deger yargilarina
kadar diisiiniilebilecek bircok soyut olayla baglantilidir. Sigortalinin kontrolii altinda
gerceklesebilcek rislerdir. Sigortalinin hile ve haksiz kazang saglama istemi gibi tesadiifen

degil, kasith edimlerinden kaynaklanabilir. Bu tiir risklere sigorta giivencesi verilmez*'®.
iv. Ekonomiye iliskin Olup Olmamasina Gére Risklerin Smiflandirilmasi:

Risk, ekonomiye iliskin olup olmamasina gore, ekonomik risk (economic risk) ve ekstra

ekonomik risk (extra- economic risk) olarak siniflandirilabilmektedir®'”.

Ekonomik Riskler: Bir kisinin tiiketim mali1 satin almak yerine sermaye malina yatirim
yapmas1 veya fiziksel giiclinii harcayarak belirli bir iste caligmasi ile herhangi bir iste
istthdam edilmesi ayni riski dogurmamaktadir. Burada olusan riskin her ikisi de ekonomik

aktivitelere katilim sonucunda olustugundan ekonomiktir.

Ekstra- Ekonomik Riskler: Kisilerin karsilastiklar1 risklerin bazilari, ekonomik hayata
katilimdan kaynaklanmamaktadir. Bir salgin hastaliga yakalanma, hirsizlik veya yangin
sonucunda sahip olunan mallarin zarar gérmesi, ekstra- ekonomik risklerdir. bu riskler,
ekonomik hayat1 etkileyebilmektedir ancak bu etki ekonomik risklerin etkilerinden farkli

olacaktir.
v. Olasi Kaybin Ozelligine Gore Risklerin Siniflandiriimas::
Olas1 kayb1 6zelligine gore riskler; pozitif risk ve negatif risk olmak iizere ikiye ayrilir.

*  Porzitif Riskler: Herhangi bir olayin sonucunda maruz kalinan kayip telafi edilebilecek

bir kapsamdaysa bu bir pozitif risktir.

216
age, 12.

27 Evrim Turgutlu, “Tam Bilgi ve Belirsizlik Altinda Etkinlik Analizi: Tiirk Sigortacilik Endiistrisi Ornegi

[1990-2004]” (Doktora Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2006), 3.
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* Negatif Riskler: Herhangi bir olaymn sonucunda geri doniilemez bir kayip soz

konusuysa bu bir negatif riski gostermektedir.

Ornegin, bir yangmn sonucunda binanin hasar gorme durumu pozitif bir risk, yeni
gelistirilen bir malin uygun piyasa bulamamas ise negatif bir risktir. Daha ac¢ik bi¢cimde,
sermaye acisindan bakildiginda, sermayenin tamamen kaybedilmesi negatif riski,

sermayeden elde edilen gelirin kaybedilmesi ise pozitif riski gostermektedir®'®.

iv. Diger Smmiflandirmalar:

e Statik Risk- Dinamik Risk Ayrinmi: Dinamik riskler dinamik degisimlerin olasiligina
baghdir. Bu riskler ekonomik durumlardaki fiyat diizeyi, tiiketici tercihleri, tasarruf
aligkanliklar1 ve teknolojik degisim gibi kosullara baghdir.

Statik riskler ise, ekonomik degisim veya sira dis1 olaylar olmadan gerceklesen kaza,

yangin gibi risklerle ilgilidir. Yaratilanlarin yok olmas ile toplum kayba ugrar®'’.

*  Objektif Risk — Siibjektif Risk Ayrimi: Objektif (nesnel) risk, gercek kaybin olasi
kayiptan farki olarak tamimlanabilir. Ornegin, bir sigorta sirketi, gecmis verileri
inceleyerek, 100000 ev icinden her yil ortalama 100 tanesine yangin nedeniyle ddeme
yapilmakta oldugunu gormekte ve gercek kaybin 100 mii yoksa 100’ iin etrafinda (6rnegin
95 veya 105 gibi) bir diizeyde mi olacagini belirlemek istemektedir.gercek kaybin ortalama

veya olasi kayip diizeyinden olasi farki, sigorta sirketinin objektif riskini gostermektedir.

Siibjektif (6znel) risk ise, bireyin zihinsel tutumlarindan kaynaklanan bir tip psikolojik
belirsizlik hali olarak tanimlanabilmektedir. Siibjektif riskin kesin bir dl¢iitii
bulunmamaktadir. Bunun nedeni, bu riskin kisilerce algilanmas: ile ilgili olmasidir.
Ornegin, bir kisi belirgin bir objektif riskle kars1 karsiya olabilir ancak bu riski yeterince
onemsemiyor olabilir; boylece siibjektif riskle karsi karsiya olmayacaktir. Tam tersine,
objektif risk diizeyi kiiciik olsa da kisi bunu ¢ok biiyiik bir risk olarak algilayabilir ve bu

durumda siibjektif risk biiyiik olacaktir™.
o Iyi risk — Kotii Risk Ayrimu: lyi risk, gerceklesme olasilig1 diisiik olan rizikodur.

Kot risk ise, gerceklesme olasiligi yiiksek olan risktir.

718 age, 4.
219 Uralcan age, 13.
220 Turgutlu, age, 2.

99



Sigortaci, sadece iyi riziko tasiyan sigorta konularini degil, kotii rizikolar: da kabul eder.
Sigortacinin, her sigorta dali ile ilgili sigorta stoku, iyi ve kotii rizikolardan olusan bir
karisimdir. Ancak, sigortaci, kabul politikasin1 belirlerken, sigorta konusu birimler
arasinda riziko bakimindan bir denge kurmaya calisir. Riziko dengesinin kurulmasi1 demek,
sigortacinin ¢esitli riziko derecelerine sahip birimler arasinda sigortay1 tehlikeye

diisirmeyecek bir oran belirleyebilmesi demektir®'.

*  Cesitlendirilebilir Risk — Cesitlendirilemeyen Risk Ayrumi: Bir riskin ortaya cikisi,
organizasyonlar1 ve bireyleri aym yolla ve ayn1 zamanda etkilemedigi takdirde, etkilenen
varliklar icin riski havuzlama ya da paylasim araglariyla azaltmak miimkiin olmaktadir. Bu
tiir riskler cesitlendirilebilir risklerdir. Bir trafik kazasi veya hirsizlik gibi olaylar bu tiir

risklere Ornektir.

Bu yontemler sayesinde azaltmanin miimkiin olmadig riskler ise cesitlendirilemeyen
risklerdir. Tiim diinyay: etkisi altina alan bir ekonomik depresyon bu tiir risklere 6rnek

teskil etmektedir®*.

* Kisisel Risk- I;sletme Riski Ayrumi:  Kisisel (bireysel rizikolar), 6liim, maluliyet,
yaslilik, igsizlik ve yasal sorumluluk rizikolaridir.

Isletmeler icin ise; 6lim ve maluliyet, yasal sorumluluk, dolayli hasar ve mal hasar

rizikolar1 sézkonusudur®>.

4.1.2. Sigorta Kavramm

Gliniimiizde insanoglu gerek doganin gerekse modern diinyanin getirmis oldugu
belirsizlikler ve riskler altinda yasamaktadir. Tiim tarih boyunca oldugu gibi firtinalar,
depremler ve seller giiniimiizde de insanligi ve maddi degerlerini tehdit etmektedir.
Modern yasamin getirmis oldugu bilgisayar viriisleri, sistemlere izinsiz girisler ve fikri
miilkiyet ihlalleri gibi dijital riskler gibi bir¢cok tehlike insan yasamini ve maddi
birikimlerini zor durumda birakmaktadir. Sigorta kavrami, sézkonusu zararlar1 ve riskleri
ortadan kaldirmak icin gelistirilmistir. Sigorta temel mantif1 sayesinde, bir ¢ok kisiden

toplanan paralarla bir telafi sistemi olusturulmustur.

2l Giivel, Giivel, age, 58.

222 Williams Chester Arthur, Michael L. Smith, Peter C. Young, Risk Management and Insurance, 8th ed.
(Boston: Mc Graw Hill, 1998), 8-9.

2 Giivel, Giivel, age, 60-62.
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Sigorta kavramu kisilerin giivence isteginden dogmustur’>*. Oyle ki, sigorta kelimesi,

Latince “giivence” anlammna gelen “sicurta” kelimesinden gelir’®

. En Onde gelen
ihtiyaclarimizdan bir tanesi kendimizi her zaman giiven i¢inde hissetme duygusudur.
Icinde yasadigimiz zaman parcasinda, sahip olduklarimizi daha sonra yitirme riski
hepimizi kaygilandirir. Bu kotii ihtimalin yok edilmesi veya en diisiik seviyeye indirilmesi
her zaman arzu edilir. Ancak karsilasabilecegimiz tehlikelerin hepsini énceden yok etmek
miimkiin olmayabilir. Tehlikelerin énceden giderilmesinin miimkiin olmadig1 durumlarda

olusacak zararlar1 derhal gidermeye ¢alismak insanlari mutlu eder.

Insanlar kazandiklarmi biriktirerek meydana gelebilecek parasal zararlarin karsilanmasina
caligabilirler. Ama her durumda zarar karsilanmayabilir. Bu gibi durumlarda zarar, zarara
ugrayan tarafindan tek basina karsilanmasi yerine; ayni zarar ihtimali ile karsilasabilecek
kisiler tarafindan birlikte karsilanabilir. Sigorta, zararin bu sekilde karsilanmasina verilen
addir™. Birgok kisinin bir araya geldiklerinde 6dedikleri kiigiik kiigiik primler, cok biiyiik
zararlan telafi edebilecek yapiya kavusmakta ve toplum kiiciik paralarla biiyiik riskleri
paylagsmis olmaktadir. Bireyler makul diizeyde bir harcama yaparak giiven satin almakta,
sigortacilar ise giiven satmaktadirlar. 19. yiizyildan itibaren modern anlamdaki sigortacilik
uygulamalar giiniimiizde insanoglunun ulastig1 refah seviyesinin, ekonomik ve teknolojik

gelismelerin ve dolayisiyla insan mutlulugunun en 6nemli kaynagini teskil etmektedir®’.

Sigorta kavramin1 daha genis olarak ifade edebilmek i¢in kanuni aciklamasina deginmek
gerekmektedir. Tiirk Ticaret Kanununun Besinci Kitab1 olan Sigorta Hukuku boliimiinde

sigorta soyle tanimlanmaktadir:

Sigorta bir akittir ki bununla sigortaci bir prim karsiliginda diger bir kimsenin para
ile olciilebilir bir menfaatini halele ugratan bir tehlikenin (bir rizikonun) meydana
gelmesi halinde tazminat vermeyi yahut bir veya birka¢ kimsenin hayat miiddetleri
sebebiyle veya hayatlarinda meydana gelen belli bir takim hadiseler dolayisiyle bir

. . . . . 22
para 6demeyi veya sair edalarda bulunmayi tizerine alir 8

! Yanik, age, 7.

* Giivel, Giivel, age, 23.

26 E Baturalp Pamukgu, “Tiirk Sigorta Sektoriiniin Gelisimi”, Finans Sisteminde Yeni Yonelimler Tiirk
Finans Piyasalarimin Bugiinii ve Gelecegi, ed. Dr.K.Batu Tunay (Istanbul, Beta Basim Yayim Dagitim
A.S.,2001), 177.

27 Yanik, age, 7.

28 pamukgu, age, 177.
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Sigorta (insurance), kanundaki tamiminin daha acik bir ifadesiyle; ayni tiirden tehlikeyle
kars1 karsiya olan kisilerin, belirli bir miktar para 6demesi yoluyla toplanan tutarin, sadece
o tehlikenin gerceklesmesi sonucu fiilen zarara ugrayanlarin zararimi karsilamada
kullanildigi, bir risk transfer sistemidir. Bu sistem sayesinde kisiler, karsi karsiya
bulunduklar: tehlikelerin neden olabilecegi, parayla Olgiilebilen zararlarini, nisbeten kiigiik

22 Risk transferi;

miktarlarda 6demis olduklart primler yoluyla paylagsmaktadirlar
cesitlendirme ve sigortalama yoluyla belirsizligin yonetilmesinin ve riskin kontrol

edilmesinin saglanmasi finansal sistemin 6nemli bir fonksiyonudur230.

Rizikonun ©nceden belirlenmemis olmasi, hasarda kasit olmasi, hasarin tek basina
karsilanmasi, hasarin manevi nitelikte olmasi ve para ile Ol¢iilememesi durumlarinda
sigortanin unsurlari olusmayacaktir™'. Bu unsurlar yaninda sigorta iliskisinin dogabilmesi
icin sigortalanabilir riskin sahip olmasi gereken ozellikleri tasimasi gerekir. (Boliim

4.1.1.1.2)

4.1.2.1. Fonksiyonlar itibariyle Sigorta Tanimlar1

Sigortayla ilgili faaliyetlerin baslangicina bakildiginda hep riskin paylasimina benzer
organizasyonlara rastlanmaktadir. Ancak, 18.yy.’dan bu yana riskin dagitilmasi diye
tanimlayabilecegimiz kadar biiylikk sayilara ulasilabilmis ve sigorta faaliyetleri risk
yonetimi olarak onemli boyutlarda insan hayatina girmistir. Risk yonetimi, zaman i¢inde,
risk yOneticisi ve riski yonetilen i¢in bir disiplin i¢inde ve bilimsel bir faaliyet haline
getirilmeye calisilmistir. Biiyiik sayilarin islerligi saglanmig, sistemin yasal yapisi
gelistirilmis, prensipler saptanarak, yasalarla ve toplumun deger yargilariyla uygunluk
saglanmistir. Bu gelismeler, sigortaciligin siiratle yayilmasim1 saglamis, sigortaciligin

yayilmasi ise onun insanlar i¢in vazgecilmez bir konuma gelmesine neden olmustur.

Bir risk yonetimi tiirii olarak faaliyette bulunan bu diinya capindaki organizasyon, zamanla
hasarlar karsilamak amaciyla tesis ettigi ¢esitli fonlariyla ekonomi otoritelerinin dikkatini
cekmigstir. Sigorta faaliyetleri arasinda zorunlu olarak tesis edilen bu fonlar nedeniyle,
sigorta kuruluslar1 da yapisal degisiklikler ve gelismeler gecirmis ve mali kurum hiiviyeti

kazanmislardir. Ge¢gmis yillarda risk yonetimi acisindan islevleri agirlik ve 6nem tasirken,

29 «Sigorta Tammlar1”, http://www.tsrsb.org.tr/tsrsb/Sigorta/Sigorta+tanimlari/ [27.01.2007].
230 Algiiner, age, 47.
21 Giivel, Giivel, age, 25-26.
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bu kez ekonomik islevleri nedeniyle vazgecilmez mali kurumlar haline gelmislerdir.
Devlet hem ekonomiyi hem toplumu korumak amaciyla sektorii denetlemek ve

desteklemek durumundadir.

Bu bilgilerin 15181inda sigortanin tanimin risk yonetimi tiirii olarak, akit (sozlesme) olarak

ve mali kurum olarak ii¢ ayr1 yonden yazmak miimkiin olmaktadir.

Risk yonetimi tiirii olarak sigorta: Aym tiir tesadiifi risklere maruz cok sayida iinteleri bir
portfoyde toplayarak risklerin daha belirli hale getirilmesinin ve bu risklerden dogacak
hasarlar1 karsilamak ic¢in kiiciik, periyodik katkilardan bir fon olusturarak hasarlarin

telafisinin saglanmasi esasina dayanan bir organizasyondur.
Sigorta, risk yonetimi acgisindan su islevleri yerine getirir:

e Girisimcilerin ustlendikleri risklerin bir kismini paylasmak suretiyle daha cesur

atilimlar gerceklestirilmesini tesvik eder.

e Riskler i¢in fon ayiran muhafazakar iiretim politikalarinin yerini ¢agdas risk yonetimi
uygulamalarina birakmasini saglayip, bu fonlara bagh sermayeyi kullanilabilir kilar.

¢ Krediye ihtiya¢c duyan miitesebbise varliklarini sigorta ettirip, menfaatini ipotek olarak

sigorta sirketine devretmesi karsiliginda uygun kredi imkami saglar™.

Akit olarak sigorta: Tiirk Ticaret Kanunu’nda yer alan sigorta tanimu akit olarak sigortay1

tanimlamaktadir.

Mali kurum olarak sigorta: Sigorta, belirli bir prim karsiliginda, kisi hayatinin ya da
organlarinin veya kisi ve kuruluslarin para ile ol¢iilebilir maddi varliklarinin ya da iiciincii
sahislara olan sorumluluklarinin, sigorta kural, kanun ve yonetmeliklerince sinirlanmig
boliimlerinin karsilasabilecegi aym kistaslarla sinirli tesadiifi risklerin gerceklesmesinden
dogacak hasarlarini, Olciilen deger iizerinden ve gerceklesen hasar oraninda karsilayarak
sosyoekonomik ¢okiintiileri dagitan ve onleyen, yatirimlara aktarilan fonlar ve ikrazlar ile
ekonomiye kaynak yaratan islemler biitiintidiir. Akitle diizenlenir. Cesitli sekillerde devlet

tarfindan denetlenir ve desteklenir®>.

22 {stanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sektor Arastirmalar: Serisi No.5: Sigorta Sektorii, ed. Meral Varis
Tezcanl (Istanbul, 1995), 2.
233 Uralcan, age, 2-25.
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4.1.3. Reasiirans, Koasiirans ve Retrosesyon Kavramlari

Reasiirans, koasiirans ve retrosesyon kavramlar sigortacilikta onem tsiyan kavramlardir.

Bu nedenle asagida bu kavramlarla ilgili aciklamalar yer almaktadir.

4.1.3.1. Reasiirans Kavram

Bir risk yonetimi tiirii olarak sigortaciligin ozellik ve prensiplerini incelerken goriildiigii
gibi, amag riskin gerceklesmesi halinde dogacak finansal kaybin, hi¢cbir kesimi 6nemli
diizeyde sarsmamasi i¢in, riske maruz iiniteler arasinda dagitilmasidir. Sigortali, riskini
ufak bir bedelle giivence altina alma olanagina kavusur. Ancak, bu denge uzun zaman
dilimleri icinde ve teknik acidan dogru yapilmis bir risk yOnetimi ile miimkiin

olabilmektedir.

Dolayisiyla hesaplamalarda yapilan yanlislar, riskin sigorta sirketlerinde kalmasina ve
sigorta sirketinin yikilmasina neden olabilecektir. Baska bir deyisle, bu kez sigorta
sirketinin azami teminat bedelleri ile ilgili yiikiimliiliikklerini yerine getirebilme amaciyla
biiyiik mali kaynaklara gereksinimi artacak ve gerceklesen hasar beklenen hasar1 asarsa
sigorta sirketi yikilabilecektir. Bu takdirde, sigorta sisteminin temelindeki yikimlarin
onlenmesi ve ekonomiden cekilen giiclerin telafi olanaginin saglanmasi hedeflerine

varilamayacaktir.

Iste bu diisiinceden kaynaklanan ve sigorta sirketlerinin risklerinden korunabilmesi
olanaklarim yaratan islemler biitiinii reasiiransi olusturur™*. Reasiiransa duyulan

gereksinimin nedenleri:

* Rizikonun yayilmasi,

* Sigortacinin is kabul kapasitesinin artmasi,

¢ Sigortacinin is kabul esnekliginin artmasi,

* Sigorta sirketinin mali yapisinin desteklenmesi,

* Birikim (Kiimiil) fazlasinin yol acabilecegi dogal afet hasarlarinin kontrolii,

* Reasiirdrden sigortaciya teknik bilgi aktarimidir®.

24 age, 119.
35 “Reasiirans”, http://www.tsrsb.org.tr/tsrsb/Sigorta/Reasiirans/, [ 04.03.2007].

104



25/6/1927 tarihinde Kabul edilen 1160 sayili “Miikerrer Sigorta Inhisari Hakkindaki
Kanun”da reasiirans “miikerrer sigorta” diye ifade edilmektedir. Yasalarimizda miikerrer
sigorta veya reasiirans diye ifadesini bulan konunun esasi ve de prensipleri genelde

sigortanin da esaslarini ve prensiplerini olusturur.

Reasiirans, sigortacinin iizerine aldigr rizikonun bagka bir sigortaciya devredilmesi
olayidir. Bir bagka ifade ile, sigortacinin sorumlulugunun sigortalanmasi yani sigortanin
sigortasidir; sigortacinin tasidigi rizikonun bir kismini veya tamamini diger bir sigortaciya
veya reasiirore devretmesidir. Burada rizikoyu devralan bir reasiirans sirketi olabilecegi

gibi bir sigorta sirketi de olabilmektedir®°.

Riski aktaran sirket “sedan sirket”, riskin aktarildigi kurulus ise “reasiirans sirketi” ya da
“reasliror”, aktarilan hisse “sesyon” ve sigortacinin kendi iizerinde biraktigi hisse ise

”237

“retansiyon””"" olarak adlandirilir. Hasarin ger¢eklesmesi halinde, reasiirdr yalnizca sedan

sirkete kars1 sorumluluk tasir..

Sedan sirketin reasiirore aktarmadigl ve kendi biinyesinde tutmayi tercih ettigi risk kismi
“saklama pay1” olarak adlandirilir. Bu pay sedan sirketin risk yonetimindeki tecriibesi,

yonetimin risk alma egilimi ve sirketin sermayesi gibi bircok etkene bagli olarak degisir™®.

4.1.3.2. Tiirkiye’de Reasiirans

2005 yili itibariyle Tiirkiye’de faaliyet gosteren tek reasiirans sirketi Milli Reasiirans
TAS dir. Gecmiste Tiirkiye’de Destek Reasiirans, Halk Reasiirans, Istanbul Reasiirans gibi
sirketler kurulmus, ancak sektordeki konsolidasyon ve dis rekabet nedeniyle faaliyetlerini
stirdirememistir. Halk Reasiirans, tiizel kisiligini korumakla birlikte, yeni risk kabulii

yapmamaktadir.

19 Temmuz 1929 tarihinde faaliyete gecen Milli Reasiirans, Tiirkiye Is Bankasi tarafindan
zorunlu reasiirans sistemini isletmek {iizere kurulmustur. Diinyada zorunlu reasiirans
sistemini yiiriiten tek ©zel sirket olan Milli Reasiirans'in benzerlerinden ayrildigi bir

0zelligi de zorunlu reasiirans devirlerini tiim sigorta branslari itibariyle kabul etmesidir.

236 Hilmi Acinan, Reasiirans (Istanbul: Giines Sigorta, 2005), 6-7.

21 Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, Sigorta Inceleme ve Arastirma Yaymlar1 6: Sigorta
Sirketlerinin Mali Analizi, Erken Uyari Sistemi ve Derecelendirme (Rating), 28.

238 Var, age, 76-77.
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2002 yilindan beri Tiirk sigorta sirketlerinden serbest bazda is kabulii yapan Milli
Reasiirans, sektoriin reasiirans ihtiyacinin % 30-35'ini saglamaktadir. Sirket zorunlu
reasiirans yoneticiliginin son yili olan 2001 yili itibariyle 178 milyon ABD dolar1 olan
prim hacmini 2004 yi1l sonunda 427 milyon ABD dolarina yiikseltmis, 2005 yilinda ise 537

milyon ABD dolar tutarinda bir prim hacmine ulagsmistir.

2005 yili basinda Tiirk sigorta sektoriiniin diger bir reasiirans sirketi olan Destek
Reasiirans" satin alarak birlesen Milli Reasiirans, Kasim 2005 itibariyle 6denmis sermaye

miktarini 343 milyon YTL'ye (254,3 milyon ABD dolar) yiikseltmistir.

Milli Reasiirans, 2006 yilina kadar son derece sinirli olan yurt dist kabullere daha fazla
agirlik verilmesini, yeni bir strateji olarak benimsemistir. Tiirk lirasinin degerinin yabanci
paralar karsisinda istikrarli bir seyir izlemesinin ve kur farki zararlarinin en aza indirilmis
olmasinin etken oldugu bu stratejiyle yurt icinde kabul edilen islerin dengelenmesi

amaclanmistir. Kabuller simdilik gelismekte olan Asya-Afrika iilkeleriyle sinirlanmastir.

Gerek yurt dis1 piyasalardan is kabuliinde kolaylik saglamasi, gerek mali biinyedeki
kuvvetlenmenin tescili agisindan 2005 Haziran ayinda uluslararasi derecelendirme
kurulusu A.M. Best'e, derecelendirme caligmalarina baslanmasi icin basvurulmustur.
Bu calismalar 2006 yili basinda sonuglanmis olup, Milli Reasiirans, A.M. Best tarafindan
B+ (Cok Iyi) notu ile degerlendirilmistir. A.M. Best bu notu, mali yeterliligi ve siiregelen
yiikiimliiliiklerini yerine getirme kapasitesi cok iyi olan sirketlere vermektedir. A.M. Best'e
gore bu not Milli Reasiirans'in tiistlendigi riskler Ol¢iisiinde sermayelesme becerisini ve

operasyonel performansindaki basarisini kanitlamaktadir™.

4.1.3.3. Koasiirans Kavrami

Reasiirans disinda, sigorta sirketlerinin iistlendigi risklerin diger sirketlerce de paylasimini

< . . ‘ . 240
saglayan bir bagka sistem de “koasiirans”tir™".

Koasiirans, riskin degisik sigorta sirketleri arasinda paylasilarak her isletmenin riskin
sadece bir boliimiinii iistlenmesidir. Sigorta sirketlerinden her birisinin sorumlulugu,
istlendigi pay kadar olup tahsil edilecek primler ve ddenecek hasarlar bu paylarla orantili

olarak boliisiilmektedir. Reasiiransa gore ayirdedici Ozelligi, sigortacilardan her birisinin

29 “Milli Reasiirans T.A.S.”, http://www.millire.com/millire.htm [01.03.2007].
240 Var, age, 77.
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sorumlulugunun taahhiit ettikleri pay kadar olmasidir. Koasiiransda, bir sirketin biiyiik
capta bir riski tek basina karsilama giiclinden yoksun olmasi nedeni ile ya da sigorta
ettirenin kisisel veya ticari nedenlerle birden fazla sigorta sirketine sigorta yaptirmak

arzusu ile riskin paylasilmasi amaglanmaktad1r241.

Koasiirans, hasarlarin sigortali ve sigortaci arasinda veya sigortacilar arasinda boliisiilmesi
anlasmasidir. Sigortali belli bir hasar oranim yiiklenir. “Birlikte sigorta” ya da “miisterek
sigorta” da denilen bu sigorta tiiriinde sigorta konusu menfaat, ayni risklere karsi, ayni
sigorta donemi i¢inde birden ¢ok sigorta sirketi tarafindan ya da yiikiimliiliigiin bir kismi

sigortal1 iizerinde birakilarak sigortalanmaktadir®*?.

Koasiirans islemi neticesinde bir tek polige diizenlenir. Isin yonetimini yapan sirkete
“Jeran sirket” digerlerine “koasiiror” denir. Policeyi Jeran sirket diizenler, sigortaliyla
muhatap olur ve prim tahsilatim iizerine aldig1 icin diger koasiirdr sirketlere karsi polige

tutar tizerinden hisseleri oraninda bor¢lanir.

Koasiirans muamelesinde her sigortacinin payi belli bir oranda tesbit edilmis oldugundan,
her sigortacinin sigortaliya karst olan sorumlulugu ancak kendisinin kabul etmis oldugu

sigorta meblag1 yiiksekliginde olacaktir®*.

4.1.3.4. Retrosesyon Kavram

Retrosesyon, reasiiransin reasiiransidir. Resiirans yoluyla kabul edilen islerin, tekrar
reasiire edilmesi; bir baska ifadeyle, reasiirans yoluyla devralinan sorumlulugun/ risklerin
kismen veya tamamen baska bir sirkete devredilmesidir’**. Bu sekilde is kabul eden

. . . . 245
reasiirans sirketine de "retrosesyoner" denmektedir™".

4.1.4. Diger Onemli Kavramlar ve Kurumlar

* Sigorta Primi: Prim, saglanan sigorta teminatina karsilik olmak iizere, sigortali

tarafindan, sigortacinin tazminat giderleri ile diger isletme giderlerine katilmak amaciyla

! Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, Sigorta inceleme ve Arastirma Yaymlar: 6: Sigorta
Sirketlerinin Mali Analizi, Erken Uyari Sistemi ve Derecelendirme (Rating), 28-19.

2 Uralcan, age, 139-140.

3 Omiir Geng, Sigortacihk Sektorii ve Tiirkiye’de Sigorta Sektoriiniin Fon Yaratma Kapasitesi
(Ankara: Tiirkiye Kalkinma Bankas1 A.S., 2002), 17.

244 Acinan, 2005, 15.

5 «Reasiirans Tammlar1”, http://www.tsrsb.org.tr/tsrsb/Sigorta/Reasiirans/Reasiirans+tanimlary/
[02.03.2007].
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Odenen bir meblagdir. Primlerin hesaplanmasinda bazi kurallar gozoniine alinmakta ve

primler bu kurallar ¢ercevesinde hesaplanmaktadir.

Tehlikenin gerceklesmesi halinde Odenecek olan sigorta tazminatini veya bedelini
karsilamak {izere sigorta ettirenden prim alinir. Sigorta ettiren, bu primi mevcut
sOzlesmeye gore ya taksitle ya da defaten 6der. TTK. md.1294{in 2. fikrasina gore sigorta
ticretinin yalniz para olarak 6denmesi gerekir. Prim iki kistmdan ibarettir. Bunlar safi prim
ve sigorta yiikiidiir. Safi prim, teorik olarak, sigorta ettirene verilecek olan sigorta bedeli
veya tazminatin karsiligini teskil eder. Primin tutarini ise tehlikenin gerceklesme olasiligi
ve sigorta soOzlesmesinin siiresi belirlemektedir. Sigorta primlerinin dogru bigimde
belirlenebilmesi i¢in, teminat verilen her bir risk icin ayr1 ayr1 ve risklerin yapisi

gozoniinde bulundurularak hesaplama yapilmasi gerekir

* Acente: T.T.K’nun 116. maddesinde acentenin tanimi sOyle yapilmistir. “Ticari
miimessil, ticari vekil, satis memuru veya miistahdem gibi ikinci derece bir sifati
olmaksizin, bir sozlesmeye dayanarak belirli bir yer veya bolge i¢inde devamli bir surette
ticari bir isletmeyi ilgilendiren akitlerde aracilik etmeyi veya bunlari o isletme adina
yapmay1 meslek edinen kimseye denir.” Ote yandan 22.06.1994 tarih ve 21968 (Miikerrer)
sayili R.G.de yaymlanan 539 sayili K.H.K. ile acente tanimina ilaveler ve eklemeler
yapilmak sureti ile diizenlemelere gidilmistir. Buna gore; “Her ne ad altinda olursa olsun
sigorta girketine tabi bir sifat1 olmaksizin bir sézlesmeye dayanarak belli bir yer veya bolge
icinde daimi bir suretle Tiirkiye’deki sigorta sirketlerinin sigorta sdzlesmelerine aracilik
eden veya bunlart sigorta sirketi adina yapan gercek veya tiizel kisilere sigorta acentesi,
asli acente, sigorta acentelerinin, acentelik faaliyetleri ile ilgili olarak tayin ettikleri gercek
veya tiizel kisi acentelere ise tali acente denir. Tali acentelik tesisi i¢in sigorta sirketinin

yazili izni gerekir.”

* Broker: Sigortaliya en uygun kosullarda sigorta hizmeti sunulmasini ve police yili
icinde sigortalinin menfaatlerinin korunmasini bir komisyon karsiliginda yapan aracilardir.
Brokerler {icretlerini sigortalidan degil sigortacidan alir. Teorik olarak sigortacinin degil
sigortalinin temsilcisi olmakla birlikte, sadece sigortali i¢in degil sigortacinin adina da
hareket etmektedir. Sigorta kosullarinin goriisiilmesinde, hasarin saptanmasinda sigortali
adina teminat belgesi (cover note) verilmesi ve prim tahsilinde sigortaci adina hareket

etmektedir. Brokerlerin tabi olduklar1 hiikiimler de diger aracilar gibi genel cercevede
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Sigorta Murakabe Kanunu ile diizenlenmektedir. Ayrica, 26.12.1994 tarih ve 22153 sayili
Resmi Gazetede Hazine ve Dis Ticaret Miistesarliginca yayimlanan Sigorta Brokerligi
Yonetmeliginde sigorta ve reasiirans brokerlerinin faaliyetlerine iligkin usul ve esaslar
diizenlenmistir. “Sigorta sozlesmelerinde sigortaliyr temsil ederek ve sigorta sirketinin
seciminde tamamen tarafsiz ve bagimsiz davranarak, tehlikelerin sigorta edilmesi i¢in
sigorta sozlesmesi yapmak isteyenlere sigorta sirketlerini bir araya getiren, sigorta
sozlesmesinin akdinden onceki gerekli hazirlik caligmalarini yapan ve gerektiginde bu
anlagsmalarin uygulanmasinda, 6zellikle tazminat 6denmesinde yardimci olan gercek veya
tiizel kisilere sigorta brokeri, bu isleri sigorta sirketleri ile reasiirans sirketleri arasinda

yapanlara da reasiirans brokeri denir.

* Eksper: Sigorta edilen risklerin gerceklesmesi sonucunda ortaya cikan kayip ve
hasarlarin miktarini, nedenlerini ve niteliklerini tespit ile on ekspertiz ve gozetim gibi

islemleri muted meslek halinde yapan kisilere hasar eksperi denir.

o Aktiier: Istatistik ve hasar olasilik hesaplar1 yoluyla sigorta risklerini ve primlerini

hesaplayan kisiye denir.

* Pool (Havuz): Pool’da, pool adi verilen sigorta sirketleri grubu, iistlendikleri tiim
riskleri ve bu risklerle ilgili primleri biraraya toplamakta ve hasarlarin 6denmesi de
toplanan bu primlerle yapilmaktadir. Pool’un yonetimi, merkezi bir organca yapilmakta ve
reasiirans gereksinimleri giderilmektedir. Ilk-direkt sigorta sirketlerinin saglayamadiklari

. . . . . . 246
genis reasiirans teminatinin elde edilmesi amaci ile kurulmaktadirlar™".

Pool kuruluslarinda sistemin esasi, riskin yeterli sayida iiye arasinda paylastirilmasidir.
Sigortacilar ve/ veya reasiirorler, spesifik ve biiylik risklerin yonetimini kolaylastirmak,
Biiytik Sayilar Kanunu’ nun islerliginin saglayacagi avantajlardan yaralanarak riski
azaltmak, beraberligin getirecegi giicten yararlanmak isterler. Boylece birleserek hem mali
giiclerini arttirir, hem masraflari ve riski paylasirlar. Gelisen teknoloji ile birlikte risklerin

de alabildigine biiyiimesi bu tiir kuruluslar1 gerekli kilmaktadir. Bu anlagmalar, niikleer

6 Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, Sigorta inceleme ve Arastirma Yaymlari 6: Sigorta
Sirketlerinin Mali Analizi, Erken Uyari Sistemi ve Derecelendirme (Rating), 29-34.
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riskler, petrol rafinerileri gibi spesifik riskler icin yapilabilecegi gibi 6rnegin deprem ya da

yangin gibi tek bir brans icin de olabilir**’.

* Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi (TSRSB): Sigorta Murakabe
Kanunu’nun 36’nc1 maddesi cercevesinde sigorta sirketleri arasinda dayanigsmayi saglamak

ve haksiz rekabeti bertaraf etmek amaciyla olusturulan tiizel kisiligi haiz bir kurulustur.

Yukarida sayilanlar disinda sigortacilikla ilgili olarak iilkemizde; Tiirk Sigorta Enstitiisii
Vakfi, Tiirk Loydu Vakfi, Sigorta Tatbikatcilart Dernegi, Sigorta Hukuku Tiirk Dernegi,
Aktiierler Dernegi, Brokerler Dernegi, Acente Dernekleri ve Eksper Dernekleri (Ankara,

istanbul, Izmir) gibi kuruluslar da bulunmaktadir**®,

4.1.5. Biiyiik Sayillar Kanunu

Biiylik sayilar kanunu, homojen yapidaki risk grubunda, risk sayisi arttikca, hasar
olasiliginin, o olayla ilgili genel hasar olasiligina daha ¢ok yaklasacagin ongoren istatistik

24
yasasidir %,

Biiylik adetler de denilen ve sigortacilikta sikca kullanilan bir deyimdir. Biiyiik sayidan
kasit bir olayin normal bir siire icerisinde ¢ok fazla sayida tekrar edebilmesidir. Tekrar
edilme sans1 ne kadar artarsa olayimn meydana gelme ihtimali de o 6lciide cogalir. Bilindigi
gibi, sigortalilardan toplanan primler yine sigortali olan hasar gorenlere tazminat adi
altinda 6denmektedir. Her sigorta bransinin ve bu branglarla ilgili rizikolarin tahakkuk
ihtimali sozkonusudur. Iste sigortaci, riziko paym diisiinerek sigortanin iicretini saptarken
biiyiik sayilar kanunu ve istatistiklerden biiyiik 6lciide yararlanmaktadir. Hasar ihtimaline
gore prim saptanirken biiyiik sayilar kanunu 6nem tasimaktadir. Sigortali sayis1 ne kadar
fazla olursa rizikolarin tahakkuku da o 6l¢iide azalir. Riziko priminin hesaplanmasinda baz
alinan istatistikler ne kadar ¢ok sayida ve de uzun yillara dayanirsa hasarin meydana gelme
ihtimali de o oOlgiide kesinlik kazanir. Bugiinkii sigortacilar yillar siiren deneyimlerden
sonra artik istatistiklerin de yardimi ile hangi rizikoda hasar ihtimalinin ne oldugunu

tahmin edebilmektedirler>.

7 Uralcan, age, 137-138.

28 Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, Sigorta Inceleme ve Arastirma Yaymlar1 6: Sigorta
Sirketlerinin Mali Analizi, Erken Uyari Sistemi ve Derecelendirme (Rating), 34.

249 Uralcan, age, 31.

230 Acinan, 1998, 19.
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Biiylik sayilar kanunu su sekilde Ozetleneblir: Bir olayla ilgili tecriibe sayisi arttikca,

21 yaklasir. Ornegin,

gercek durum, oran veya yiizde olarak belirtilen probabiliteye
kusursuz bir paranin havaya atilmasi halinde paranin tura gelme sansi, yani probabilitesi 1/
2 veya % 50’ dir. Tecriibe sayis1 arttikca yani paranin havaya atilmasi tekrarlandikca
gercek durum yavas yavas probabiliteye, % 50 oranina, yaklagmaktadir. Biiyiikk sayilar

kanununun konumuzla ilgisi iki yondedir.

i. Eger bir olayin meydana gelme probabilitesi bilinmek isteniyorsa, aym Ozellikteki
bircok olaym incelenmesi gerekmektedir. Ornegin, 25 yasinda bulunanlarin 6liim ihtimali
hesap edilmek isteniyorsa, dogru bir sonuca varabilmek i¢in, ¢cok sayida 6liim olaylarini,

incelemenin kapsami icine alinmasi gerekecektir.

ii. Cok sayida olayin goz oniinde tutulmasi ile belirlenecek probabilite, gelecek hakkinda

esas olarak kullanilabilecektir.

iii. Biiyiik sayilar kanunu 6zellikle sigorta isletmeciliginde biiyiik bir 6nem kazanmustir.
Eger sigorta isletmeleri diisiik prim oranina ragmen, hala kar edebiliyorlarsa, bunun sebebi,
cok sayida sigorta {iinitesini biraraya getirebilmeleridir. Sigortaciyi ilgilendiren tek tek
kisilerin ugrayacaklar1 hasarlar olmayip, cok sayida sigortaliyr kapsayan belirli bir grup
halinde saglikli bir tahminde bulunabilmektir. Bu ise ancak, probabilite ve Biiyiik Sayilar

Kanununun yardimiyla gerceklesebilir™?.

4.2. Sigortacilik Faaliyeti

Sigortacilik faaliyetini ifade edebilmek amaciyla oncelikle sigortacilik siirecinin ne sekilde
isledigini aciklamak ve sonrasinda sigortacilikta taraflar hakkinda bilgi vermek yerinde

olacaktir.

4.2.1. Sigortacilik Siireci

Bir sigorta pazarinda geleneksel sigorta siireci Sekil 4.1° deki gibi islemektedir. Bir sigorta
sirketinin siirekli gelismesi, operasyonlarin sirket faaliyetlerine olan etkilerini yansitacak

bir sekilde sistematik olarak sekildeki gibi gosterilebilir. Sekildeki donem sigorta

»l Probabilite, bir olayin meydana gelme sansinin bir 6l¢iisiidiir. Probabilite; matematik bir kavram olarak,
belirli tiirden olaylarin, belirli sayida tecriibe ve gozetleme sonucunda meydana gelme sanslarinin tespitidir.
232 Pekiner, age, 16-17.
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Uriinliniin satilmasi, primin tahsili ve rezervlerin olusturulmasi ile baslamaktadir. Daha
sonra sirket primlerin bir kismini reasiirore devreder. Rezervler yatirimlarda kullanilir ve
yatirim gelirleri elde edilir. Ayn1 zamanda yonetim maliyetleri artar. Muhasebe donemi
icinde aktifler alimip satilir ve hasarlar i¢in ddemeler, bor¢lanma ve faiz 6demeleri, vergi

ve kar pay1 ddemeleri yapilir™?

l Yatirim Gelirleri
Hasar
Siireci Prim Reasiirans Net
—” Havuzu » Korumasi » Prim Havuzu—>
Hasar
Kargiliklar
\ 4 r .
Hasar Reastirans Nakit
Odemesi Odemesi Cikist

Sekil 4.1: Bir Sigorta Sirketinin En Onemli Girdi Cikt1 Siireci
Yanik, age, 10’ dan uyarlandi.

4.2.2. Sigortacilikta Taraflar

Sigortanin temel islevi, zarar1 ekonomik agidan 6nemsiz bir duruma getirmektir. Kisiler
tek basma karsilayamayacaklart zararlar1 bir organizasyon aracilifiyla aralarinda
paylagsmaktadirlar.

99 ¢

Bu organizasyon, “sigorta sirketi”, “sigorta ettiren” ve “bir sigorta sozlesmesi’nden olusur.

Bir sigorta sozlesmesinde; bir tarafta sigorta teminat1 veren, ilgili kanun ve mevzuata gore
sigortacilik faaliyetinde bulunmaya yasal olarak yetkili bulunan “sigortact”, diger tarafta
da tehlikeyle karst karsiya olan ‘“‘sigorta ettiren” bulunmaktadir. Sigortali;, sigorta
sOzlesmesinin bir tarafi olarak, teminat kapsamindaki tehlikelerden herhangi birinin
gerceklesmesi durumunda, meydana gelen hasarin tazmini talebinde bulunmaya yasal
yetkili olan kisidir. Genellikle sigorta ettiren ile sigortalt aym kisi olmakla birlikte, farkli

da olabilmektedir®*.

253 Yanik, age, 10-11.
4 «Sigorta Tammlar1”, http://www.tsrsb.org.tr/tsrsb/Sigorta/Sigorta+tanimlari/ [27.01.2007].
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Sigorta sozlesmesi ile taraflar birbirlerine karsilikli olarak yiikiimliiliik altina girerzss.

Sigortacinin sigortaliyr koruma yiikiimliiligiine karsilik, sigortalinin da sozlesme ile

saptanan prim ad1 altindaki bir meblag 6deme yiikiimliiliigii bulunmaktadir™®.

Sigorta sozlesmesini Oteki sozlesmelerden ayiran ozellik, sigortacinin yiikiimliiliigliniin
gelecekte belirli olmayan olgulara (sigorta edilen ¢ikarin tehlikeye maruz kalmasina) baglh

olmasidir®’.

Sigorta talebi kabul edildikten sonra sigorta sozlesmesi police adi verilen bir senede
baglanir. Sigorta policesi, sigorta anlasmasinin yazili seklidir. Sigortacinin ve sigortalinin
hak ve yiikiimliiliikklerini gosteren bir belgedir. Sigortaliya, belirli bir sure icin sigorta
giivencesi verir. Police sigorta sozlesmesinin kendisi ya da baglamasinin kosulu degildir.
Sigorta iliskisinin varligin1 ve igerigini ispat belgesidir. Sigorta policesi diizenlenmeksizin
de sigorta sozlesmesi yapilabilir. Bununla birlikte uygulamada sigorta s6zlesmesi sigorta

poligesinin diizenlenmesi yoluyla yapilmaktadir®®.

4.3. Sigortanin Genel Prensipleri

Sigorta, ekonomide ve is hayatinda c¢okiintiileri ve kayiplar1 6nlerken, prensipleri nedeniyle
de sigorta araciligiyla elde edilebilecek haksiz kazanclarin oniine ge¢mektedir. Boylelikle
sigorta islemleri, giivensiz, keyfi, uygulamaya gore degisen, haksiz kazanglar saglayan,
istikrarsiz igslemler degil, tam tersine ekonomi ve is hayati acisindan diizen ve istikrar
getiren ve matematiksel hesaplamalara dayanan, giivenilir, risk yonetimi islemleri

olmaktadirlar®.

Sigortanin Genel Prensipleri, her tiirlii sigorta teminati i¢in uyulmasi ve uygulanmasi
zorunlu olan prensiplerdir. Bilimsel ve teknolojik acidan sigorta, bu prensiplere istinat
eder. Prensipler birer birer veya tiim halinde sigorta bilim ve tekniginin temelini teskil

etmektedirler®’.

3 Giivel, Giivel, age, 24-25.

26 «GSjgorta Tammlar1”, http://www.tsrsb.org.tr/tsrsb/Sigorta/Sigorta+tammlary/ [27.01.2007].

»7 Giivel, Giivel, age, 25.

28 age, 83.

259 Uralcan, age, 39-40.

200 Selda Eke, “Risk Yonetimi Anlayiginda Sigorta Kavramimin Yeri ve Onemi”, 1,
http://www.tkyd.org/docs/risk_yonetimi_anlayisinda_sigorta_kavraminin_yeri_ve_onemi.doc [27.02.2007].
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Bu prensipler asagidaki gibidir:

e Sigortalanabilir menfaat prensibi

® Azami 1yi niyet prensibi

e Tazminat — Azami teminat prensibi

e Halefiyet ve haklarin devri (riicu) prensibi
e Hasara katilim prensibi

¢ Yakin sebep (Hasara en yakin neden) prensibi

4.3.1. Sigortalanabilir Menfaat Prensibi

Sigortalanabilir menfaat prensibi, sigorta yaptirabilme yasal hakkin1 ifade eder.
Sigortalinin sigorta konusu mal iizerinde mesru ve yasal bir maddi ve mali menfaatinin
bulunmast esastir™®". Sigortalinin sigorta konusu mal ya da yasamin zarara ugramasi veya
bir sorumlulugun gerceklesmesinden Gtiirii yasal bir mali kayb1 var ise, sigorta edilebilir

menfaatten soz edilebilir’®.

Daha acik sekliyle; hasar ile sigortali arasinda, sigortalinin zarar gérmesine neden olan bir
iligki olmalidir. Sigortalinin, sigortalanacak mal veya canin korunmasindan agik, secik, net
ve hukuka, ahlaka aykiri olmayan kisacast mesru bir menfaatinin olmasi ve bu menfaatin

dogal olarak lciilebilmesi ve para birimi ile degerlendirilebilmesi gereklidir®®.

Mal sigortalarinda, mala sahip olunmakla sigortalanabilir bir menfaat ortaya ¢cikmaktadir.
Ancak, sigorta ettiren, bir nesneyi teminata alirken, mutlaka onun sahibi olmas1 gerekmez;
iizerinde menfaati bulunmasi yeterlidir. Ornegin; ipotek ve rehin hakki sahipleri, intifa
hakki sahipleri, emanet¢i ve yedieminler, kiracilar mal sahibi olmamalarina karsin

sigortalanabilir menfaat sahibi olmaktadirlar®**.

Hayat sigortalarinda, bir kimsenin kendi hayati {izerinde sinirsiz bir mali menfaati vardir

ve bu nedene bagli olarak, kisi hayatin1 istedigi meblaga kadar sigorta ettirebilir

261 Var, age, 73.

262 Eke, age, 2.

263 Uralcan, age, 40.
264 Acinan, 1998, 31.
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4.3.2. Azami Iyi Niyet Prensibi

Bu prensibe bagli olarak, sigorta akdinin tiim asamalarinda ve bu akidden dogan biitiin
iliskilerde taraflarin birbirlerine karsi iyi niyetle hareket etmeleri zorunlu olarak
degerlendirilir’®. Sigortacilikta bu husus sadece “iyi niyet” degil, “azami iyi niyet” olarak

ifadesini bulmaktadir. Bunun nedenleri ise, su sekilde ifade edilebilir:

- Sigortali sigorta konusu ile ilgili hususlar1 en iyi bilmesi gereken kisidir. Halbuki
sigortacinin s6z konusu riziko ve sigorta konusunu, genel bilgisinin disinda, sigortal1 kadar
bilmesi miimkiin degildir. O sadece sigortalinin (veya sigorta ettirenin) kendisine verdigi
bilgileri degerlendirir. Hi¢ siiphesiz sigortact da kendi imkanlar ile (riziko miithendisleri)
rizikoyu teftis edebilir. Ancak Onemli olan sigortalinin riziko ile ilgili esasli hususlari

sigortaciya bildirmesidir.

- Sigortal yalnizca akit esasinda degil ve fakat sigorta siiresi icinde de sigorta konusunu
bilmekte ve de her sekilde kontrol hakkina veya degisiklikleri bilme durumuna sahiptir.

Aym ozellikler sigortacida yoktur. Sigortact bunlar1 ancak sigortali duyurursa bilgi sahibi

olur ve de policede gerekli degisiklikleri yapabilir®®®.

Burada ©nemli olan husus sigortalinin sigorta konusu ile ilgili “esasli hususlar1”

sigortactya bildirmesidir.
= Sigorta konusunun 6zellikleri, kullanis bicimi ve konumu, yapist ile ilgili teknik bilgi,
= Hasar olasiligin arttiran hususlar,

= Sigorta konusunun ge¢miste yasadigi hasar, tazminat ve buna benzer riskle ilgili

bilgiler,
= Sigorta konusuyla ilgili bagka policelerin varligi,

» Sigortacinin standardinin diizenledigi ve sigortalinin doldurdugu teklif formundaki

bilgiler

gibi konular “esasl husus” sayilirlar.

265 Var, age, 73.
266 Acinan, 1998, 32.
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Esasli husus niteliginde olmasina ragmen, sigortactya aciklanmasi zorunlu olmayan
konular da vardir. Bunlar 6zetle; yasal hiikiimler, sigortacinin bilgisi dahilindeki hususlar,

riski hafifleten hususlar, sigortalinin bilmesi miimkiin olmayan konulardir®®’.

Biitiin poligelerin genel sartlarinda bulunan, sigortalinin “beyan yiikiimliiliigii”, bu
prensipten hareketle policelere eklenmis ve yanlis beyan yasal yaptirnmlara tabi
tutulmustur. Bu prensibin diger bir sonucu da, sigortalinin, hasardan sonra zararsizmis gibi
hareket ederek ve zararin azaltilmasina yardimci olarak, sigorta sirketine her tiirlii kolaylig
gostermesinin gerekliligidir. Olaya sigorta sirketi acisindan bakildiginda ise, hasarin
gerceklesmesi halinde, 1yi niyet prensibine bagl olarak, hasarin en hizli ve eksiksiz sekilde

tespit edilmesi ve zararin en kisa siirede tazmin edilmesinin gerekliligi goriilmektedir®®®.

4.3.3. Tazminat- Azami Teminat Prensibi

Tazminat, hasarin gerceklesmesi halinde, sigortacinin ddeyecegi miktardir. Sigortaci ancak
sigortal1 ya da sigortadan faydalanan kisi gercekten zarar ettiginde zarar1 tazmin etmekle

yiikiimliidiir.

Sigorta bedeli (sigorta teminat limiti), sigorta degerine (sigorta rayi¢ degeri) esit olmalidir.
Sigortanin bir kar ve sebepsiz zenginlesme araci olarak kullanilmasi miimkiin degildir.
Sigortaci, sigortaliyr hasardan bir giin Onceki mali seviyeye getirmekle yiikiimliidiir.
Tazminat prensibi de, sigortacinin, yalnizca meydana gelen zarar1 tazmin etmesi gerektigi,
bunun iizerinde herhangi bir 6deme yapmayacagi, bagka bir deyisle sigortalinin bir
hasardan yarar elde edemeyecegi, yani, sigortayr  bir kar etme araci olarak

kullanamayacag ilkesini icerir.

Bu prensibin iki temel amaci bulunmaktadir. Bunlardan ilki, sigortalinin bir hasardan yarar
saglamasim engellemektir. Ornegin, evi 200.000 YTL’ ye sigortalanmis olan bir bireyin
evinde 50.000 YTL’ lik hasar olusmas1 sonucunda 200.000 YTL nin sigortaliya 6denmesi
durumunda tazminat prensibi ihlal edilmis olmaktadir. Tazminat prensibinin bir diger
amaci da, ahlaki tehlikenin azalmasini saglamak, bir baska deyisle diiriist olmayan

sigortalilarin kar etme amaciyla, kasten hasar yaratmalarim 6nlemektir®®’.

267 Uralcan, age, 44.
268 Var, age, 73.
269 Rejda, age, 89.
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Bu prensiple ilgili bilinmesi gerek bir kavram da “azami teminat” kavramidir. Polige
izerinde, “azami teminat” olarak, para birimiyle belirlenmis bir rakam bulunur. Bu rakam
policenin sekil sartlarindan biridir. Tazminat degeri esasta bu rakamin iistiine hi¢cbir zaman
citkamaz. Bu deger, riskin biitiin iiniteye zarar vermesi halinde sigortalinin ugrayacagi
azami zararin karsiligi olmalidir. Bazi istisnai durumlar disinda, azami teminat degerinin

iistiinde bir tazminat 6denmesi miimkiin degildir*"".

4.3.4. Halefiyet ve Haklarin Devri (Riicu) Prensibi

TTK’ nun 1301. maddesinde halefiyet su sekilde tanimlanmistir: “Sigortaci, tazminat
bedelini 6dedikten sonra hukuken sigorta ettiren kimse yerine gecer. Sigorta ettiren
kimsenin vaki zarardan dolay1 iiclincii sahislara karsi dava hakki varsa bu hak, tazmin

ettigi bedel nispetinde sigortaciya intikal eder.”

Buna gore halefiyet hakki sigortaci i¢in kanundan dogan bir haktir. Sigortact bu hakka
dayanarak 6demis oldugu sigorta tazminatinin tamamini veya bir kismini1 acacagi riicu
davasi sonucunda geri alma imkanina sahiptir. Bu nedenle, sigortacinin halefiyet hakkin
riicu davasi yoluyla kullanabilmesi igin sigorta ettiren, gerekli belgeleri, sigortaciya

vermekle yiikiimliidiir.

Sigortada halefiyet prensibinin gayesi acgiktir. Bilindigi gibi sigorta bir kazang vasitasi
olmayip telafi imkani saglar. Sigorta konusunun hasarlanmasinda iigiincii sahsin kusuru
varsa sigortalinin bu kimseyi dava edip zararin1 ondan talep etme hakki vardir. Eger
sigortal1 ayni zarar1 sigortacidan almakta ise, bir kere de sorumlu kisiden almasi kendisi
icin haksiz kazang demektir. Bu nedenle de gaye, sigortalinin zararindan fazlasini temin

etmesine mani olmaktir’’".

Sigortali, zararin1 hem sigorta sirketinden hem de zarar sebebiyet veren kisi/kisilerden iki
kez tazmin etme yoluna gidemez. Yukarida da deginildigi iizere, sigorta bir kar etme, bir

zenginlesme araci degildir.

Bir kisinin diger bir kisiye kars1 sahip oldugu yasal haklarin iiciincii bir kisiye devredilmesi

ve bu haklarin o iiciincii kisi tarafindan kullanilmasi “halefiyet” olarak adlandirilmaktadir.

20 Uralcan, age, 41-42.
7! Acinan, 1998, 38.
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Halefiyet hakki, tazminatin zarar goren sigortaliya 6denmesi ile sigortaciya gegerm. Bu
durumda sigortaci, bir hasar yada ziya ile ilgili olarak sigortaliya 6dedigi tazminat
oraninda, hukuken sigortalinin yerine gecer ve sigortalinin s6z konusu zarardan otiirii
ictincli kisilere karst bir dava hakki var ise, bu hak, tazmin edilen zarar oraninda
sigortactya devredilmis olur’”. Bir bagka deyisle, sigortalinin ugradigi zararda eger iiciincii
kisilerin kusuru varsa, sigorta sirketi sigortalisina zarar1 ddedikten sonra, kusurlu taraftan

kusuru oraninda bu hasari talep eder”’.

4.3.5. Hasara Katilim Prensibi

2 (13

Bazen, “birlikte sigorta”, “miisterek sigorta* anlaminda birden fazla sigorta sirketinin bir
riski miisterek sigorta etmesi s6z konusu olabilir. Boyle durumlarda da sigortacilarin
istirak oram1 esas olmak kaydiyla, azami teminat ve gerceklesen hasar miktar

paylastirilarak, tazminat 6denir. Haksiz kazanc¢ olanagi saglanmaz. Bu prensibe hasara

katilim prensibi denilmektedir®’”.

Hasara katilim prensibinin iglerligi i¢in asagidaki hususlarin ger¢eklesmis olmasi gerekir:
= Sigortali iki veya ikiden fazla police diizenletmis olmalidir.

= Policeler ayni1 sigorta konusu ile ilgili olmalidir.

= Policelerde hasara neden olan risk sigortalanmis olmalidir.

= Hasar sirasinda poligeler yiiriirliikkte olmalidir.

= Policelerde sigortali ve menfaat iliskisi de ayn1 olmalidir.

» Policelerde hasara katilimdan men edici bir hiikiim bulunmamalidir®’®.

4.3.6. Yakin Sebep Prensibi

Sigortacilik uygulamasinda, sigorta poligeleri, sigorta konusu ile ilgili olarak ortaya
cikabilecek biitiin hasarlar1 giivence altina almamaktadirlar. Temin edilen rizikolar,

policede gosterilenler ile sinirhidir. “All Risks” tipindeki genis kapsamli policelerde bile bir

2 Var, age, 75.

273 Eke, age, 2.

774 «Sjgortacilik Genel Prensipleri”, http://www.prog2001.com/sgp.htm [28.02.2007].
275 Uralcan, age, 46.

776 age, 47.
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takim rizikolar istisna edilmistir. Dolayisiyla, hasarin nedeninin belirlenmesi, tazminat
O0demesi yapilip yapilmamasi bakimindan, sigortaci icin biiyilk onem tasir. Sigortalinin
kars1 karsiya kaldigi zarardan otiirli, sigortacisindan bir talepte bulunabilmesi igin,
meydana gelen hasarin policede teminat altina alinan tehlike veya olaydan ileri geldigini
saptamak gerekir. Bir bagka ifade ile, hasarin “yakin nedeni’nin, policede giivence altinda
aliman bir tehlike olmasi zorunlulugu vardir. O halde, bir hasarla karsilasildiginda, bu

hasarin yakin sebebinin ne oldugunun belirlenmesi gerekir®’ .

Ornegin, policesinde sadece yangin teminati bulunan bir kisi, deprem sonucu meydana
gelecek bir yangindan dogacak hasarinin kargilanmasini, ancak deprem ek teminatina sahip

olunmasi durumunda talep edebilir®’®.

Bu prensibin temelinde bulunan amagc, risklerinin giivence altina alinmasi ile ilgili primi
O0deyen sigortalinin ayn1 haklara sahip sayilarak, zararlarinin karsilanmasi gibi bir yanlisin
oniine gecmektir. Risklerin gerceklesme olasiliginin ve frekansinin bircok faktdre gore
degismesi nedeniyle prime esas fiyatlar da degismektedir. Ek riskler policede giivence
altina alindiginda bunlarla ilgili fiyatlar da prime katilir. Ek risklerle ilgili primi 6dememis

kisinin, bu risklerin gerceklesmesinden kaynaklanan zararlarinin ddenmemesi gerekir279.

4.4. Sigortacilik Etik Tlkeleri

Sigortacilik etik ilkeleri, sigorta ve reasiirans sirketlerinin, miisterileri, ¢calisanlari, aracilari,
kamu kurum ve kuruluslar1 ile olan iliskilerinde ve kendi aralarindaki iliskilerde
izleyecekleri etik ilkeleri belirlemek ve bu ilkeler cercevesinde sektore yonelik mevcut
kamuoyu giivenini daha da arttirmak amaciyla Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri

Birligi tarafindan hazirlanmis ve 18 Ocak 2007 tarihinde kabul edilmistir®™’.

7 Eke, age, 2.

278 Var, age,:73-74.

27 Uralcan, age, 48.

80 «Sjgortacilik Etik ilkeleri”, http://www.tsrsb.org.tr/NR/rdonlyres/240E13AA-C8DB-4B2D-B663-
A25AB11AC1 7C/2504/Sigortac111kEtikUke1eri.doc [01.03.2007].
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4.4.1. Genel ilkeler

Sigorta ve Reasiirans Sirketleri, eylem ve islemlerinde asagidaki genel ilkeleri gozetirler;
o Diirtistliik

Faaliyetlerini yerine getirirken tiim iligkilerinde diiriistliik ilkesine baglh kalirlar.

o Tarafsizlik

Calisanlar1 ve miisterileri arasinda ayirim gozetmez, onyargili davranislardan kaginirlar.
o Giivenilirlik

Tiim hizmet ve islemlerde, miisterilerine, karsilikli giiven anlayisi icerisinde acik, anlasilir

ve dogru bilgi verir, miisteri hizmetlerini zamaninda ve eksiksiz yerine getirirler.

o Seffaflik

Miisterilerine yapacaklar1 bilgilendirmelerde, basit ve kolay anlasilabilirligi gozetir,
gerceklestirdikleri faaliyetlere iliskin olarak seffafligi miimkiin olan en yiiksek diizeyde

tutarlar.
o Insan Haklarina Saygi

Insan haklarina sayginin siirdiiriilebilir bir toplum olmanin 6n kosulu oldugunun bilinciyle,

tiim faaliyetlerinde insan haklarim gozetirler.
o Sosyal Sorumluluk

Sosyal sorumluluk bilinciyle sosyal ve Kkiiltiirel etkinliklere destek saglamaya Ozen

gosterirler.
o Cevreye Saygi

Gerceklestirecekleri tiim faaliyetlerde ¢evrenin ve dogal kaynaklarin korunmasini

gozetirler.
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4.4.2. Sirketler Arasi iliskiler
Sigorta ve Reasiirans Sirketleri, birbirleri ile olan iligkilerinde asagidaki ilkeleri gozetirler;
o Bilgi Alisverisi

Mevzuat hiikiimleri cercevesinde ve miisterilerin sirlarin1 ihlal etmemek kaydiyla, kendi

aralarinda her konuda diiriist ve sistematik bilgi aligverisini gerceklestirirler.
o Personel Istihdami ve Sigorta Aracilart

Personel istihdami ve sigorta aracilar1 ile c¢alisma konusunda haksiz rekabete yol

acabilecek her tiirlii uygulamadan kaginirlar.

Eski ¢alisanlar1 ve sigorta aracilar1 hakkinda diger sigorta ve reasiirans sirketleri tarafindan

talep edilen bilgileri yanitlarken objektif davranirlar.

Ise alim asamasinda bilgi talep eden sirketlere, etik ilkelere uygun olmayan davranislari

tespit edilen eski ¢alisanlar1 hakkinda gerekli bilgileri verirler.
o Rekabet

Sirketler arasinda saglikli ve yapici bir rekabet ortaminin yaratilmasi i¢in gayret gosterir,

haksiz rekabet olusturan her tiirlii davranistan kacinirlar.
Diger sirketlere iliskin olarak herhangi bir sekilde ellerine gecen mesleki bilgileri ilgili
sirketlerin rizas1 olmaksizin alenilestirmekten kacinir, bir sirketten digerine gecen

calisanlarin, ayrildigr sirkette edindigi i¢ ve dis baglantilart bu sirket aleyhine

kullanmamasi i¢in gerekli tedbirleri alirlar.
o Duyuru, Ilan ve Reklamlar

Mali yapilarina iliskin duyurularinda, sigortacilik iiriin ve hizmetlerinin tanmitim ve
pazarlamasina iliskin ilan ve reklamlarinda, yasalara ve genel ahlaka uygun, diiriist ve

gercekcei davranir, meslegin sayginligina zarar verebilecek her tiirlii davranistan kaginirlar.

Duyuru, ilan ve reklamlarinda diger sirketleri ve diger sirketlerin iiriin ve hizmetlerini

kotiileyen nitelikteki ifade ya da ibarelere yer vermezler.

121



4.4.3. Sirketlerin Miisterileri ile iliskileri

Sigorta ve Reasiirans Sirketleri, miisterileri ile olan iliskilerinde asagidaki ilkeleri

gozetirler;
o Miisterilerin Bilgilendirilmesi

Sozlesme Oncesinde ve sozlesmenin devami esnasinda, sunduklari iiriin ve hizmetlere
iliskin olarak, miisterilerine zamaninda ve dogru bilgilendirmede bulunur, yaniltici veya

eksik bilgi vermekten kacinirlar.

Miisterilerinin ihtiyaclarina en uygun iiriinleri tavsiye etmeye 6zen gosterirler ve tavsiye
ettikleri driinlerinin diger irlinlerine gore avantaj ve dezavantajlarina iliskin olarak

miisterilerini bilgilendirirler.
o Miisteri Strlart ve Giivenligi

Yetkili kisi ve mercilere yasal olarak verilmesi gereken bilgi ve belgeler, mevzuat
dahilinde gerceklestirilen bilgi paylasimi ve miisterilerin agik rizasinin bulundugu
durumlar disinda, miisterilere iliskin her tiirlii bilgi ve belgeyi gizli tutar ve 6zenle

saklarlar.

Her tiirlii hizmet ortaminda islem giivenliginin saglanmasina ve miisteri magduriyetlerinin

onlenmesine yonelik gerekli 6nlemleri alirlar.
o Ayrimciuliktan Ka¢inma ve Hizmet Kalitesi

Aym hizmet icin, tiim miisterilerine ayni kalitede hizmet sunarlar ve bu hizmetleri

saglarken her tiirlii ayrimciliktan kaginirlar.
Hizmet kalitesinin artmasi i¢in gerekli altyapr ¢alismalarimi gerceklestirirler.

Ancak hedef pazarin belirlenerek, organizasyon yapisinin ve iiriin yelpazesinin hedef
kitleye gore farklilagtirilmasi ya da riskli miisterilere farkli yaklasimlarda bulunulmast,
miisteriler arasinda ayrim yapilmasi olarak yorumlanmaz.

o Miisteri Sikayetleri

Miisterilerinin sikayetlerini incelemek, degerlendirmek ve sonuca baglamak suretiyle
yanitlamak i¢in kendi biinyelerinde bir yap: olustururlar veya sektore yonelik hizmet sunan

bir yapiya dahil olurlar.
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Ayrica, miisteri sikdyetlerine neden olan hatali uygulamalarin diizeltilmesi ve

yinelenmesinin 6nlenmesi amaci ile gerekli 6nlemleri alirlar.

4.4.4. Sirketlerin Calisanlar1 ve Sigorta Aracilari ile iliskileri

Sigorta ve Reasiirans Sirketleri, ¢alisanlar1 ve aracilan ile olan iliskilerinde asagidaki

ilkeleri gozetirler;
o Calisanlarin ve Sigorta Aracilarinin Genel Nitelikleri

Calisanlarinin ve sigorta aracilarinin, sigortaciligin toplumdaki sayginligini korumaya
dikkat ederek calismalarina ve gorevlerinin gerektirdigi bilgi, birikim ve sorumluluk

duygusuna sahip kisilerden olusmasina 6zen gosterirler.
> Ise Alma ve Kariyer Gelisimi

Gerek ise almada, gerekse kariyer gelisiminde, 1rk, din, cinsiyet gibi ayrimlar gbzetmez ve

herkese esit olanak saglamaya 6zen gosterirler.

Insan kaynaklarimi en iyi bicimde yonlendirme ilkesinden hareketle, calisanlariin ve
sigorta aracilarinin cagin ve sigortacilik mesleginin gerektirdigi bilgi diizeyine ulasmasina

egitim, kurs, seminer ve benzeri olanaklar saglamak suretiyle destek verirler.

Calisanlarinin performans ve mesleki yiikselmelerine iliskin degerlendirmelerinde bilgi,
yetenek ve kisisel basar1 yaninda, Sigortacilik Etik ilkeleri’ne baglilik ve anilan ilkelerin

uygulanmasindaki 6zeni de dikkate alirlar.
o Temsil Ilkeleri ve Calisma Ortamu

Calisanlariin, sigortacilik mesleginin sayginligina uygun goriiniis ve davranislarim tesvik

ederler.

Tiim hizmet birimlerinde ¢alisanlarinin motivasyonunun arttirilmasi ve daha iyi kosullarda
hizmet sunulmasi yoniinde Onlemler alir, saglikli ve giivenli bir ¢alisma ortaminin

olusturulmasini saglarlar.

Is yogunluguna uygun sayida calisan istthdamina 6zen gosterir, calisanlarin1 mesai saatleri
icerisinde maksimum verim alma yoniinde organize eder, mesai saatleri digina ¢ikilmamasi

ve ¢alisanlarinin diizenli izin kullanmalar1 konularinda azami ¢aba gosterirler.
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Calisanlarinin, miisterilerle etik ilkelerle bagdasmayan iliskilere girmelerini, mevcut veya
potansiyel miisterilerden hediyeler almalarini, konumlarim1 kullanarak, gerek kendi is
ortamlarindan gerekse miisterilerinin is olanaklarindan kisisel c¢ikar saglamalarini

engelleyici i¢ diizenlemelerini gerceklestirirler.

Calisanlarmin tabi oldugu mevzuat hiikiimlerinden dogan haklarinin zamaninda ve

eksiksiz olarak saglanmasina 6zen gosterirler.
4.4.5. Sirketlerin Kamu Kurum ve Kuruluslar ile iliskileri

Sigorta ve Reasiirans Sirketleri, Kamu Kurum ve Kuruluglar ile iligkilerinde, diiriistliik ve
seffaflik ilkeleri dogrultusunda hareket eder, mevzuat geregi denetim ve kontrol amaciyla
istenen bilgi, belge ve kayitlarin dogru, eksiksiz sekilde ve zamaninda iletilmesi konularina

Ozen gosterirler.
4.4.6. Sigortacihik Etik ilkelerinin Gelistirilmesi

Sigorta ve Reasiirans Sirketleri, etik ilkelerin gelistirilmesi ve gerektiginde degisiklikler
yapilmasini saglamak iizere, her zaman Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi’ne

onerilerini sunabilirler®®'.

4.5. Tiirkiye’de Sigortaciligin Tarihi Gelisimi

Evliya Celebinin Seyahatnamesinden oliim ve hastalik hallerinde iiyelerine yardimlar
yapan bir birligin varligi iilkemizde sigortacilik faaliyetlerini daha eski tarihlere
gotiirmekle birlikte, modern anlamda Tiirkiye’de sigortacilik faaliyetleri oldukca yenidir.
Avrupa’da yaklasik 2-3 yiizyi1l Oonce baslayan sigortacilik faaliyetleri, 19. yy. sonlarina
dogru Istanbul-Beyoglunda 1870 yilinda cikan biiyiikk yangindan sonra baslamistir.
Ozellikle, Osmanli Imparatorlugunun cokiis doneminde sigorta yabanci icadi ve dine
aykirt olarak goriilmekte idi. Tanzimat ile yeni bir anlayis ve diisiince yapisinin olusumu
sonucu I. ve II Mesrutiyetlerin ilanindan sonra Osmanli idaresinde de degisiklikler

baslamustir.

1865 Hocapasa ve Kumkapi, 1870 Beyoglu yanginlarinin meydana getirdigi biiyiik

sayidaki mal ve can kaybina bagl olarak halk arasinda sigorta bilinci olusmustur. Daha

1 «Sjgortacilik Etik ilkeleri”, http://www.tsrsb.org.tr/NR/rdonlyres/240E13AA-C8DB-4B2D-B663-
A25AB11AC1 7C/2504/Sigortac111kEtikUke1eri.doc [01.03.2007].
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sonralari, bunu o dénem seyhiilislamindan “sigorta yaptirmanin caiz olduguna” iliskin

fetva alinmasi izlemis ve yabanci sigorta sirketleri faaliyetlerine baslamistir.

1872’ de ingiliz Sun, Northern ve North British, 1878 de Fransiz La Fonciere sirketleri
calismak iizere Istanbul’a gelmisler ve 1891 yilinda Fransiz Union sigorta sirketinin
Istanbul da acentelik acmasi ile ilk sigortacilik faaliyetleri iilkemizde baslamis olup, bunu
diger iilkelerin cesitli sigorta sirketleri izlemistir. 1892 yilinda Osmanh Sigorta Sirketi
Umumiyesi ile Osmanli Bankasi, Tiitiin Rejisi ve Duyunu Umumiye idareleri tarafindan
Tiirk mevzuatina uygun ilk sigorta sirketi kurulmustur. Heniiz 1900 yilina ulasilmadan

sigorta sirketlerinin sayis1 20 ye ulagsmistir.

Cok sayida sigorta isletmesinin faaliyetleri sigorta gereksinimini gidermekle birlikte,
faaliyetlerinin denetlenememesi, sigorta policelerinin Tiirk¢e disinda lisanlarla (ingilizce,
Almanca, Fransizca) diizenlenmeleri, anlasmazlik durumlarinda merkezlerinin oldugu iilke
mahkemelerinin yetkili olusu ve buna benzer bir cok nedene bagl olarak biiyiik sorunlar
ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bunun sonucu olarak da yabanci sigorta tesebbiisleri Tiirk
ortak almak zorunda kalmistir. Bu cercevede, 1906 yilinda “Sigorta Muamelatina Dair
Kanun” diizenlenmistir. Bunu 1923 tarihine kadar bir ¢ok kanun ve tiiziiklerin ¢ikarilmasi
izlemistir. Ik milli sigorta sirketi ise, 1925 yilinda kurulan Anadolu Sigortadir.
Cumbhuriyetin 1923 yilinda ilanindan sonra Anadolu Sigorta sirketinin kurulmasindan 6nce
yabanci ve daha sonra Tiirk ortaklardan kurulu Ittihad1 Milli Sigorta Sirketi (1925) Tiirkiye
Milli Sigorta Sirketi (1924) Sark Sigorta sirketleri (1922) sigortacilik faaliyetlerini
stirdiirmiistiir. 1929 yilinda ise Milli Reasiirans T.A.S. kurulmus ve bodylece yeni bir
donem baglatilmistir. Sigortacilik faaliyetleri; sirket sayisinin artmasi ile brans olarak da
artis gostermis ve Onceleri yangin, nakliyat, kaza ve hayat branglarinda faaliyet
gosterirken, ilave olarak daha sonra doluya karsi sigorta, hayvan hayat sigortasi, makina-

montaj sigortasi branglarinda da faaliyet gostermeye baslamuslardir®™?,

%2 Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, Sigorta inceleme ve Arastirma Yaymlari 6: Sigorta
Sirketlerinin Mali Analizi, Erken Uyari Sistemi ve Derecelendirme (Rating), 35-37.
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4.6. Sigortacihgm Islevleri

Sigortacilik islevlerini, ekonomik islevleri ve risk yonetimi ve isletmeler agisindan islevleri
seklinde ikiye ayirmak miimkiindiir’®’. Sigortacilik faaliyetlerinin bireysel ya da isletme
bazindaki islevleri mikro diizeyde fonksiyonlar, iilke ve diinya ekonomisi Olceginde

kalkinmaya olan etkileri ise makro diizeyde fonksiyonlar olarak degerlendirilebilir.

Ekonominin diger sektorlere kiyasla sigorta sektoriinde mikro ve makro diizeyde islevlerin
birbirine daha fazla karismis olmasi, bu sektoriin dogasinin bir geregi olarak karsimiza
cikmaktadir. Sigortaciligin mikro diizeyde fonksiyonlarini yerine getirmek icin gosterilen

cabalar, iilke ekonomisine itici bir gii¢ saglayarak ulusal gelismeyi motive etmektedir®™?,

4.6.1. Sigortacihgin Makro Islevleri

Bu islevleri ekonomik islevler diye adlandirabiliriz. Ekonomi icinde iiretkenligi arttiran,
gelisme ve biiyiimeyi destekleyen ekonomik islevler sigorta isletmelerine mali kurum

hiiviyeti kazandirmaktadir.

Giiniimiizde diinya ekonomisi i¢inde sigorta faaliyetlerinin etkilerini ele aldi§imiz zaman,
diinya ekonomisi ile sigorta faaliyetlerinin gelisiminin arasindaki iliski dogrudandir. Direkt
prim iiretiminin GSMH i¢indeki orani sigorta sektoriiniin ekonomik gelismeye etkisini

gbstermektedirzgS.

i. Sigorta Ekonominin Onemli Tasarruf Kaynagidir.

Sigorta isletmeleri, finansman kuruluslar1 olarak, sermaye birikimi ve ekonomik gelisme

agisindan goz ardi edilemeyecek yatirim kaynaklarina sahip bulunmaktadir®®®.

Sigortacilar, 6zellikle tasarrufa bagl hayat sigortalariyla, kisinin gelirinden belli araliklarla
ve diizenli bir sekilde birikim yapmasimi saglarlar. Sigorta ettiren tarafindan 6denen prim
tutarlar1 da tasarruf sayilir. Ciinkii sigorta sirketlerinin elde ettikleri primler hasar
O0demeleri yapilincaya kadar sigorta sirketinde biiylik meblaglar halinde beklerken, ikraz,
hisse senedi, tahvil, gayrimenkul satin alma yolu ile yatirnmlara kaynak olur. Sigorta

sirketleri mali yeterlilik saglama amaciyla teminat sermayeleri, karsiliklar vb. fonlar

*%3 Unal, 1994, 38.

24{stanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sektor Arastirmalar: Serisi No. 5: Sigorta Sektorii, 2-3.
285 Uralcan, age, 56.

286 Giivel, Giivel, age, 31.

126



ayirmak durumundadirlar. Bu kalemler de hisse senetleri ya da menkul, gayrimenkul
degerler halinde bekler. iste bu fonlar ekonomilerde yatirimlara kaynak olan fon arzini
arttiran birikimlerdir®®” Biriken prim, teminat akgceleri ve rezervler gibi potansiyellerin,
hisse senedi, tahvil, gayrimenkul alimi ve kredi bi¢iminde kullanilmasi ekonomik gelisme
ve iiretkenligin arttirilmasi agisindan biiylikk 6nem tasir. Boylece sigorta, sosyal refah

diizeyinin yiikselmesine de yardim eder.

Sigorta sektoriiriin tasarruf kaynagi olma islevinden yararlanma derecesi ekonomideki
diger mali piyasalarin gelisme derecesine yakindan baglidir. Mali piyasalar ne kadar
gelismisse sigortalarin ekonomik rolleri de o kadar etkinlesecektir. Bu islevden

yararlanamayan iilkeler bircok yonden ekonomik kayiplara ugramaktadir®™®

. Sigorta
sektoriiniin ekonomik rolii ve iilkemizdeki durumu sonraki alt boliimlerde ayirntili olarak

incelenecektir.
ii. Sosyo-ekonomik Cokiintii ve Kayiplarin Onleyicisidir.

Hayat akis1 icerisinde kisiler ve kurumlar cesitli risklerle kars1 karsiya kalirlar®®. Dikkatli
ve giivencesi olan kisiler bu riskleri dikkatsiz ve giivencesiz olanlara gore daha az bir
zararla atlatabilirler. Ancak tehlike ve risk acgisindan olasiliklardan tamamen kagabilmek
imkansizdir. Ayrica, fazla onlem fazla kisitlama getirdiginden, cesareti kirar, girisimleri
engeller. Bu durum bircok alanda tercih edilmez. Ancak, ekonomik giiciin de korunmasi

gerekmektedir.

Riskler gerceklestiginde, mal ve can kaybi olmakta, insanlar aci cekmektedirler.
Isyerlerinin kapanmasi, girisimcilerin iflasi, aile dagilmalari, yoksulluk gibi sosyo-

ekonomik ¢okiintiiler, kacinilmaz olmaktadir®®.

Kisilerin karsilasabilecekleri ayni1 tiir risklere karsi birlesmeleri ve tek baslarina
karsilayamayacaklart ekonomik c¢okiintiileri, ¢ogunluga dagitarak Odemeleri sigorta

faaliyetlerinin temelini olusturur. Sigorta sirketlerinin gorevi bu risk dagitimi

287 Uralcan, age, 59.

288 Giivel, Giivel, age, 31.
289 Var, age, 90.

20 Uralcan, age, 60.
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organizasyonunun gerceklestirilerek ekonomik c¢okiintiilerin 6nlenmesi ve buna bagh

olarak da girisimciligin, bir baska deyisle yatirimlarin oniiniin agilmasidir™".

iii. Sosyal Refah Diizeyinin Yiikselmesine Katkida Bulunur.

Sosyal refah diizeyinin en Onemli goOstergesi kisi basina milli gelirin artmasidir.
Tasarruflarin yatirrmlar1 ve istthdami arttiric1 etkisine bagli olarak milli gelir, buna bagl

olarak da genel refah diizeyi yiikselir.

Sigorta iglemleri hasarlar1 tazmin ederek isyerlerinin kapnamasini, yatirimlarin azalmasini
onler ve devreden cikarak gelir kaybma yol agacak yatirimlarin devamliligini saglar,
igsizlik oraninin artmasinin Oniine gecer. Kisisel acidan degerlendirildgnde ise, olasi
kayiplarin doguracagi sosyo- ekonomik kayiplarin yaratacagir moral bozukluklarini en aza

indirgeyerek, yeni nesillerin huzurlu ve giivenli bir ortamda yetismesini temin eder.
iv. Uluslararast Ekonomik Iliskileri ve Ticareti Gelistirir.

Ticaretin temelinde malin dolasimi1 vardir. Tagimacilifin gelistirilmesi, mal dolagimini
hizlandirir. Ancak, tasima riskleri girisimciyi korkutur. Bu riskler giivence altina
alinmadigr takdirde mal dolasiminin olamayacagi kesindir. Dolayisiyla ticaretin

kiiresellesme boyutunda artmasinin temelinde sigorta giivencesi vardir denebilir.
v. Ekonomide Onemli Bir Sektor ve Onemli Bir Vergi Kaynagidir.

Daha once de ifade edildigi gibi, sigorta sektorii, hizmet {ireten bir sektor olmasinin yani
sira mali bir kurumdur. istthdama onemli katkilar1 olan bu sektor, sonraki boliimlerde
ayrintilariyla incelenecegi gibi, yatirimlarinin gelirlerini tekrar yatirimlarda kullanarak

menkul kiymetler piyasasinda dnemli rol oynar.

Tiim bunlarin yan sira, sigorta islemleri, tasarruflara kaynak teskil eden vergilere de
biiyiik oranda katkida bulunmaktadir. Sigorta isletmeleri yil sonu bilancolarina gore
kendilerine diisen vergiyi oOderler. Bunun disinda, ellerindeki tahvil, hisse senedi,
gayrimenkul gibi yatirim unsurlarinin da gelir ve/veya bina vergilerini dderler. Ayrica, her
sigorta policesi basina prime oranla, Gider Vergisi, Yangin Sondiirme Vergisi, 6liime bagl

hayat sigortalarinda Veraset ve Intikal Vergisi gibi vergiler tahakkuk ettirilir. Bu vergiler

»1 Var, age, 91.
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tilkelere gore farkliliklar gosterir. Sigortaciligin gelismis oldugu iilkelerde bu vergiler

toplam vergiler icinde 6nemli bir paya sahiptir™”.

4.6.2. Sigortacihgin Mikro islevleri

Mikro islevler, sigorta faaliyetlerinin risk yoOnetimiyle ilgili islevleridir. Sigortali ile
sigortact arasinda gecen olaylar sonucunda gerceklesir. Ne var ki insaninm yasam diizeyi
biiyiik olciide is ortamlarinin sosyal ve ekonomik yapisi ile ilgilidir. Dolayisiyla, sigoprta

faaliyetlerinin alanina, is yerleri, girisim ve girisimcilerle olan iliskiler de girer.
i.  Dayanisma islemleri organizasyonudur.

Sigortanin risk yonetimiyle ilgili tanimindan da hatirlanacagi gibi, sigorta ayni riske maruz
bireylerin ya da isletmelerin, bu riskin yikimindan korunmak amaciyla sigorta sirketi
nezdinde bir fon olusturmalari, olusan hasarlar1 bu fondan karsilamalar1 esasina dayanan
bir dayanisma organizasyonu, bir risk yOnetimi tiiriidir. Bu islemler sonucunda
gerceklesen sonucunda gerceklesen hasar ile ilgili telafi mekanizmasi siiratle isler ve acilan
yara onarilir. Dayanigma olarak tanimlanabilecek bu islev toplumda sosyo-ekonomik

cokiintiilerin Oniinii alir.
ii.  Girigsimcinin kararlarini etkiler

Girisimci, belirsizliklerin yogun oldugu ortamlarda, alternatifleri degerlendiremedigi igin
saglikli karar veremez. Verimliligini arttiracagini bilse de bazi riskleri géze alamaz.
Ancak, biiyilk ve gerceklestiginde yikimlara neden olacak risklerini kii¢iik ve belirli
o0demeler karsiliginda giivence altina alma olanagina sahip olunca, cesareti artar, biiyiik ve
siradan olmayan yatirimlara girer. Riskleri beklemenin stresinden kurtulur, kendini
tiimiiyle isine verebilir. Boylece is ortaminda, giivence altina alinmanin verdigi rahatlikla

dev sanayi ve ticari kuruluslarin olusumu gerceklesir™".
iii. Girigimcinin ucuz fiyatla yatirim sermayesini bulmasint saglar.

Yatirimlarin artmasinda sermaye maliyetinin diisiiriilmesinin Onemi biiyiiktiir. Sigorta
sektoriince yaratilan fonlarin yatinma yonlendirilmesinin gerekliligi, girisimcilerin daha

ucuz yatirnm sermayesi bulmalarini kolaylastirir. Bu fonlarin ayni zamanda para

22 Uralcan, age, 61-64.
% age, 51-52.
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piyasasindaki finansal araglarin faiz oranlarinin da diismesi sonucubu dogurarak, dolayl

olarak girismeinin yatirim sermayesi maliyetinin diismesini temin eder™".

iv. Girigimcinin dondurdugu risk karsiligi sermaye miktarini en aza indirir.

Girisimci tedbirli olmak zorundadir. Gelecekteki risklerini bugiinden giivence altina almak
amactyla onlemler gelistirmek zorundadir. Bu nedenle de giivence sermayesi olarak bir
miktar paray1 yatirimlara yonlendirmeden elinde likit olarak bulundurma geregi duyar.
Ama kiiciik miktarlarda prim odeyerek, risklerini sigorta mekanizmasi ile giivence altina
alan girisimci bu riskler icin nakit ayirmaya gerek duymaz, yatirimlarini daha fazla

sermayeye yonlendirebilir, daha biiyiik capta yatirnmlar yapabilir.
v.  Girigimciye kredi olanaklar yaratir.

Girisimcinin biiyliebilmesi icin krediye ihtiyact vardir. Kredi olanaklarinin olmast,
kredinin diisiik faizle alinabilmesi, girisimcinin isini  biiyiitebilmesinin  temel
kosullarindandir. Ancak, finans kurumlarn kredi verecekleri zaman dogal olarak teminat
isterler. Aldiklar1 teminatin da risklerden arinmis olmasina dikkat ederler. Yeterli sigorta

giivencesine sahip bir girisimci kredi almakta zorlanmayacaktir.
vi. Fiyatlarin daha gergek¢i bir diizeyde olusmasint saglar.

Sigortacilikta primler bilimsel esaslar on plana alinarak belirlenmektedir. Sigorta sistemi,
risklerin yarattifi hasarin paylasimini ¢cok biiyiik bir gruba dagitmaktadir. Kiiresel a¢idan

ele alinirsa prim, riskin ger¢eklesme olasiligina gore saptanan gecek maliyetidir.

Sigortaciligin giivence altina aldigi risklerde, biiyiik sayilara ulasmanin verdigi bu diisiik
maliyet, fiyatlara daha reel miktarlarda yansiyacak ve fiyatlar daha gercekgi bir diizeyde

olusacaktir®”.

Sigortanin yukarida belirtilen fonksiyonlari biraraya getirildiginde, ortaya ¢ikan {ist
fonksiyonun sigorta sektoriiniin “kurumsal yatirimer” kimligi oldugu goriiliir. Gercekten de
tasarruflarin arttirilmasi, sosyal refah diizeyinin yukarilara ¢ekilmesi, daha ucuz yatirnm

sermayesi temini gibi fonksiyonlarin hepsinin sigorta sirketlerinin kurumsal yatirimci

24 Var, age, 94.
295 Uralcan, age, 54.
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kimliginin hem nedeni hem de sonucu oldugu goriilebilir*®. Sigortanin kurumsal yatirrmei

olarak sermaye piyasasindaki yeri, ayni1 baglikl alt boliimde ayrintilariyla incelenecektir.

4.7. Sigorta Tiirleri

Sigortacilik faaliyeti diinyanin her iilkesinde devlet tarafindan diizenlenmekte ve
denetlenmeke olan bir faaliyetttir. Sektor devlet tarafindan kontrol edilmekle beraber
tilkeden iilkeye degisen bir sekilde, sigortacilik faaliyeti kamu ve oOzel sektor
kuruluslarinca yiiriitiilmektedir. Ulkemizde sosyal sigorta sistemi devlet tarafindan
yiiriitilmektedir. Bunun yaninda ©zel sigorta tipleri ve kapsamlar1 iilkeden iilkeye
degisiklikler gostermektedir. Asagida genel hatlariyla cesitli sigorta tiirleri agisindan

kullanilan ayrimlar sunulmustur.

4.7.1. Ozel Sigorta — Sosyal Sigorta Ayrim

Sigorta, saglanan giivenligin icerigi bakimindan, sosyal sigorta ve 6zel sigorta olarak iki

ana kola ayrihr®”’

. Bu iki ayrim arasinda kesin bir sinir yoktur. Uygulamalar iilkeden
ilkeye degisiklikler gosterebilir. Genel olarak devlet tarafindan diizenlenen ve yiiriitiilen
sigortalar esas itibariyle insanlarin yaslilik, hastalik, is kazalari, 6lim gibi durumlarda
kendilerine ve miras¢ilarina yardim saglarm. Devlet sigortas1 olarak da adlandirilan®”’

3% Ulkemizde bu islemleri yiiriiten

sosyal sigortalar bir ¢ok iilkede mecburi mahiyettedir
kuruluglar, Sosyal Sigorta Hukuku kurallarina gore islem goriirler. Sosyal Giivenlik
Kurumu catis1 altinda faaliyet gosteren, Sosyal Sigortalar Kurumu (SSK), BAGKUR,

T.C.Emekli Sandig1 bu kuruluslara érnek olarak verilebilir’®'.

Sosyal sigortalar ve 0zel sigortalar arasindaki farkliliklar asagidaki 6zetlenmektedir.

- Ozel sigortalar prensip olarak istege baglidir. Ancak bu uygulamanin iilkeden iilkeye
degisen, zorunlu uyulan halleri sézkonusudur. Ulkemizde “Karayollar1 Motorlu Araglar

Zorunlu Mali Sorumluluk Sigortasi” ve ‘“Zorunlu Deprem Sigortasi” uygulamalar1 buna

296 age, 94.
*7 Giivel, Giivel, age, 26.
% Yanik, age, 22-23.
299 Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, Sigorta Inceleme ve Arastirma Yaymlar 6: Sigorta
Sirketlerinin Mali Analizi, Erken Uyari Sistemi ve Derecelendirme (Rating), 21.
300
age, 22-23.
301 Var, age, 78.

131



ornek olarak verileblir. Ozel sigortalar gerekli yasal diizenlemelere uygun olarak kurulan

ozel sigorta isletmelerince yiiriitiiliir' .

- Ozel sigorta kendi kendine yardim fikrine dayanir. Amac1 6zel ¢ikarlarin korunmasidir.
Sosyal sigortanin amaci ise genel c¢ikarin korunmasidir. Ozel sigortanin konusu olan ¢ikar
ekonomik nitelikte ve para ile dlciilebilen bir ¢ikardir. Manevi ya da psikolojik bir ¢ikar

sigorta edilemez.

- Ozel sigorta istege baghdir; sozlesme esasina dayamr. Sosyal sigorta zorunludur,

yasaya dayanir.

- Ozel sigorta herkese aciktir. Sosyal sigorta ise belirli meslek gruplariyla ve ekonomik
acidan zayif olanlarla sinirhidir.

- Ozel sigortada prim orani1 tehlike derecesine gore belitlenir. Sosyal sigortada

sigortalinin meslegine ve gelirine gore belirlenir’®.

Bu farkliliklar da gdzoniine alinarak yapilabilecek daha kapsamli bir karsilastirma Tablo
4.1’ de goriilmektedir.

Bu calismada “sigorta sektorii” ile ifade edilmek istenen “6zel sigorta kuruluslari”dir ve

calismanin kapsami 6zel sigorta sektorii ile sinirlidir.

Sosyal giivenlik yontemi olarak kullanilabilen 6zel sigortalar, temelde sosyal sigortalari
ikame edici olarak degil, tamamlayic1 olarak faaliyet gostermektedirler. Calisanlarin
yaslilik hallerinde temel giivencesi olan sosyal sigortalara ek olarak giivence saglayan 6zel
sigorta uygulamalar1 giderek 6nem kazanmaktadir. Bunun sebeplerinin basinda, sosyal
sigorta sistemindeki reformlar sonucu sigorta edinimlerinin diizeyinin diisiiriilmesi

gelmektedir’ ™.

2 Yanik, age, 22-23.

303 Giivel, Giivel, age, 27.

3% Suat Ugur, Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Ozel Emeklilik Programlarinin Yeri ve Gelisimi, (izmir:
Tiirkiye Isveren Sendikalar1 Konfederasyonu, 2004), Sayfa No. Belirtilmemis,
http://www.tisk.org.tr/yazdir.asp?id=1117 [03.03.2007].
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Tablo 4.1: Sosyal Sigortalar ile Ozel Sigortalar Arasindaki Farklar

SOSYAL SIGORTALAR OZEL SIGORTALAR

= Kamusal sosyal amag = Ozel amag, kar elde etme

* Devlet etkisi AMAC »  Ozel koruma, sinirl sosyal

= Sosyal koruma etki
= Devlet denetimi

= Yasal kurulus = Ozel hukuk

= Yasal yonetim « Istege bagl izne tabi kurulus

- Ozerk kamu tiizel Kisisi KURULUS | . (el hukuk tiizel kisiligi

» Kamu hukukuna tabi = Esnek yonetim, rekabet

= Tekel niteligi

= Sosyal gereklere gore belirleme = Riske gore belirleme

= Kazanca gore belirleme = Sigortal tarafindan 6denme

» Isveren ve devletce 6denebilme | PRiIMLER |* Aktiieryal verilere dayali

* Prim 6denmese de yardim siirer belirleme

= Sigortali esash = Prim ddenmezse sona erme
= Risk esash

= Giris zorunlu GIRiS = Giris istege bagl

= Tercih imkan1 yok = Tercih imkan var

= Riskler yasada belirli . = Riskler sigortaca belirlenir

= Genisleme politik, ekonomik RISK = Genisleme sigortalanabilir

ve sosyal gereklere bagl ve karl1 risklere bagh

= Yasaya gore yonetim = Devlet denetimi

= Serbesti yok FONLAR |, Belirlenmis kurallarla
serbest yonetim

Ufuk Aydin, Sosyal Giivenlik Sorunlarinin Coziimiinde Ozel Sigortalar (Eskisehir: T.C. Anadolu
Universitesi Yayinlar1 1999), 109 ¢ dan uyarlanda.

4.7.2. Hayat Sigortas1 — Hayat Dis1 Sigorta Ayrimi

Sigortadaki temel ayrimlardan birinin, hayat sigortaciligt ve hayat dis1 sigortacilik
olmasinin en 6nemli nedenlerinden biri prim hesaplama usullerinin farkli olmasi ve siirecin
vade bakimindan farliliklar tasimasidir’™. Hayat sigortaciligr ile hayat dis1 arasindaki en
temel fark ise, iirettikleri primlerin ekonomiye olan etkileridir. Bu durum sonraki alt

boliimlerde ayrintilariyla aciklanacaktir.

305 Yanik, age, 23-24.
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4.7.3. Diger Sigorta Tiirleri
¢ Kisisel Sigorta — Ticari Sigorta Ayrim

Kigisel sigorta ve ticari sigorta ayrimi, sigortadan yararlanacak kisi ya da kuruma gore
yapilan bir siniflandirma cesitidir. Sigorta talebinde bulunan, kisinin kendisi ise bu kisisel
sigorta olmakta, sigorta talebi ticari bir faaliyet ve mal i¢in geliyorsa, bu ticari sigorta
olarak nitelendirilmektedir. Burada onemli olan husus sigorta konusunun ticari nitelik

tasiy1p tasimadigl olmaktadir.
¢ Goniillii Sigorta — Zorunlu Sigorta Ayrimm

Sigortanin bir diger ayrim kriteri de sigorta talebinin goniilliiliie ve zorunluluga
dayanmasna gore degismektedir. Bazi sigorta tiirlerinde sigorta yaptirilmasi kamu
tarafindan zorunlu tutulmustur. Ulkemizde uygulanan Zorunlu Trafik Sigortas1 ve Zorunlu
Deprem Sigortasi buna ornek olarak verilebilir. Bunun yaninda diger sigortalar ise

bireylerin ya da kurumlarin istegine birakilmistir yani ihtiyari 6zellik tagimaktadir.

4.8. Sigorta Branslari

Ulkemizdeki sigorta gruplari, 11 adedi elementer (hayat dis1) ve 1 adedi hayat olmak iizere
12’dir. Bu gruplar ve bu gruplara iliskin sigorta dallar1 Tablo 4.2” de verilmektedir.

Tablo 4.2: Tiirkiye’de Sigorta Branslar

a) Yangin Sigortasi
YANGIN b) Kar Kaybi Sigortasi

a) Tekne Sigortasi
b) Kiymet Nakliyat Sigortasi

NAKLIYAT ¢) Emtea Nakliyat Sigortasi

a) Motorlu Kara Tasitlar1 ihtiyari Mali Sorumluluk
Sigortasi

b) Isveren Mali Sorumluluk Sigortast

¢) Asansor Kazalarinda Uciincii Kisilere Kars: Mali
Mesuliyet Sigortasi

d) Ugiincii Sahislara Karst Mali Mesuliyet Sigortasi
KAZA e) Kara Tagitlar1 Kasko Sigortast

f) Hirsizlik Sigortasi

g) Cam Kirilmasina Karg1 Sigorta

h) Tehlikeli Maddeler Zorunlu Sorumluluk
Sigortasi
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Tablo 4.2 - devam

1) Tiipgaz Zorunlu Sorumluluk Sigortas:
1) Zorunlu Karayolu Tagimacilik Mali
Sorumluluk

j) Ucak Yolcu Kaza

k) Ucak Mali Mesuliyet

a) Ferdi Kaza Sigortalar1

FERDIi KAZA b) Otobiis Zorunlu Koltuk Ferdi Kaza Sigortasi
9 a) Hastalik Sigortasi
SAGLIK
a) Hukuksal Koruma Sigortasi
HUKUKSAL KORUMA
a) Kredi Sigortasi
KREDi b) Thracat Kredi Sigortast

a) Makine Kirilmas: Sigortasi

b) Montaj Sigortasi

. .. L ¢) Insaat Sigortasi

MAKINE MONTAJ (MUHENDISLIK) d) Elektronik Cihaz Sigortast

e) Yap1 Denetimi Mali Sorumluluk

a)Karayollar1 Zorunlu Mali Sorumluluk Sigortasi
b)Motorlu Kara Tasit Araclari Thtiyari Mali
Sorumluluk Sigortasi

ZORUNLU TRAFIK ¢)Zorunlu Karayolu Tasimacilik Mali
Sorumluluk Sigortasi
a) Tarim Uriinleri Dolu Sigortasi
DOLU b) Sera Sigortasi
a) Hayvan Hayat Sigortasi
HAYVAN HAYAT b) Kiimes Hayvanlarinin Hayat Sigortasi
HAYAT a) Hayat Sigortasi
ZORUNLU DEPREM SiGORTASI a)Zorunlu Deprem Sigortasi

Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, Sigorta Inceleme ve Arastirma Yayinlan 6: Sigorta
Sirketlerinin Mali Analizi, Erken Uyar1 Sistemi ve Derecelendirme [Rating], 21 ve ‘“Branslar”,
http://www.tsrsb.org.tr/tsrsb/Sigorta/Branglar/ [28.02.2007] kaynaklarindan uyarlandi.

Tiirkiye’ de sigorta branglart mal, can ve sorumluluk sigortalar1 bagliklar altinda , Sekil

4.2’ de goriildiigii gibi de gruplandirilabilir.
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ocl

SIGORTA
BRANSLARI

Can Sigortalar

Mal Sigortalar:
e ™ s ™
Yangin Sigortalar1 Kaza Sigortalari
\ J \ J
s N s N
. . Miihendislik Sigortalari
Nakliyat Sigortalar1
\ J \ J
s ™ s ™
Tarim Sigortalar1 Kredi Sigortalari
. J . J

Sorumluluk
Sigortalar:

Zorunlu Karayolu

( A ( Karayollar1 Motorlu )
Hayat Sigortalari Araclar Zorunlu Mali
§ ) \_ Sorumluluk Sigortast )
( ) Motorlq Kara Tasit
Ferdi Kaza Sigortalar1 Araglarn Thtiyari Mali

Tasimacilik Mali
\_ Sorumluluk Sigortasi: )

s - N
Asansor Kazalarinda

Sorumluluk Sigortas1 )

Uciincii Kisilere Karst
\_ Sorumluluk Sigortast )

(Ugiincii Sahislara Kar$1\

Mali Mesuliyet Sigortasi

Sekil 4.2: Sigorta Branslar

N Y,
e N
Hukusal Koruma
Sigortasi
\ Y,

(" Zorunlu Sertifika Mali )

. J
s N\ N
. ) Isveren Sorumluluk
Saglik Sigortalar1 Sigortasi
. J J
s o N
Karayolu Yolcu Tehlikeli Maddeler ve
Tasimaciligi Zorunlu Tiipgaz Sorumlulk
\__ Koltuk Ferdi Kaza ) q Sigortas1 )
s N
Ozel Giivenlik Mali
Sorumluluk Sigortasi
. J

Tiurkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, 2005 Y1l Faaliyet Raporu, 24,
http://www.tsrsb.org.tr/NR/rdonlyres/9DEC8995-C6F2-4522-9C91-7C153644AE58/2089/FaaliyetRaporu.pdf [10.03.2007]‘den uyarlandi.

Sorumluluk Sigortasi




4.8.1. Yangin Sigortalar

Yangin sigortas1 0zel veya ticari amagla kullanilan her tiirden bina ve muhteviyati,
kendiliginden meydana gelen yangin, yi1ldirim, infilak ile bunlardan kaynaklanan buhar,
hararet, duman gibi tehlikelerin neden oldugu fiziki hasarlara kars1 teminat altina alan
sigortadir. Ayrica, meydana gelmis olan yangini sondiirmek, dolayisiyla muhtemel
hasar1 azaltmak amaciyla, su veya baska bir kimyevi madde ile yapilan miidahalelerin

sonucunda ortaya ¢ikan fiziki hasarlar da, bu sigortanin kapsamina dahildir.

*  Yangma Baglh Kar Kayb1 Sigortasi: Bir isletmede yangin ve diger riskler sonucu
meydana gelen maddi hasar, yangin policesi ile karsilanir. Ancak bu hasarin
gerceklesmesi nedeniyle isin durmasindan dogacak kayiplar1 (ciro diigsmesi, masraf

artis1 vb.) kar kaybr sigortasi karsilar.

4.8.2. Nakliyat Sigortalar:

Nakliyat sigortalari, malin dolasimi sirasinda, gerek tasitlarin gerekse tasinanlarin
ugrayabilecegi zararlar1 giivence altina alir. Kara, hava, deniz ve demir yolu
tasimacilig: ile ilgili olabilmektedir*®®. Tekne Sigortasi, Kiymet Nakliyat Sigortasi ve
Emtea Nakliyat Sigortast olmak iizere ii¢ alt bransa ayrilmaktadir. Bunun yani sira,
ticaret ve teknolojideki gelismelere paralel olarak, klasik nakliyat sigortalarinin
kapsaminda da genislemeler meydana gelmis, sigortalinin sorumluluklari, sinirl
nitelikte de olsa, nakliyat policesine dahil edilmis, denizdeki petrol, dogalgaz
platformlar1, boru hatlariyla tasinan petrol ve dogal gaz nakliyat sigortalarinin konusu

haline gelmistir*".

4.8.3. Kaza Sigortalar

Kaza terimi, kisilerin kendi iradesi disinda, ani ve harici bir nedenin etkisiyle meydana

gelen, onceden tasarlanmamus bir olay: ifade eder.

490 Uralcan, age, 76.
1 «“Nakliyat Sigortalar1”, http://www.tsrsb.org.tr/tsrsb/Sigorta/Branslar/Nakliyat+Sigortalari.htm
[17.05.2007].
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Kaza sigortalar1 ise; sigortalinin bir kazaya bagh olarak ugrayacagi bedeni ve maddi
zararlar1 veya bir kaza nedeniyle Odenilmesi gerekecek tazminatlar1 karsilamak

amaciyla yapilan sigortalardir.

Uygulamada kaza branst icinde yer alan baslica sigorta tiirleri Tablo 4.2° de

belirtilmistir.

4.8.4. Ferdi Kaza Sigortasi

Kisinin police kapsaminda tanimlanan bir kaza nedeniyle, 6liimii, gecici veya siirekli
olarak is gorme yetenegini kaybetmesi durumunda, toplu bir para veya azami olarak
belirlenmis bir siire boyunca, aylik veya ii¢c aylik gelir seklinde tazmin edilmesini
saglayan policelerdir®”. Ferdi kaza sigortalari ve otobiis zorunlu koltuk ferdi kaza

sigortas1 olmak iizere iki alt bransi icermektedir.

4.8.5. Saghk Sigortasi

Hastalik sigortasi ya da oOzel saglik sigortasi olarak da bilinen saglik sigortalari
policelerinde; yatarak tedavi, ayakta ve yatarak tedavi ayrimi altinda, doktor muayene,
ilag, tahlil, rontgen, tomografi tiirli elektronik Olciimler, hastane yatak, refakatci,

ameliyathane, protez tiirii harcamalar gibi riskler giivence altina alinmaktadir*”.

4.8.6. Hukuksal Koruma Sigortasi

Bu sigorta brangi ile, sigortalinin taraf oldugu ve bu sigortada saptanan konular
kapsamindaki hukuksal uyusmazliklarin giderilmesinde vekalet iicreti, dava masraflari,
hakem iicreti, teminat akgesi, icra masrafi, temyiz masrafi, karar diizeltme masraflar

karsilanir.

4.8.7. Kredi Sigortalar:

Kredi sigortalari, ihracat-ithalat gibi faaliyetlerde bulunan sigortalilarin, miisterilerin

satis veya hizmet sozlesmesinden dogan yiikiimliiliikklerini, policede temin edilmis

492 “Ferdi Kaza Sigortas1”, http://www.tsrsb.org.tr/tsrsb/Sigorta/Branslar/Ferdi+Kaza+Sigortas:.htm
[17.05.2007].
493 Uralcan, age, 83.
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herhangi bir neden dolayisiyla zamaninda yerine getirememeleri nedeniyle ugramis

olduklar1 mali kayiplar1 teminat altina alan sigortalardir.
Kredi sigortalari, kredi ve ihracat kredi sigortas1 olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

* Kredi Sigortasi: Kredi sigortasi, satict konumundaki sigortalilart, T.C. sinirlart
icinde yaptig1 kredili satis islemlerinde alicilar tarafindan borclarin1 6deyememe riskine

kars1 giivence altina alan sigortadir.

e hracat Kredi Sigortasi: Thracat kredi sigortas1 ise, ihracatct konumundaki
sigortalilari, T.C. sinirlar1 disinda yaptig: kredili ihracat islemlerinde alicilar tarafindan

borclarini 6deyememe riskine kars: giivence altina alan sigortadir*”.

4.8.8. Makine Montaj Sigortalari

Miihendislik sigortalar1 diye de adlandirilan bu sigortalar giiniimiizde, sanayi iiniteleri
icindeki her tiir makine, elektronik cihaz, elektrikliveya baska bir giicle calisan ekipman
ve cesitli aletlerin, makine montaj, makine kirilmasi, makine bozulmasi nedeniyle

cesitli iirinlerin bozulmasindan dogan iiglincii sahislara veya sigortaliya ait zararlarin

sigortasi, ingaat all risks*”

edilmektedir*®.

ve elektronik cihaz policeleri kapsaminda sigorta

4.8.9. Zorunlu Trafik Sigortasi

Zorunlu Mali Sorumluluk Sigortasi olarak kabul edilen bu sigorta tiiriinde, hasar
nedeniyle sigortalinin servetindeki azalmayi karsilamaktan ¢ok, sosyal amaglar goz

oniinde tutulmaktadir.

Zorunlu trafik sigortasi, ara¢ nedeniyle bagkalarina verilen hasarlardan dogan
sorumlulugu karsilar. Motorlu kara tasit araclarinin neden oldugu kisi ve mal
hasarlarini, dolayisiyla meydana gelecek tazminat isteklerini sigorta giivencesi altina

alir®’.

94 «Kredi Sigortalar1”, http://www.tsrsb.org.tr/tsrsb/Sigorta/Branslar/Kredi+Sigortalar.htm[ 17.05.2007].
5 Ingaat all risks sigortalari, her tiir bina, endiistriyel tesis, koprii baraj, tiinel, fabrika gibi tesislerin
ingaati sirasinda genis kapsamli giivence veren sigortalardir.

496 Uralcan, age, 81.

7 Giivel, Giivel , age, 131-132.
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Bu brans altinda ii¢ farkli sigorta vardir. Bunlar*”®;

1.Karayollar1 Motorlu Araclar Zorunlu Mali Sorumluluk Sigortasi,
2.Motorlu Kara Tasit Araclari Ihtiyari Mali Sorumluluk Sigortasi,
3.Zorunlu Karayolu Tasimacilik Mali Sorumluluk Sigortasidir.

Karayollart Motorlu Araclar Zorunlu Mali Sorumluluk Sigortast motorlu aracin
isletilmesi sirasinda iiciincii sahislarin bedeni veya maddi zarara ugramasina sebebiyet
vermesi halinde, 2918 sayili Karayollar1 Trafik Kanunu’na gore aracin isletenine diisen

sorumlulugu zorunlu sigorta limitlerine kadar teminat altina alir.

Motorlu Kara Tasit Araclari Ihtiyari Mali Sorumluluk Sigortast motorlu aracin,
isletilmesi sirasinda iiciincii sahislarin bedeni veya maddi zarara ugramasina sebebiyet
vermesi halinde, 2918 sayili Karayollar1 Trafik Kanunu’na gore aracin isletenine diisen
sorumlulugun Zorunlu Mali Sorumluluk Sigortasi teminat limitlerinin iistiinde kalan
kismini poli¢e teminat kapsaminda olmak kosuluyla policede yazili teminat limitlerine

kadar teminat altina alir.

Zorunlu Karayolu Tasimacilik Mali Sorumluluk Sigortasi, molalar da dahil olmak iizere
motorlu tasitta seyahat eden yolculara gelebilecek bedeni zararlar i¢in tasimacinin 4925
Sayili Karayolu Tasima Kanunu uyarinca dogan sorumluklarini policede belirtilen

limitlere kadar, teminat altina alir.

4.8.10. Tarim Sigortalar:

Tarim sigortasi, dolu sigortast ve hayvan hayat sigortasi olmak iizere iki bicimde
uygulanmaktadir. Bunlarin yanisira cam sera sigortasi ve kiimes hayvanlar1 sigortasi

biciminde daha 6zel nitelikli tarimsal sigortalar da s6z konusudur.

* Dolu Sigortasi: Dolu sigortast dolu tanelerinin vurmasi ile toprak iiriinlerinde
meydana gelecek hasarlar1 sigorta giivencesi altina lan bir sigorta dalidir. Sigorta
giivencesi dolu vurmasi sonucu iiriin degerinde meydana gelen deger kayiplarini ve

verim kayiplarini icerir.

4% Karayollar1 Motorlu Araglar Mali Sorumluluk Sigortalar1”,
http://www.tsrsb.org.tr/tsrsb/Sigorta/Branslar/Karayollari+Motorlu+Araclar+Mali+Sorumluluk+Sigortala
ri.htm [17.05.2007].
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Dolu sigortasi, biitiin iiriin ¢esitleri icin ya da bir kisim iiriin i¢in yapilabilir. Bahce

iiriinleri, tahil iirinleri ve baklagiller icin yapilabilir*®”.

* Hayvan Hayat Sigortasi: Sahibine ekonomik kazan¢ saglayan ciftlik ve besi
hayvanlarinin, her tiirlii adi ve bulasic1 hastalik veya kaza nedeniyle 6liimlerinden ya da

calinmasindan dolay1 ugranilan ekonomik kayiplar1 temin eden sigortadir.

Hayvan hayat sigortasi rizikonun niteligine gore hayvan hayat sigortasi, hayvanlarin
dogumu, ameliyati ve tasinmasi esnasinda gerceklesecek hasarlari giivence altina alan
kisa siireli hayvan sigortasi, hayvanlarin calinmasi veya calinarak kesilmesi sonucu
meydana gelecek zararlar1 giivence altina alan hayvan hirsizlik sigortast ve kasaplik
hayvanlarin muayene sonucunda yenmege uygun olmadiklarinin ya da degerlerinin
diisik oldugunun belirlenmesi ya da satilmalarimin engellenmesi ile meydana
gelebilecek mali kayiplar1 giivence altina alan kasaplik hayvan sigortast olmak lizere

dort gruba ayrilir’™.

4.8.11. Hayat Sigortalar:

Hayat sigortasi, sigortalinin yaslilik halinde kendisinin, Olimii halinde ise geride
biraktig1 aile bireylerinin sikintiya diismeden hayatini siirdiirmesini saglamaya yonelik
bir sigorta giivencesi sunar. Her iki amacta da bugiinden yarina yapilan bir tasarruf
sozkonusudur. Hayat fonksiyonlarin1 diger sigorta dallarindan ayiran en 6nemli unsure,

“koruma” ve “tasarruf” fonksiyonlarina birlikte sahip olmalaridir.

Hayat sigortasinda riziko, belirli bazi olaylarin meydana gelmesi ile kisisel gelirin
kesintiye ugramasi ya da son bulmasi biciminde kendini gosterir. Hayat sigortasinin
giivence altina aldig1 rizikolar ¢ok cesitlidir. Rizikoyu doguran olaylar, kaza, hastalik,
igsizlik, yashlhik ve oOlimdir. Bu rizikolara gore c¢esitli hayat sigortalar

N 01
s6zkonusudur™’.

Baslangigta, hayat1 sigorta konusu olan kiginin sigorta siiresi igerisinde 6lmesi halinde,
policeden yararlanan kisi veya kisilere ya da sigortalinin yasal varislerine toplu para

O0denmesi amaciyla diizenlenen hayat policeleri, zaman igerisinde, kisilerin emeklilik

¥ Giivel, Giivel, age, 122.
30 age, 124-125.
1 age, 134.
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programlarina bir destek niteliginde ve nihayet, yatirirm amacl kullanilir olmustur. Bu
nedenle hayat sigortalar1 iki ana baslik altinda incelenebilir: Risk agirlikli hayat

sigortalar1 ve birikimli hayat sigortalari.

Risk agirlikli hayat sigortalarinda genellikle bir yil olan sigorta siiresi icinde
sigortalinin yagamini kaybetmesi durumunda belirlenen tazminat tutar1 kanuni varislere
ya da policede lehdar olarak belirlenen kisilere 6denmektedir. Bu baslik altinda verilen
ikinci teminat yasam kaybi riski yaninda kisinin maliil kalmas1 durumunda ugrayacagi
maddi kayiplara karsi teminat saglayan maluliyet teminatidir. Bu poligelerle hastalik
veya kaza sonucu olusacak tam veya kismi kalict maluliyet durumunda policede

belirlenen tazminat tutar1 6denmektedir.

Birikimli hayat sigortalar1 ise, sigorta siiresi en az 10 yil olan uzun donemli
sigortalardir. Yasam kaybi, ferdi kaza ve maluliyet teminatlarinin yanm sira toplanan
primlerden risk primi, genel gider ve komisyon kesintileri yapildiktan sonra kalan tutar
yatirnma yoOnlendirilmektedir. Birikimli hayat sigortalar1 iki temel giivence

saglamaktadir.

- Sigorta siiresince prim 0deyen sigortalinin, sigorta siiresi dolmadan 6liimii halinde
policede belirlenen tazminat tutarina kar payl birikim tutar1 eklenerek varislerine ya da

policede lehdar olarak gosterilen kisilere toplu para 6denmektedir.

Yasam kaybi riski disinda teminat altina alinmigsa polige siiresi icinde hastalik veya
kaza sonucu olusacak maluliyet nedeniyle ugranacak kayiplar policede belirlenen

limitler dahilinde sigortaliya 6denmektedir.

- Polige siiresi icinde herhangi bir riskin gerceklesmemesi ve en az 10 yil prim 6demek
kosuluyla vade sonunda toplu bir para veya gelir 0demesi seklinde policeden

yararlanilabilmektedir.

Hayat sigortalar1 ayrica kisilerin, kredi yoluyla tasinmaz alimlarinda teminat vasitasi
olarak, cocuklarin egitimlerinin finansman araci olarak, yatirim araci olarak ve kisilerin
diger ihtiyaclarina yonelik olarak cok genis bir kullamim alanina sahiptir. Hayat
sigortas1 policeleri, mal sigortalarinda oldugu gibi, sigortaliyr hasar meydana gelmeden

onceki mali durumuna getirmeyi amaclayan tazminat sozlesmeleri degil, menfaat veya
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meblag policeleridir. insan hayatinin para karsiligi, bir bina, tekne veya otomobilde
oldugu gibi tespit edilemedigi i¢in, sigortali, kendi hayatinin degerini, makul ol¢iiler
icerisinde olmak kaydiyla, kendisi belirlemekte, sigortaci ile mutabik kalindig: taktirde,

belirlenen bu deger, sigorta bedeli olmaktadir’®%.

4.8.12. Zorunlu Deprem SigortaSI503

Zorunlu Deprem Sigortasi ile, depremin, yangin, infilak ve yer kaymasi dahil, sigortali
binalarda ve temellerinde, dogrudan neden olacagr maddi zararlar, sigorta bedeline

kadar Dogal Afet Sigortalart Kurumu (DASK) tarafindan teminat altma almmistir'>,

Zorunlu deprem sigortasi, 17 Agustos 1999 Izmit- Golciik- Adapazari Depremi ile
Tiirkiye’ nin giindemine girmis ve 587 Sayili KHK ile 27 Eyliil 2000 tarihinden itibaren

zorunlu sigorta olarak uygulanmaya baslanmustir.
Deprem sigortasi kapsamina giren binalar sunlardir:

» Tapuya kayith ve 6zel miilkiyete tabi tasinmazlar tizerinde mesken olarak insa

edilmis binalar,
* 634 sayili Kat Miilkiyeti Kanunu kapsamindaki bagimsiz boliimler,

* Bu binalarn i¢inde yer alan ve ticarethane, biiro ve benzeri amaclarla kullanilan

bagimsiz boliimler,

» Dogal afetler nedeniyle devlet tarafindan yaptirilan veya verilen kredi ile yapilan

meskenler.

Yukaridaki kosullara uyan, kat irtifaki tesis edilmis binalar, tapuda heniiz cins tashihi

yapilmamis ve tapu kiitiigiinde vasfi "arsa vs." olarak goriinen binalar, tapu tahsisi
heniiz yapilmamis kooperatif evleri i¢in de Zorunlu Deprem Sigortasi yaptirilmasi
gerekmektedir.

Heniiz bagimsiz tapusu olmayan meskenlerin sigortasi, sigorta ettirenin beyanina

dayanarak ve arsa tapusuna ait bilgilerle yapilabilmektedir’®”.

%92 “Hayat Sigortalar1”, http://www.tsrsb.org.tr/tsrsb/Sigorta/Branslar/Hayat+Sigortalari.htm

[17.05.2007].

293 «Branglar”, http://www.tsrsb.org.tr/tsrsb/Sigorta/Branslar/ [28.02.2007].

304 « Zorunlu Deprem Sigortasi”,
http://www.tsrsb.org.tr/tsrsb/Sigorta/Branslar/Zorunlu+Deprem+Sigortasi.htm [17.05.2007].
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4.9. Sermaye Piyasasinda Sigorta Sirketlerinin Kurumsal Yatirinmei1 Olarak Yeri

Aym rizikolarla karsilasma olasilifi olan kisilerin ortak bir dayanigsmasi seklinde
baslayan sigorta islemleri zaman gectikce biiyliyen, kredi olanaklar1 yaratan, i¢inde
bulundugu ekonomilere yon vererek uluslararasi faaliyetlere yol acan bir sektor
fonksiyonuna sahip olmustur’®. Sigorta faaliyetleri yayginlastikca, ekonomik islevlerin
etkinligi artmis ve ekonomide gelisme ve biiylimeye olumlu katkilarinin yanisira

ekonomide itici gii¢ halini almstir®"’.

Sigorta islemlerinin organizasyonunu iistiine alan sigorta sirketleri verdikleri
teminatlara karsilik topladiklar1 primleri hisse senedi, tahvil, gayrimenkul alimi gibi
cesitli sekillerde degerlendirerek yatirimlara kaynak yaratabilecek fon ihtiyacin
karsilamada biiyiik adimlar atmislardir. Bu yonden de sigortacilik islemleri, giivence
vererek karsiliginda prim almanin yani sira, bir takim ekonomik islevler gerceklestiren
faaliyetler haline gelmistir’™. Sigortaciligin bu yoniinii daha net ifade edebilmek icin

oncelikle sektoriin fon yaratma giiciinden bahsetmek gerekmektedir.

4.9.1. Sigorta Sektoriiniin Fon Yaratma islevi

Sigorta kesiminin fon yaratma islevi dar olarak tanimlandiginda, hisse senedi ve tahvil
alanina tahsis edilmis tutarlar olarak yorumlanmaktadir. Fon yaratma islevi, en genis
anlamda yani tasarruflara katki olarak tanimlandiginda primler, kurumsal tasarruf
niteliginde sayilmaktadir. Sigorta kesimi, goniillii tasarruflar yoluyla fon yaratir. Fon
yaratma ile ekonomik islev tam anlamiyla gerceklesmis degildir. Yaratilan fonlarin

yatirima kanalize edilmesi gerekir.

Ozellikle gelismis iilkelerde sigortaciliga, fon yaratma kapasitesine sahip ve bu fonlarin
verimli alanlara  yOneltilmesine elverigli bir sektor olarak bakilmaktadir.
Sanayilesmekte olan iilkelerde ise fon yaratma olarak nitelenebilecek unsurlarin parasal

boyutlarina bakildiginda, bankalardan sonra en giiclii fon yaratma kapasitesine sahip

YW«Kapsamdaki Binalar”, http://www.dask.gov.tr/200.html [17.05.2007].

2% pamukeu, age, 177.

507 Targan Unal, Sigorta Sektoriiniin Ekonomik Islevi ve Fon Yaratma Kapasitesi (Istanbul: Istanbul
Ticaret Odasi, 1994), 439.

% pamukgu, age, 177.
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olmas1t gereken sigortaciligin bu islevine gereken Onemin verilmedigi ortaya

cikmaktadir.

4.9.1.1. Fon Yaratma Acisindan Hayat- Hayat Dis1 Sigorta Ayrimi

Fon yaratma acisindan hayat ve hayat- dis1 branslarin islevleri farklidir. Hayat sigorta
dali uzun vadeli yatirnmlarda kullanilacak fonlari, diger sigorta dallar1 da kisa vadeli
yatirimlarda kullanilacak fonlar1 saglamaktadir. Fon yaratma giicii, 6zellikle gelismis
ilkelerde hayat sigortaciligindan kaynaklanmaktadir. Hayat sigortalarinda kisi, hayatin
belirli zaman dilimi i¢inde sinirlandirarak, 6liim ve sakatlik gibi riskleri, bir meblag
karsihigi police adi verilen hukuki bir sdzlesme ile giivence altina almaktadir®.
Giiniimiizde hayat sigortaciligina egemen olan diisiince, hayat sigortasinin hem
gelecegin giivence altina alinmasi hem de bir tasarruf araci olarak gbriilmesidirsm. Zira,
hayat sigortasi, uzun vadeli tasarruf olma 0Ozelligi ile pazarlanabilirligi yiiksek, uzun
vadeli menkul degerleri de portfoylerine katarak ikincil sermaye pazarlarina bir 6l¢iide
fon saglamaktadir. Boylece sigorta araciligi ile kisilerin kiigiik tasarruflarindan iilke

yatirrmlarina kaynak olabilecek biiyiik fonlar olusmaktadir. Ekonomik anlamda hayat

sigortasi, 30 yila kadar uzun vadeli fonlarin olustugu bir kaynaktir.

Hayat- dis1 sigortalarda mevcut diizenlemeler, primler kazanilincaya kadar bunlardan
belirli oranlarda ve gelecek hasarlar1 karsilamak iizere bir fon ayrilmasini
ongormektedir. Cogu iilkelerde bu meblaglar, iilke ekonomisinin en biiyiik tasarruf
kalemlerini olusturmaktadir. Bu fonlar, tahvil, hisse senedi, ipotek karsiligi, ikraz ve
gayrimenkul alimi gibi yatinnmlara akitilarak bekletilmektedir. Gelecekteki risklerin
belirsizligi nedeni ile fonlarin sinirli olarak sermaye piyasasina akitan yangin ve kaza
sigortalari, riski diisiik, likiditesi yiiksek menkul degerleri tercih ederek kisa vadeli fon

yaratmaktadir’ H

Ekonominin alt sektorlerinden sermaye piyasasi i¢in fon yaratmanin anlami, uzun
vadeli menkul degerlere yapilan yatirnmlardir. Sigorta isletmeleri tarafindan sermaye

piyasasinda yaratilan fonun hacmi, prim gelirinin seviyesine baghdir. Prim gelirlerinin

* Unal, 1995, 104.

>19 Mehmet Kahya, " Sigorta Sektériiniin Ekonomik Kalkinmadaki Yeri ve Onemi ile Fon Yaratma islevi
ve Sermaye Piyasalarindaki Etkinligi ", Reasiiror, s. 37, (2000): 25.

*!" Unal, 1995, 104.
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seviyesini de, iilkenin ekonomik ve sosyal sartlar1 tayin eder. Bu sartlarin gelismedigi
tilkelerde, genel olarak prim gelirleri diisiiktiir, dolayisiyla ekonomiye daha dar

kapsamli olarak finansal pazarlara akan fonlar yetersizdir’'*.

4.9.1.2. Sektoriin Fon Kaynaklar

Sigorta sektoriiniin yarattigi fonlar, belirli bir amaca yonelik ekonomik degerleri,
yatirimlar icin Onemli bir potansiyeli ifade etmektedir. Fon kaynaklar1 sigorta
sektoriiniin mali tablosunu —pasif taraf-, fonlarin kullanim alanlar1 da sektoriin

ekonomik tablosunu —aktif taraf- gostermektedir.
Fon kaynaklarin1 dort grupta toplamak miimkiindiir.
- Kaynag girisimci olan fonlar (6denmis sermaye)

- Kaynagi hukuktan dogan fonlar (kanuni yedek akgeler, teknik ihtiyatlar,

amortismanlar)

- Kaynagi ekonomik tercihlerden dogan fonlar

- Isletme faaliyetinden dogan fonlar (kar)’"?

Odenmis sermayenin icerisinde bulundugu ozkaynaklarm, iktisadi degerlerin elde
edilmesi i¢in firmaya kaynak saglama ve firmanin alacaklilarina karsi giivence
olusturma gibi iki islevi oldugundan 6zkaynag yeterli, iktisadi kaynaklarinin biiyiik bir
boliimiinii 6zkaynaklari ile finanse etmis bir firma, kredi verenler agisindan da giivenilir

olarak nitelendirilebilir ',

Sirketlerin donem ig¢indeki faaliyetleri sonucunda elde ettikleri net karlar, ortaklar
tarafindan cekilmeyerek sermayeye eklendiginde ‘“dagitilmayan Kkarlar” kalemi

olusmaktadir. Bu sekilde sigorta sirketlerinden fon ¢ikisi engellenmektedir. Ancak,

>12 Unal, 1994, 39.

1 age, 49.

314 Serpil Biilbiil, ilyas Akhisar, “Tiirk Hayat Sigorta Sirketlerinin Etkinliginin Olciilmesi”, Avrupa
Birligi’ne Uyum Siirecinde Tiirk Sigorta Sektorii- I.Ulusal Sigorta Sempozyumu Bildiri Kitabi, 24
Mayis 2005, ed. Suna Oksay (Istanbul: Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, 2005): 665.
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yiiksek enflasyon oranlarinin sirketlerin mali tablolar1 iizerindeki olumsuz etkileri,

nakdi sermaye artigim gerektirmektedir’ .

Primler de sigorta sirketlerinin Oonemli fon kaynaklarindandir. Sigortalidan tahsil
edilmesinden hasarin O0denmesine kadar gecen siire icinde bazi siirlamalarla
kullanilabilir fonlar, isletme i¢in esas kullanim imkani olan fonlardir. Sigorta sistemi
aracilig ile olusturulan bu fonlar, iilke kalkinmasinda kullanilabilir bir potansiyel

olusumuna katkida bulunmaktadir’*®.

4.9.1.3. Sektoriin Fon Kullanim Alanlar:i — Mali Yatirnmlar

Sigortada amag, sigortali kisilerin mal varliklarindaki olasi azalmalarin karsilanmasidir.
Sistem sigortali bakimindan “giiven yaratma” o6zelliginin yanisira, “tasarruf ve kredi
aract olma” oOzelligi de tasimaktadir. Dolayli olarak kredi islemlerini gerceklestiren
sigorta kurumlari, ayn1 zamanda sermaye birikimi saglayan toplu tasarruf kurumlaridir.
Makro ekonomik ag¢idan bu tasarruflar yatirrma kanalize edilebildigi oranda deger

kazanmaktadir®!”.

Diger tiim faaliyetlerine nazaran sigorta sirketlerinin yatirrm fonksiyonu, biiyiik 6nem
tasimaktadir. Bunun nedeni, primlerin pesinen onceden ddenmesi ve tazminat ya da

harcamalar 6denene dek yatirimlarda kullanilabilmesidir’'®.

Gelismis iilkelerde sigortacilik sektorii , sermaye piyasasinin esas unsurlari ve énemli
destekleri arasinda yer almaktadir. Ayrica, sermaye piyasasi acisindan sigorta kesiminin
rolli, sadece fon yaratmakla kalmamakta, aym1 zamanda fonlar1 yonlendirmekte de
onem kazanmaktadir’'’. Sanayilesmis iilkelerde sigorta ve reasiirans sirketlerinde
biriken fonlarin verimli yatirim alanlarina kanalize edilmesi sonucu, sigorta iglemleri
sonucunda teknik zarar ortaya cikarsa bile yatirim gelirleriyle 6nemli karlar elde

edilebilmektedir.

1> Halil Yolcu, “Sigorta Sektoriiniin Sermaye Piyasalari Kapsaminda Degerlendirilmesi”,
http://blog.milliyet.com.tr/Hakkimda.aspx?UyeNo=718502 [10.04.2007].

216 age, 50.

> Unal, 1994, 46.

518 Rejda, age, 600.

> Unal, 1994, 39.
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Sigorta sektoriiniin fon yaratma kapasitesi iizerinde etkili olan en 6énemli unsur, mali
yatirimlardir. Sigorta sirketleri, mali yatirimlardan elde ettikleri karlarla gelismekte ve
ekonomiye kaynak yaratmaktadir. Mali yatirimlarin sonuclari, teknik ve mali karlilik
iizerinde goriilmektedir. Ozkaynaklar1 yetersiz, teknik karlih@ diisiik olan bir
sigortacilik sektoriinden ekonomiye kaynak yaratmada fazla birsey beklenemeyecegi

aglkt1r5 2,

Bu asamada teknik karlilik ve mali karlilik kavramlar1 6nem kazanmaktadir.

4.9.1.3.1. Teknik Karhhik

Karlilik, sigorta sirketlerinin 6deyebilirlikleri acisindan onemli bir unsurdur. Kar,
sadece otofinansman amaciyla sirket biinyesinde birakilan yani dagitilmayan karlar
yolu ile dzkaynaklart giiclendirmez, ayn1 zamanda karli bir sirket yeni sermaye artisi
yoluyla da 0zkaynak saglama olanagina kavusur. Kar elde edemeyen ve yeterli bir
rantabilite oranina ulasamayan bir sirketin orta veya uzun vadede sektorde kalabilmesi

oldukca gﬁgtﬁr521.

Sigorta sirketlerinin ana faaliyet konulari olan sigortacilik islemleri sonucunda
sagladiklar1 kar veya zarar teknik sonug¢ olarak nitelendirilmektedir. Daha acik bir
ifadeyle, sigorta sirketlerinin sigortacilik faaliyetleriyle ilgili gelir ve giderleri

522

arasindaki fark; kdr veya zarar ya da teknik sonuc olarak tanimlanmakta™, sigortacilik

islemlerinden ne kadar kar edildigini ortaya koymaktadir.

Net Teknik Kar = Teknik Gelir — (Personel Giderleri + Yonetim Giderleri) esitligi

teknik karin matematiksel ifadesidir.

Teknik faaliyet sonucu saglanan kazang, menkul veya gayrimenkul yatirimlarinda
degerlendirilmektedir. ~ Sigorta  sirketlerinin fon yaratma imkant buradan
kaynaklanmaktadir. Net teknik gelirden vergiden sonra sirketlere kalan net kardan,

yatirimlara ayrilan kistmlar ne kadar kiigiikse, sirketler menkul ve gayrimenkul

520
age, 56.
2! Mehmet Kahya, Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinde Finansal Analiz (Istanbul: Tiirkiye Sigorta ve
Reasiirans Sirketleri Birligi, 2001), 159.
522 Geng, age, 39.
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yatirnmlarina ~ yeni  kaynaklar  tahsis edememekte, ac¢ik anlatimla  fon

yaratamamaktadirlar’>.

4.9.1.3.2. Mali Karhlik

Onceki alt boliimlerde ifade edildigi gibi, sigortacilik yalnizca rizikolar: teminat altina
alan ve s0z konusu rizikolar gerceklestigi takdirde hasarin bedelini tazmin etmeye
yarayan bir sistem olmayip, ayni1 zamanda prim gelirlerinin yarattigi fon giiclinii yatirrm
alanlarina aktarmak suretiyle ekonomik kalkinmaya ©Onemli bir finansal kaynak

sagladig gibi, sigorta sirketlerinin yatirim geliri elde etmesini de saglamaktadir.

Daha once de belirtildigi gibi, sigortaciligin fon yaratma fonksiyonu kendisini en ¢ok
hayat sigortalarinda gosterir. Ciinkii hayat sigortasinin olusturdugu fon, diger sigorta
dallarindan farkli sekilde uzun vadelidir. Dolayisiyla bu fonlar sanayi yatirnmlarina
kolaylikla aktarilabilir. Sigortacilik sektoriiniin mali yoniinii olusturan bu fon kullanima,
sirket karlariin en dnemli kaynagidir'>*. Nitekim, gelismis iilkelerde sigorta sirketleri
teknik acidan basa bas durumda veya teknik olarak zarar ederken, prim gelirlerinden
olusan bu fonlart mali sektor igerisinde cesitli yatirim alanlarina aktararak yiiksek mali
gelir elde etmekte ve sonug olarak yiiksek bilanco kérlar1 saglamaktadir. Giiniimiizde
gelismis sigortacilik biinyesi icinde en biiyiik karlar bu tiir mali yatirimlardan
saglanmaktadir. Bagka bir ifadeyle giiniimiiz sigortaciligindan beklenen kar, sigortacilik
faaliyetinin sonucu olan teknik kar degil, mali sektdrde yapmis oldugu yatirimlarin
sonucu saglanan karlardir'™. Yatirim gelirleri (+) ile yatirim giderleri (-) arasindaki

fark mali sonuglar gosterir >°.

Ekonomik kalkinmanin kit kaynaklarla gerceklestirilmesinde Kkarsilagilan temel
sorunlardan biri, yatirimlarin finansmani i¢in gereken fonlarin teminidir. Gerek
ekonominin finansman ihtiyacinin karsilanmasinda toplanabilir kaynaklarin en yiiksek

Olciide ve en diisiik aktarma maliyetleriyle kullanilabilir fonlara doniistiiriilmesi,

> Unal, 1994, 55.
2 Geng, age, 43-44.
32 age, 44.

526 Uralcan, age, 309.
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gerekse mali kaynaklarin ekonomide en verimli alanlara kanalize edilmesi, ekonomik

gelismeyi tesvik etmekte, hiz kazandirmaktadir®”’.

Kisi acisindan bir risk yOnetim tiirli ve bir giivence organizasyonu olan sigorta
kuruluslari, tazminatlar1 6deme sirasinda zorluk yasamamak icin tesis ettikleri zorunlu
ve/ veya ihtiyari fonlar nedeniyle ekonomiler i¢cin ¢cok énemli mali kurumlardir. Sigorta
kuruluglarinin sagladiklar1 bu fonlar yatinmlar1 finanse eden kaynaklardir. Sigorta
sirketleri de yayimladiklar1 yillik faaliyet raporlarinda gerceklestirdikleri tasarruf ve
yatirim islemlerinden biiyiikk bir 6nemle bahsederler. Mali agidan gii¢lerini bunlarla

kanitlamaya calisir, hatta bunlart birer reklam araci olarak kullanirlar®*®.

4.9.2. Sigorta Sektoriiniin Finansal Sektoriin Etkinligini Arttiran Fonksiyonlari

Sigortacilik endiistrisi, yarattigi tasarruflar ve finansal aracilik islevi sonucunda,
finansal sektoriin etkinligini iic sekilde arttirabilmektedir. Bunlardan ilki, islem
maliyetlerini azaltmasi ile gerceklesmektedir. Aym tiir riskle kars1 karsiya olan bircok
kisi biraraya gelip kiiciik miktarda primler 6deyerek, biiyiik bir fon olusturmaktadir. Bu
fon, sigorta sirketi araciligiyla cesitli alanlarda yatirim yapilarak degerlendirilmektedir.
Sigorta sirketinin yaptig1 bu yatirim, toplamda aym1 miktarda olan ancak bir¢ok kisi
tarafindan ayr1 ayr yapilan yatirimlara gére zaman ve maliyet bakimindan daha etkin

olacaktir.

Sigortacilik endiistrisinin finansal sistemin etkinliginin saglanmasindaki diger etkisi de,
likidite yaratmasi aracilifiyla gerceklesmektedir. Sigorta sirketleri kisa donemli
bor¢lanip uzun dénemli bor¢ vermektedir. Sigorta sirketleri, s6z konusu riskin meydana
gelmesi  durumunda, miisterilerinin  zararlarim1  aminda  likidite  saglayarak
karsilamaktadir. Bununla birlikte, kisiler, sigorta yerine likit olmayan varliklara yatirim
yaparak kendilerini garanti altina almaya calisirlarsa, boyle bir likidite etkisi ortaya

cikmayacaktir.

Sigortacilik endiistrisinin finansal sistemin etkinligini arttirdig1 bir baska kanal ise
yatirrmlardaki Ol¢ek ekonomilerini giiclendirmesidir. Bazi yatirim projeleri, oldukca

biiyiik captadir ve yiiksek miktarda finansal sermayeye gerek duymaktadir. Bu tip

527 Unal, 1994, 43.
528 Yanik, age, 24.
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yatirim projeleri, genellikle, 6l¢ek ekonomilerini teknolojik gelismeyi ve uzmanlagsmay1
beraberinde getirmektedir. Bununla birlikte, gelismekte olan iilkelerde bu tip yatirim
projelerinin gerceklesmesi icin yeterli diizeyde fon ve sermaye birikimi olmayabilir.
Sigortacilik endiistrisinin etkin calismasiyla, primler araciligiyla olusturulan fon, bu tip

yatirimlarin finansman icin kullanilabilmektedir’®.

Sigorta faaliyetlerini yalmiz iilke ekonomisi ve kalkinmaya katkilari ile sinirlamak da
yanhstir.  Sigortacilar, reasiirans islemleri ile kendi risklerini giivence altina alma
islemini sinir 6tesine tasidiklar: gibi, tasima sigortalari, ihracat kredi sigortalari, yabanci
tilkede sigorta yatirimlari, acentelikler vs. gibi yollarla her tiirlii islemlerini uluslararasi
alanlara yaymislardir. Uluslararasi alanlarda kullanilan terimler, oOl¢iitler, standart
belgeler gelistirmislerdir. Gliniimiizde bazi is cevreleri her iilkede ayni sigortanin
giivencesi, denetimi ya da lisanst ile is yapmay tercih etmektedir. Tasimalarinda, ve/
veya dig ticaretlerinde, calismasina giiven duyduklan sigorta sirketleri ile is yapmak
istemektedirler. Bu durum, sigorta sirketlerini, iiretim alanlarin1 genisletmek durumu ile
karsi karsiya birakmaktadir. Buna bagli olarak da sigortacilik  giderek
kiiresellesmektedir. Oyleyse, sigortacilik, diinya ekonomisine giivence, birikim
(tasarruf) ve yatirnm konularinda katkida bulunan ve diinya ekonomisini koruyan bir

sektordiir diyebiliriz>*.

4.9.3. Kurumsal Yatirimci Olarak Sigorta Sirketleri

Sigorta sirketleri daha Once belirtilen temel fonksiyonlarinin yanisira kurumsal
yatirimci olarak da pazari etkileyen onemli bir rol oynamaktadirlar. Sigorta sirketlerinin
prim gelirleri ekonomik anlamda goniillii tasarruflar olusturmakta, bireysel tasarruflar

boyut degistirerek kurumsal tasarruf haline gelmektedir53 !

. S0z konusu kuruluslar,
sigorta policesi ya da katilma belgesi karsiliginda topladiklar1 fonlari, gereksinme
duyan yatirimcilarin hizmetine sunarlar. Gelismis Bati finans pazarlarinda sigorta

kuruluglar1 sahip olduklar1 biiyiik tutarlardaki fonlari uzman personel araciligi ile

529 Turgutlu, age, 68-69.
330 Yanik, age, 24.
31 Yonii, age, 13
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yonelttikleri yatirimlardan énemli bir gelir saglarken, ayn1 zamanda pazarin gelismesi

ve istkrarin olusmasina énemli katki saglarlar’*.

Mali piyasalarin gelismis oldugu tiim iilkelerde, sigorta sirketleri en dnemli kurumsal
yatirnmcilar arasindadir. Gelismis iilkelerde olusturdugu biiyiik tutarli fonlari mali
piyasalara aktaran sigorta sektorii, sermaye piyasalarinin gelismesinde temel

etkenlerden birisi olmustur.

Gelismekte olan piyasalarda ise, sigortacilik sektorii ekonominin en dinamik
sektorlerinden birisidir. Buna karsilik, diisiik gelir seviyesine sahip iilkelerde dnemi

4

fazla olmayan® ve ekonomik agirhigi bulunmayan sigorta sektdrii®®*, ekonomisi

gelismis iilkelerde ¢ok genis uygulama alanlari bulmalarina bagli olarak, kalkinmada
onemli roller oynayip, ekonomi politikalarinin sekillenmesinde etkili olmaktadir’®.
Buradan hareketle, toplumlarin gelir seviyeleri yiikseldik¢e gerceklesmesi muhtemel

risklere kars1 korunma bilingleri ve istemleri artmaktadir™®.

Sigorta sektort, iilkede yatirilabilir fonlarin birikimine ve bu fonlarin verimli alanlara
yoneltilmesinde elverigli bir faaliyet alanidir. Bu bakimdan sigorta sektorii kurumsal
tasarruflarin olusmasina ve sermaye piyasasinda fon arzina yardimci olmakta, iilkenin
ekonomik kalkinmasina katkida bulunabilmektedir. Bu nedenle, sigorta isletmelerinin,
diinya ekonomilerinde biiyiik tasarruf kaynagi olarak beliren, bircok sektoriin
finansman ihtiyacinin biiyiikk kismmi karsilayan, Ozellikle biiytik yatirnmlarin
gerceklesmesinde katkisi olan, sanayilesmis iilke Orneklerinde oldugu gibi ¢ogu kez
bankalardan daha gelismis faaliyetlere sahip olan mali kurumlar olarak
degerlendirilmeleri gerekmektedir. Ulkemizde sigorta sektoriiniin yillarca ihmal
edilisinin temelinde sigorta kurumlarinin mali kurumlar olarak degil, sadece belirli
hasarlart gidermek icin kurulmus bir organizasyon kimligi ile ele alinmasi

yatmaktadir™®’.

2 Niyazi Berk, Sigortacilikta Fon Yonetimi (istanbul: istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 2001), 6.
3 Var, age, 98-99.

> Siizgen, age, 40.

535 Var, age, 98-99.

336 Siizgen, age, 40.

> Unal, 1994, 46.
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Sigorta, toplumdaki risklerin koruma altina alinmasi1 amaciyla kullanilan tek ve en
onemli finansal aractir. Bu nedenle de, ekonomilerin istikrarli bir sekilde

biiyliyebilmeleri agisindan biiyiik onem tasimaktadir.

Sigortanin ekonomilerdeki bu onemli roliine ragmen, halen gerek iilkemizde, gerekse
diger iilkelerde, sigorta iiriinleri, maalesef yaygin olarak kullanilmamaktadir. Bu sorunu
cozmek icin alinacak Onlemlerin basinda, tiiketicilerin sigorta bilincinin ve sigorta

sektoriiniin istthdaminin niteliginin arttirilmasi, yani sigorta egitimi gelmektedir538.

4.10. Tiirkiye’ de Sigorta Sektorii

Tiirkiye’de sigorta sektoriiniin durumunu analiz edebilmek amaciyla oncelikle genel

bilgi ve veriler incelenmelidir.

4.10.1. Tiirkiye’ de Sigorta Sektoriine Ait Genel Bilgiler

Calismamizda son veriler 2005 yilina ait oldugundan ve bu nedene bagli olarak
uygulama bolimiinde de 2005 yili verileri kullanilacagindan, Tiirkiye’ de sigorta

sektoriiniin durumunu 2005 yil1 itibariyle ele almak yerinde olacaktir.

2005 yilinda Sigorta Denetleme Kurulu tarafindan Tiirkiye’de sigorta ve bireysel
emeklilik sektoriine iliskin olarak hazirlanan raporda 52’si sigorta ve emeklilik, 1’1
reasiirans sirketi olmak {iizere 53 sirketin verilerine yer verilmistir. 7397 sayili Yasa
cercevesinde faaliyetlerine son verilen ya da cesitli nedenlerle faaliyetleri durdurulan
sirketler ile tasfiye yolunu secerek sektdrden c¢ekilme karari alan sirketlerden
bazilarinin teknik ve mali hesaplan ile diger verileri de bu sayiya dahil edilmis

bulunmaktadir.

Emeklilik alaninda faaliyet gosteren 11 sirketin 10’u hayat sigortasi sirketinden
emeklilik sirketine doniisen sirketlerdir; 1 sirket ise salt emeklilik sirketi olup hayat

bransinda faaliyet gostermemektedir.

3% Suna Oksay, “Sigorta Bilinci ve Egitimi Siirecinde Enstitiilerin Rolii: Tiirkiye Ornegi”,
http://www.tsrsb.org.tr/NR/rdonlyres/D3 AE6478-B2C1-4415-BDF7-
BCE332836F47/2640/tsev_oecd2.ppt [10.04.2007].
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Asagidaki tabloda (Tablo 4.3), 2005 yilinda Tiirkiye’deki sigorta sirketi sayilari

faaliyette bulunduklar1 branglar bazinda gosterilmistir.

Tablo 4.3: Sigorta Sirketlerinin Faaliyet Branslarina Gore Ayirimm

Brans Sirket Sayisi
Yangin 31
Nakliyat 31
Trafik* 31
Kaza 32
Ferdi Kaza 48
Kredi 16
Hukuksal Koruma 17
Miihendislik 31
Tarim 18
Saglik 34
Hayat 26
Bireysel Emeklilik 11
Toplam 52

*Zorunlu Karayollart Mali Sorunluluk
Sigorta Denetleme Kurulu, 2005 Yih Tiirkiye’de Sigorta ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri
Hakkinda Rapor, 6, http://www.hazine.gov.tr/SDK2005/doc/Rapor2005.pdf [22.11.2006] dan
uyarlandi.

4.10.2. Tiirk Sigorta Sektoriiniin Yillar itibariyle Gelisimi

Tiirk sigorta sektoriiniin gelisiminin incelenmesinde prim iiretiminin GSYIH

icerisindeki pay1 ve hasar/ prim oranlar1 6nem tasimaktadir.
4.10.2.1. Prim Uretimi

Tiirk Sigorta Sektorii, iilkemizde sigorta bilincinin yeterince yerlesmemesine ragmen

her zaman reel bir biiyiime gostermistir. Ulkemizde sigorta sektoriiniin prim iiretim

hacmi yillar gectikce artmaktadir™.

33 pamukgu, age, 180.
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Sekil 4.3” te yillar itibariyle hayat ve hayat dis1 branglarin prim hacimlerindeki artiglar
goriilmektedir. Daha 6nce de ifade edildigi gibi fon yaratma acisindan biiyiik oneme
sahip olan hayat bransinda prim artisinin, 2003 y1l1 ve dncesinde hayat dis1 branslardaki
prim artisindan daha fazla oldugu, ancak 2003 yili Ekim ayinda iilkemizde faaliyete
baslayan BES’ nin etkisiyle 2003 yilindan sonra bu artis oraninda biiyiik bir azalma

oldugu dikkati ¢ekmektedir.

140+
120
100+
80
B Hayat Dis1
601 O Hayat

40
20

0,
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Sekil 4.3: Yillar itibariyle Hayat ve Hayat- Dis1 Branslarda Prim Artis1 (%)

“Sigorta Dallar1 Itibariyle Direkt Prim Artiglar1 (YTL)”, http://www.sigortacilik.gov.tr/06SSKI/6.01-
Sigortacilik_Sektoru/SDI_DirektPrim_Artislari.xIs [12.04.2007]" den uyarlanda.

Sektoriin gelisimini daha net gorebilmek ve daha dogru yorumlar yapabilmek igin,
branglarin prim iiretimindeki paylarinin da incelenmesi yerinde olacaktir. Bu amacla,
Tiirkiye’de faaliyette bulunan sigorta sirketlerinin 1996- 2005 yillar1 arasindaki
donemde, iiretmis olduklar1 direkt primler branslar bazinda Tablo 4.4° te gosterilmistir.
Bu donemde ferdi kaza, saghk ve trafik branslarmin toplam prim iiretimi i¢indeki
payinda artis meydana gelmis, nakliyat ve kaza branslarinin portféy igerisindeki

payinda ise diigiis gozlenmistir. Diger branglarda ¢ok onemli degisiklikler meydana
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gelmemistir. Hayat bransinin toplam prim iiretimi i¢indeki payinda, 2003 yilindan beri

diisiis meydana gelmektedir’*.

2005 yihl itibariyle, kaza bransi toplam prim itiretiminde % 31,18 ile en biiyiik paya
sahipken, % 0,06 ile kredi bransi en kiiciik paya sahiptir.

Bu verilere gore, iilkelerin gelismislik gostergesi olan ve sermaye piyasalari icin en
onemli uzun vadeli fon saglayici kaynaklarin basinda gelen hayat sigortaciligi icin
tilkemizde gelismis iilkelere nazaran pek olumlu seyler soylemek miimkiin degildir. %
15, 87’ lik oran ve 1.240.717.861 YTL’ lik miktar (Tablo 4.5) gelismis iilkelerin
hayat sigortasi prim iiretimine gore oldukca diisiik kalmaktadir. Kaza sigortasinin prim
tiretiminin yiiksek olmasi gozden kagmamaktadir. Fakat bu sektor icin pek olumlu bir
gelisme sayillamaz. Ciinkii hasarin pesin olarak 6denmesi ve bunun aksine prim
tahsilatinin taksitlerle yapilmasi sigortacilik sektoriindeki sirketlerin nakit akislarini
olumsuz olarak etkilemekte, karlilik ve sermaye piyasalarina acilmalar1 {izerinde
olumsuz etki yapmaktadir. Bu sebeple kaza sigortasi bransinda toplanilan prim
miktarlarinin fazla olmasi ile ne sigortacilik sektoriiniin gelismislik seviyesi ne de
sigorta sektoriinlin fon olusturma kapasitesinin giiclii olmasit hakkinda alaka

kurulamaz’*'.

% Sigorta Denetleme Kurulu, 2005 Yil Tiirkiye’de Sigorta ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri
Hakkinda Rapor, 9, http://www.hazine.gov.tr/SDK2005/doc/Rapor2005.pdf [22.11.2006].

! Fatih Giimiis,. “Tiirk Sigortacilik Sektriiniin Sorunlarimin Tespiti ve Coziim Onerileri”. Tiirkiye
Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi Sigorta Arastirmalar1 Dergisi. s.1. (Istanbul, 2005), 71.
http://www.tsrsb.org.tr/NR/rdonlyres/03EE6DB6-4920-461 A-88EC-94FSA9BAD73C/2139/071_082.pdf
[20.05.2007].
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Tablo 4.4: Branslarin Yillar Itibariyle Prim Uretimi igindeki Paylar1 (%)

SIGORTA
1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005*
BRANSLARI
YANGIN 16,77 | 15,04 | 13,85 | 16,19 | 14,43 | 17,76 | 17,81 | 16,53 | 15,35 | 14,54
NAKLIiYAT | 10,11 | 7,78 | 593 | 4,51 | 3,97 | 434 | 435 | 3,89 | 3,90 | 3,72
KAZA 4581 | 47,09 | 46,56 | 43,83 | 46,27 | 40,97 | 40,22 | 29,47 | 30,01 | 31,18
FERDI
1,78 | 1,77 | 2,09 | 2,15 | 2,00 | 2,14 | 247 | 3,00
KAZA
SAGLIK 6,52 | 855 | 9,74 | 11,12 | 10,62 | 10,88 | 11,20 | 10,31 | 9,83 | 10,22
HUKUKSAL
0,05 | 0,05 | 0,05 | 0,09 | 009 | 0,08 | 0,11 | 0,23 | 028
KORUMA
KREDI 0,01 | 0,01 | 0,00 | 0,01 | 0,02 | 0,04 | 0,06
MAKINE-
4774 | 491 | 460 | 391 | 3,78 | 4,86 | 499 | 417 | 3,88 | 4,12
MONTAJ
TRAFIK 12,12 | 15,36 | 16,40
DOLU 027 | 029 | 036 | 025 | 023 | 0,18 | 027 | 0,27 | 026 | 0,38
HAYVAN
o 1,09 | 048 | 0,18 | 0,15 | 0,13 | 0,17 | 0,15 | 0,15 | 0,18 | 0,24
OLUMU
HAYAT
85,32 | 84,19 | 83,06 | 81,79 | 81,62 | 81,40 | 81,19 | 79,19 | 81,51 | 84,13
DISI
HAYAT 14,68 | 15,81 | 16,94 | 18,21 | 18,38 | 18,60 | 18,81 | 20,81 | 18,49 | 15,87

* Onceki yillarda direkt prim degerleri iizerinden hazirlanan tablo, 01.01.2005 tarihinden itibaren
hesap plani iizerinde yapilan degisiklik sebebiyle “yazilan primler” iizerinden hazirlanmaktadir.
Sigorta Dallar1 itibariyle Primlerin Dagilimi (%)
http://www.sigortacilik.gov.tr/06SSKI1/6.01-Sigortacilik_Sektoru/SDI_DirektPrim_Dagilimi.xls
[15.04.2007] den uyarlandi.
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8S1

Tablo 4.5: Yillar itibariyle Direkt Prim ve Kisi Basina Prim Tutarlar1 (YTL ve $) ve Meydana Gelen Artislar (%)

ALINAN DiREKT PRIiM KiSi BASINA PRIiM ENFLASYON NUFUS
YIL TUTAR ARTIS TUTAR ARTIS
TOPLAM | (MILYON
HAYAT HAYAT DISI (YTL) $) (YTL) $ (YTL) $ (YTL) $ (%) (MILYON)

1996 18.815.257 109.352.606 128.167.862 1.535 102,6 11,4 1,9840 24,3 97,6 11,3 84,9 64,6
1997 44.751.888 238.332.120 283.084.008 1.811 120,9 18,0 4,5221 29,6 126,5 20,1 91,0 62,6
1998 93.137.507 456.599.471 549.736.978 2.119 94,2 17,0 8,4854 32,7 91,1 15,1 54,3 64,8
1999 176.031.197 790.428.141 966.459.337 2314 74,6 8,6 15,0106 359 72,1 7,0 63,2 64,4
2000 326.193.427 1.448.384.552 | 1.774.577.979 2.847 83,6 23,0 27,1712 43,6 81,0 21,2 32,7 65,3
2001 461.334.703 2.019.406.079 | 2.480.740.783 2.033 39,8 (28,6) | 374570 30,7 37,9 (29.,6) 88,5 66,2
2002 686.693.823 2.964.034.076 | 3.650.727.900 2.426 47,2 19,6 54,3749 36,1 452 18,0 30,8 67,1
2003 1.032.548.271 | 3.928.782.243 | 4.961.330.513 3.316 35,9 36,6 69,9913 46,8 33,7 34,4 13,9 70,9
2004 1.223.944.974 | 5397.079.626 | 6.621.024.600 4.656 33,5 59,5 91,9548 64,7 31,4 38,2 11,1 72,0
2005 1.240.717.861 | 6.575.007.154 | 7.815.725.015 5.829 18,0 252 | 1069183 79,7 16,3 16,3 2,7 72,4

“Dolar Bazinda Prim Uretimi ve Kisi Basina Sigorta Primleri”, http://www.sigortacilik.gov.tr/06SSK1/6.01-
Sigortacilik_Sektoru/DBPU_KB_Sig_Primleri.xls, [12.04.2007] ve “Sigorta Dallar1 1tibariyle Direkt Prim Artislar1 (YTL)”,

http://www.sigortacilik.gov.tr/06SSK1/6.01-Sigortacilik_Sektoru/SDI_DirektPrim_Artislari.xIs [12.04.2007] kaynaklarindan uyarlan




Tablo 4.5’ te 2005 yilina gore, son on yillik zaman zarfinda alinan direkt primler ve kisi
basina primlerin tutarlari ve artis oranlari goriilmektedir. Ancak son yillardaki diisiise
ragmen, ililkemizde bu on yil zarfinin biiyiik boliimiinde yiiksek seyretmis olan enflasyon
nedeniyle, enflasyonun yarattigi siskinlikten arindirilmis verilere bakmak yerinde
olacaktir. Bu amagcla asagida yer alan Sekil 4.4’ te hayat ve hayat dis1 prim iiretimi
nominal ve reel artis oranlari, Sekil 4.5 te, 1981 fiyatlartyla hesaplanmis toplam direkt

prim tutarlarinin yillar itibariyle nasil bir gelisme gosterdigi goriilmektedir.

150,00

100,00 j\\‘\\\\:;\
50,00

-50,00

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

—e— Hayat Nominal 129,82137,97/105,71) 90,21 | 86,31 | 41,43 | 45,54 | 53,39 | 18,84 | 1,48
—=— Hayat Dist Nominal | 96,45 |120,19) 91,22 | 75,24 | 81,49 | 41,03 | 44,98 | 33,20| 36,35 | 19,16
—— Hayat Reel 27,85(19,52/21,20| 12,69 | 34,00 -16,08) 12,17 | 26,90 | 8,71 | -5,79
—— Hayat Dis1 Reel 9,29 110,60 | 12,66 | 3,82 |30,54 |-16,32| 11,74 | 12,54 24,73 | 10,62

Sekil 4.4: 1996- 2005 Doneminde Hayat ve Hayat Dis1 Toplam Prim Uretimindeki
Nominal ve Reel Artis Oranlari (%)

Sigorta Denetleme Kurulu, 2005 Yih Tiirkiye’de Sigorta ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri
Hakkinda Rapor, 10, http://www.treasury.gov.tr/SDK2005/doc/Rapor2005.pdf [22.11.2006]" dan
uyarlandi.

Sekil 4.4’ te goriildiigii tizere, belirtilen on yillik siirecte 6nceleri hayat brangi prim tiretim
artis oranlarinin, hayat dis1 branslar prim iiretim artis oranlarindan daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Ancak 2004 yilindan itibaren hayat bransindaki prim iiretim artis orani,
hayat dis1 prim iiretim artis oraninin altinda gerceklesmistir. 2005 yilinda hayat disi

branglardaki nominal prim iiretim artis1 % 19, 16, hayat bransi nominal prim iiretim artigi
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ise % 1, 48°dir’”®. Reel olarak, hayat brans: prim iiretimindeki artis 2004 yilinda oldukga
biiyiik oranli bir diisiis gostermis, 2005 yilinda ise prim iiretiminde azalma meydana

gelmistir..

2003 yilindan sonra hayat bransi prim iiretiminin artisinin énce yavaslamasi, daha sonra
da prim {iiretiminin azalmaya baslamasi, 2003 yilinda faaliyet gostermeye baslayan
bireysel emeklilik sisteminin neden oldugu bir sonug olarak nitelendirilebilir. Bu durumla

ilgili ayrintili bilgi Boliim 4.10.3” te verilecektir.

500.000

400.000

300.000

200.000

100.000

0
1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

‘ @ Sabit Fiyatlarla Direkt Prim Uretimi |153.142177.091222.880240.094332.912/246.8901277.686/331.198388.256/446.438

Sekil 4.5 Yillar itibariyle Sabit Fiyatlarla (1981 Yih Fiyatlar1) Prim Uretim Tutarlan
(YTL)

“Sigorta Sirketlerinin Sabit Fiyatlarla Direkt Prim Uretimi ve Kisi Basina Prim”,
http://www.sigortacilik.gov.tr/06SSK1/6.01-Sigortacilik_Sektoru/ti53.htm [14.04.2007]" den uyarlandi.

Toplamda reel prim iiretimindeki artis oranlarina baktigimizda ise (Sekil 4.5), artislarin
2000 yilina kadar yaklasik oranlarda gerceklestigi goriilmektedir. 2000 yilinda, 6nceki
yillara nazaran hizla artan prim iiretimi, 2001 yilinda hemen hemen aymi hizla azalarak
1999 yilindaki tutara yaklasmistur. Bu durum, 1999 yilinda yasanan Marmara Depremi
sonrasinda, bireylerin yasamdaki risklere kars1 daha duyarli olmaya basladig1 ve yasanan
korkuyla birlikte sigorta sektoriine yonelmelerinin bir sonucu olarak ifade edilebilir. 2001
yilindaki diisiiste ise, 2000- 2001 yilarinda ard arda yasanan krizlerin etkisi oldugu

sOylenebilir.

358 Sigorta Denetleme Kurulu , 2006, 10.
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Tiirk sigorta sektorii 2000 yilina 18 bine yakin vatandasimizin hayatim yitirdigi, 50 bini
askin vatandasimizin yaralandigi ve ulusal 6lgekte 10 milyar dolarin iizerinde ekonomik
kayba neden olan 17 Agustos 1999 Kocaeli ve 12 Kasim 1999 Bolu-Diizce depremlerinin
yarattigi olumsuzluklarla girmistir. Sigorta sektorii deprem teminati iceren yangin ve
mithendislik policeleri cercevesinde, is durmasi ve kar kayb1 tazminatlariyla birlikte ¢ok
kisa bir siire icinde 750 milyon dolar iizerinden hasar 0deme basarisini gostererek
depremlerin yarattig1 manevi ve maddi ¢okiintiileri onarmaya c¢alisirken, 2000 yilinin son
ceyreginde bankacilik sektoriinde baslayan ve tiim finans kurumlarini etkileyen kriz, zaten

zor durumda olan ekonomiyi daha da olumsuz bir ortama siiriiklemistir.

Gerek iilkemizde gerek diinyanin her yerindeki kurumlarda ve isletmelerde ¢ok biiyiik
sorunlar dogurabilecegi diisiiniilen bilgi islem sistemlerinde meydana gelebilecek "2000
Yili Sorunu", sigorta sektoriiniin gerekli onlemleri yeterli Ol¢iide ve zamanda almasi
nedeniyle, sigorta sirketlerinde ve sirketlerin verdigi teminatlarda herhangi bir kazaya

veya zarara yol acmaksizin ¢oziilebilmistir’™.

4.10.2.2. Prim Uretiminin GSYIH icerisindeki Pay:

Sekil 4.6° da yillar itibariyle gelisme seyrini gérebilecegimiz prim/ GSYIH oram, sigorta
sektoriiniin ekonomideki yerinin belirlenmesinde biiyiilk 6nem tasimaktadir. S6z konusu
sekilde, toplam prim miktarinin GSYIH’ ya oraninin yillar icerisinde artis gosterdigi
aciktir. Bu da sigorta sektoriiniin ekonomiye olan katkisinin her gecen sene biraz daha
artmakta oldugunu gostermektedir. Ancak, bu gelisme cok yiiksek oranlarda degildir.
Dolayisiyla, sigorta sektorii Tiirkiye ekonomisinde yavas yavas hakettigi yere gelmeye
calisiyor diyebiliriz. Bunun yanisira, diinya {izerinde ekonomileri iilkemizle benzerlik
gosteren, gelismekte olan iilkelerle yapilacak bir karsilastirma sonucunda iilkemizin
sigortacilik alaninda ne durumda olduguyla ilgili daha saglikli yorumlar yapilabilecektir.

Bu karsilagtirmalar Boliim 4.11” de yer almaktadir.

* Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, “Tiirk Sigorta Sektorii”, 2000 Yii Faaliyet Raporu,
http://tsrsb.org.tr/private/trk/faal2000/turksigsek.htm [30.03.2007].
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2,00
100 {———
0,50
0,00
1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
——Prim/GSYIH| 0,87 | 0,98 | 1,05 | 1,25 | 1,42 | 139 | 1,32 | 1,38 | 1,54 | 1,60

Sekil 4.6: Prim / GSYIH Oranlan (%)

“Sigorta Sirketlerinin Sabit Fiyatlarla Direkt Prim Uretimi ve Kisi Basina Prim”,
http://www.sigortacilik.gov.tr/06SSKI1/6.01-Sigortacilik_Sektoru/ti53.htm [14.04.2007]" den uyarlandi.

4.10.2.3. Hasar/ Prim Oranlari

Tiirkiye’ de 2005 yili itibariyle sigorta sirketlerinde hasar / prim

4.6’ da goriilmektedir.

Tablo 4.6: Hasar/ Prim Oranlar (%)

oranlar1 asagida Tablo

i | @ | ) | (0| @ | @ | B | @ | O | O] O] ® @
1996 | 50,3 | 51,4 | 79,0 79,3 42,0 40,7 | 146.8

1997 | 73,9 | 64,5 | 819 842 00 42,6 714 | 1524

1998 | 56,8 | 53,0 | 91,2 | 16,3 | 874 | 0.0 53,1 71,0 | 1276

1999 | 231,7 | 67,6 | 85,6 [ 16,6 | 846 | 00| 00| 1214 994 | 689 | 1143
2000 | 39.5 1568692140763 | 01| 00| 694 190 706 | 621
2001 | 66,0 | 66,7 | 73,7 | 18,5 | 77,1 | 0,1 | 206,9 | 206,7 36,1 | 61,6| 780
2002 | 42,2 (49,6 170,0|17,0|748| 03| 1174| 66,9 4271 925| 614
2003 | 38,3 47,5(849|19.8|810| 37| 258 600|705 |40,1| 2597| 659
2004 | 29,2 48,7 (79,0163 |829|470| 564 | 56,0|749170,7| 12,6 639
2005 | 35,7 40,1 879|164 |846| 3,7 | 43,6| 547|673]769 | (673,6) | 674

(a): Yangn, (b): Nakliyat, (c): Kaza, (d): Ferdi Kaza, (e): Hastalik, (f): Hukusal Koruma, (g): Kredi,
(h): Makine Montaj, (i): Trafik, (j): Dolu, (k): Hayvan Hayat, (1): Hayat Dis1 Toplami degerlerini ifade

etmektedir.

“Sigorta Dallar1 Itibariyle Hasar / Prim Oranlari (%)”, http://www.sigortacilik.gov.tr/06SSK1/6.01-

Sigortacilik_Sektoru/SDI_HasarPrim_OQOranlari.xls [16.04.2007]" den uyarlandi.
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Tablo 4.6’ da sigorta sektoriinde son derece onemli olan Toplam Hasar/ Alinan Prim
oraninin 1996- 2005 yillar1 arasinda nasil bir degisim gosterdigi goriilmektedir. Oranlarda
yillar itibariyle belirli bir artis ya da azalis goriilmemis, zaman zaman hasar 6deme artis,
prim iiretimindeki artistan fazla gerceklesmistir. Ozellikle hastalik ve kaza branslarinda
her zaman bu oranin yiiksekligi sozkonusudur. Hasar/ prim oraninin yiiksek olmasi ve
hasar 6deme artis hizinin prim iiretimi artis hizinin iizerinde olmasi sektoriin karlilik
durumunu olumsuz yonde etkilemektedir. Sigorta sektoriindeki sirketler bu olumsuz

tablonun gosterdigi yapida teknik kardan zarara dogru gitmektedirler’®.

4.10.3. Bireysel Emeklilik Sisteminin Sigorta Sektoriine Etkileri

07.04.2001 tarih ve 4632 sayil1 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ile
kurulan bireysel emeklilik sistemi, 27 Ekim 2003 tarihinde faaliyete ge¢mistir. Sektorde
2005 yili itibariyle 11 emeklilik sirketi faaliyet gostermektedir. Emeklilik sirketlerinden
10’u hayat ve bireysel emeklilik alanlarinda faaliyet gosterirken sadece 1’ i salt emeklilik

alaninda faaliyet gostermektedir.

31 Aralik 2005 tarihi itibariyle bireysel emeklilik sisteminin katilimer sayis1 672.696’ e,
sozlesme sayist ise 714.146° ye ulasmistir. Bazi katilimcilar birden c¢ok emeklilik
sozlesmesi satin almistir. 31.12.2005 tarihi itibariyle bireysel emeklilik sisteminde

katilimcilara ait biriken toplam tutar 1.078.630.423 YTL’ dir (Tablo 4.7).

Ulkemizde Bireysel Emeklilik Sistemi’ nin (BES) faaliyete ge¢mesinin ardindan hayat
sigortaciligindaki biiylime yavaslamistir. Bunda hem hayat fonlarmin BES’ e aktarimu,
hem de yeni sistemle birlikte birikimli hayat sigortalarina olan ilginin azalmasi etkili

olmustur.

Hayat sigortasinda onde gelen sirketlerin hemen hepsi, BES’ in sektorii olumsuz etkiledigi
gorlisiine sahiptir. Axa Oyak Genel Miidiirii Cemal Ererdi’ nin asagida yer alan

degerlendirmesi de bu goriisleri dogrular niteliktedir.

“BES ile birlikte Tiirkiye’ de hayat sigortalar1 bransinin esasini olusturan prim
tiretiminde 6nemli Olciide diisiis yasandi. Bireysel emeklilik sirketlerinin tiim yil
faaliyette bulundugu ilk yil olan 2004’ te ve daha sonra 2005’ te, hayat sigortalari
prim {iiretimi artisi, uzun yillardan sonra ilk kez sektor ortalamasinin altinda kaldi.
Artis oran1 2005 te % 2’ ye kadar diistii. Bu ortam i¢inde hayat sigortalarinin tiim

% Pamukgu, age, 184-185.
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branglar icinde 2003’ te % 21 olan pay1, % 16’ ya geriledi. Gec¢tigimiz yil [2005 yili]

cok onemli artis gosteren kredi vefat sigortalarina ragmen, hayat sigortalar1 reel

tiretiminde gozlemlenen bu diisiis, BES’ in etkisinin boyutu hakkinda bir fikir
. 3615

veriyor .

OYAK Emeklilik Genel Miidiirii Gokhan Dereli de hayat sigortaciligi ile ilgili pek de i¢
acict olmayan goriislere sahiptir. Dereli, BES’ in hayat sigortalarindan daha basarili
oldugunu belirtmistir. BES’in ii¢ yillik siirede olusturdugu fonlar iginde hayat
sigortalarindan yapilan aktarimlarin ¢ok sinirli kaldigina (Sekil 4.7) dikkat ¢eken Dereli,
mevcut durumun, yillardir satilan birikimli hayat sigortalart iskoluna gore heniiz 3 yasini
ikmal eden BES’in kiyaslanmayacak Ol¢iide basarili oldugunu acikca gosterdigini
kaydetmistir. Hayat sigortalarindan BES’e aktarim yapma siiresinin 7 Ekim 2006

tarihinde dolmasi nedeniyle bir degerlendirme yapan Gokhan Dereli sunlari1 sOylemistir:

“Bireysel Emeklilik Sistemi 6zii geregi kiiciik birikimlerle beslenen ve bu nedenle
emeklilik fonlarinin biiylimesinin baglangi¢ta yavas oldugu ancak giderek hizlanan
bir biiyiime potansiyeline sahiptir. Birikimli hayat sigortalarindan BES’e yapilan
aktarimlar toplu para seklinde oldugu i¢in, sistemde ilk donemlerde fonlarin daha
hizli biiylimesine destek saglamistir. Ancak Tiirkiye’de cok biiyiik birikimli hayat
sigortas1 portfoylinden bahsetmek miimkiin degil. Yapilan toplam aktarim tutari,
bireysel emeklilik sisteminin kendi basina topladigi birikimin kabaca % 20’ sini
olusturuyor. Aktarim siiresinin dolmasiyla da, aktarimla gelen birikim tutar
degismeyecegi icin bu birikimlerin genel fon orani icindeki pay: ilerleyen donemde
azalacaktir.

Hayat sigortalar1 ve BES esasinda birbirinin dogrudan rakibi degil, farkli icerige
sahip tiriinlerdir. Her ikisi de var olmaya devam edecektir. Birikimli hayat policeleri
bir kisa ve orta vadeli birikim sistemi olup, emeklilige yonelik olarak kurgulanmus,
katilimer agisindan ¢ok daha esnek ve seffaf, vergisel uygulamalar yoniiyle daha
fazla avantaj saglanmis olan BES’ e gore amaci daha farkli bir triindiir. Hayat
sigortalarinin sunmus oldugu bazi ek teminatlar da bireysel emeklilik sistemi
kapsaminda katilimcilara sunulabilmektedir. Sonug¢ olarak bireysel emeklilik sistemi
2003 yilindan bu yana gelisimi ile katilimcilar agisindan daha tercih edilir olma
ozelligini, yeni katilimlar agisindan da, devam ettirmektedir’®>”.

Yillar itibariyle BES katilimcr sayilari, sdzlesme sayilari, katki pay tutarlar1 ve yatirima
yonlenen toplam tutarlarin goriildiigi Tablo 4.7 de BES’ in hizli gelisimi acikca

goriilmektedir.

%! Hande D. Siizer, “BES Yavaslatti Umut Mortgage’ da”,
http://www.capital.com.tr/haber.aspx7HBR_KOD=3490 [10.04.2007].

362> Sektorden: Bes Basarili Oluyor”,
http://www.sigortacigazetesi.com.tr/modules/news/article.php?storyid=197 [20.04.2007]
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Tablo 4.7: Bireysel Emeklilik Sisteminde Fona Yonlendirilmis Sozlesmeler

BHS den Yatirnma
'l:oplam Toplam BES Katki Pay1 BES'e Yonlenen
Yillar | Sozlesme | Katilimci Aktarim
Tutar1 (YTL) Toplam Tutar
Sayisi Sayisi Tutar (YTL)
(YTL)

2003 16.812 15.245 5.866.764 - 5.692.556
2004 334.557 | 314.257 288.325.706 - 276.287.104
2005 714.146 | 672.696 918.999.479 | 198.234.347 | 1.078.630.423

“BES Temel Gostergeleri”, http://www.egm.org.tr/BESgostergeler.asp [10.04.2007]" den uyarlandi.

Sekil 4.7° de ise bireysel emeklilik sisteminde sozlesme adetlerindeki artiglar
goriilmektedir. S6z konusu sekil BES’in hizli gelisimini gostermesinin yanisira, hayat
sigortalarindan yapilan aktarimlarin ¢ok smurh kaldigimi gostermektedir. 2004 yilinda
portfoye katilan so6zlesmelerin % 95,75’ini, 2005 yilinda ise % 92,11’ini yeni akdolunan

sdzlesmeler olusturmusgtur>®.

500.000
450.000
400.000
350.000 330.583
300.000 O Hayat Sigortasmdan Doniisiim
250.000 B Diger Sirketlerden Transferler

200.000 O Yeni Akdolunan Sozlesmeler
150.000

100.000
33.514
50.000 16514 3.333

0
2004 2005

430.440

Sekil 4.7: Bireysel Emeklilik Sisteminde S6zlesme Adetlerinde Artislar

Sigorta Denetleme Kurulu, 2005 Yih Tiirkiye’de Sigorta ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri
Hakkinda Rapor, 47, http://www.treasury.gov.tr/SDK2005/doc/Rapor2005.pdf [22.11.2006]° dan
uyarlandu.

Garanti Emeklilik Genel Miidiirii Erhan Adali, 6niimiizdeki donem hayat sigortaciliginin
gelisiminde banka kredileri ve mortgage’ m cok 6nemli olacag: goriisiindedir. Ulkemizde

hayat sigorta primlerinin kisi bas1 gelirdeki payinin ¢ok diisiik oldugunu vurgulayan Adali,

363 Sigorta Denetleme Kurulu, 2006, 47.
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hayat sigortaciliginin oniimiizdeki donemlerde gosterecegi performansa dair diisiinceleri

su sekildedir:

“Kisi basmna diisen gelir yiikseldikce hayat sigortalarinin payr da artacak. Yakin
zamanda Avrupa Birligi’ ne katilan iilkelere baktigimizda, hayat sigorta primlerinin
kisi basina diisen gelirdeki payinin miizakere donemlerinde bile arttigir goriiliiyor.
Ayni hazirliklart yapmakta olan Tiirkiye’ de de, diisen enflasyonun ve kisi basina
diisen gelirin artistyla hayat sigortasi iiriiniine olan ilginin daha da artacagini
Ongoriiyoruz.

BES’ nin gelisimine paralel olarak tamamlayici nitelikte farkli ve yeni {iriinler
tizerinde calistik. Bugiin bireysel emeklilik.iirlinii ile birlikte tamamlayici nitelikte
satilacak olan uzun siireli veya garantili hayat sigortasi iirtinlerimiz var. Tamamlayici
triinlerin en Onemli Ozelligi emeklilik planlarinda bulunmayan risk teminatlarini
karsilayabilecek yapida olmalari. Bunun disinda BES icin vazgecilmez olan yillik
gelir sigortalart lriinleri de yeni donemde hayat bransinda One c¢ikan Uriinler
olacak®®*”.

4.10.4. Tiirk Mali Sisteminde Sigorta Sektoriiniin Yeri

Bolim 4.9° da da ifade edildigi gibi, mali sistemde sigorta sektoriiniin yerini
belirleyebilmek icin, sektoriin teknik karlilik ve mali karlilik verilerini incelememiz

gerekmektedir.

4.10.4.1. Tiirkiye’de Sigorta Sirketlerinde Teknik Karlilk ve Mali Karhlik

Tablo 4.8° de goriildiigii tizere, sektorde teknik karlilik son yillarda mali karliligin

lizerinde seyretmistir.

% Siizer, age.
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Tablo 4.8: 1996-2005 Doneminde Teknik ve Mali Karlar (Bin YTL)

Villae | Havat-Dis ﬁ‘gﬂ:{ Emeklilik Tr%%\ﬁlh(d TOPLAM | DONEM
Teknik Kar Teknik Kar MALI KAR | NET KARI
Kar KAR
1996 9.348 2.696 12.044 16.526 28.570
1997 15.845 6.859 22.704 27.802 50.506
1998 32.150 18.470 50.620 26.370 76.990
1999 69.164 38.349 107.513 18.274 125.788
2000 210.843 69.897 280.740 (28.593) 252.146
2001 207.656 78.557 286.213 172.644 458.857
2002 397.147 140.249 437.396 6.205 443.601
2003 191.143 201.782 392.925 37.506 430.432
2004 419.235 241.636 (7.393) 653.478 (166.858) 486.620
2005 143.894 71.889 (121.260) 34.523 250.374 344,897
“Sigorta  Sirketlerinin  Dallar Itibariyle ~Teknik Karlar1 ile Mali Karlari (YTL)”,

http://www.sigortacilik.gov.tr/06SSKI1/6.01-Sigortacilik_Sektoru/SDI_TeknikKarlari_MaliKarlari.xls
[20.04.2007] den uyarlandz.

Teknik karin biiylik olmasi, 6nemli derecede sigorta tarifelerinin yiiksek olmasina baghidir.
Sigorta sektoriinde arzu edilen biiyiik degil, makul ve istikrarli bir teknik karliligin

saglanmasidir'®.

1996 ve 1997 wyillarinda teknik karin iizerinde olan mali kar, 2005 yilina dek diisiik
seyretmis, 2000 ve 2004 yillarinda ise negatif rakamlar s6z konusu olmustur. 2005 yilinda

ise bilyiik bir gelisme kaydedilmistir.

4.10.5 Tiirkiye Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatirnmci Olarak Sigorta Sektorii

Daha once de ifade edildigi gibi, sermaye piyasasi i¢in fon yaratmanin anlami, uzun
vadeli menkul degerlere yapilan yatirimlardir. Sigorta isletmeleri tarafindan sermaye
piyasasinda yaratilan fonun hacmi, prim gelirinin seviyesine baghdir. Prim gelirlerinin
seviyesini de, iilkenin ekonomik ve sosyal sartlar1 tayin eder. Bu sartlarin gelismedigi
tilkelerde, genel olarak prim gelirleri diisiiktiir, dolayisiyla ekonomiye, daha dar kapsamli
olarak finansal pazarlara akan fonlar yetersizdir’®. Bu baglamda, sigorta sektoriiniin
sermaye piyasasindaki yerini ifade edebilmek ic¢in iiretilen prim miktarlarina bakmak

yerinde olacaktir. Bolim 4.10.2.1° de prim iiretimiyle ilgili veriler ve yorumlar1 yer

almaktadir.

% Var, age, 172.
3% (Jnal, 1994, 39.
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Hayat sigortaciliginin sagladigi uzun vadeli fonlarin, ekonomiler icin son derece énemli
oldugu daha oOnce vurgulanmistir. Bu durum baska bir deyisle, sigortaciligin fon
kaynaklar1 icerisinde hayat sigortast primlerinin biiyiik 6nem tasidiglr seklinde ifade
edilebilir. Gelismekte olan iilkelerde, niifusun ortalama yas1 yiikseldikce, hayat sigortasi ve
emeklilik fonlarina olan talep giderek artmaktadir’®’. Ancak iilkemizde, toplam sigorta

primleri icerisinde hayat sigortast primlerinin pay1 oldukca diistiktiir.

Sigortacilik sektoriinde biriken fonlarin 6nem diizeyi, toplam prim/ GSYIH oran1 ve kisi
basina prim tutari incelenerek degerlendirilebilir. Bu oran ve tutarlarla ilgili veriler yine
onceki alt bolimlerde yorumlariyla birlikte yer almaktadir. Yatirimlarin finansman
kaynagini saglamada sektoriin prim iiretiminin katkis1 degerlendirildiginde, sanayilesmis
ilkeler icin onemli diizeylere ulasan sigorta prim hacminin iilke yatirimlan icindeki

paymnin®®®, Tiirkiye’ de halen diisiik seviyelerde oldugu goriilmektedir.
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Sekil 4.8: 2005 Yih itibariyle Sigorta Sirketlerinin Yatirim Portfoylerinin Dagilimi
(%)
“Sigorta  Sektoriiniin  Yatinim  Portfoyti (YTL)”, http://www.sigortacilik.gov.tr/06SSKI1/6.01-
Sigortacilik_Sektoru/SS_Yatirim_Portfoyu.xls [20.04.2007]" den uyarland1

Sigorta sektoriinde prim hacminin yanisira, sermaye piyasasindaki etkinligini ifade
edebilmek amaciyla sektoriin yatirnm portfoyiinii incelemek gerekmektedir. Bu amaca

yonelik olarak Sekil 4.8 ve Sekil 4.9’ a yer verilmistir.

%7 age, 53.
%8 (Jnal, 1994, 53.
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Sekil 4.9: 2005 Yih itibariyle Sigorta Sirketleri ve Reasiirans Sirketlerinin
Yatirim Portfoylerinin Dagilim (%)

“Sigorta  Sektoriiniin  Yatiim  Portfoyti (YTL)”, http://www.sigortacilik.gov.tr/06SSKI1/6.01-
Sigortacilik_Sektoru/SS_Yatirim_Portfoyu.xls [20.04.2007]" den uyarland1

Sekil 4.8 de goriildiigii iizere, sigorta sirketlerinin yatirim portfdylerinde en yiiksek pay %
85, 86 ile devlet tahvili, hazine bonosu ve diger kamu bor¢lanma senetlerine aittir. Toplam
olarak menkul kiymetlerin orani ise sigorta sirketlerinde % 91,1; reasiirans sirketleri de
dahil edildiginde toplam yatirim portfoyliniin % 89, 9 udur (Sekil 4.9). Sigorta
sirketlerinin yatirim portfoyiine iligkin tutarlar da Tablo 4.9” da goriilebilmektedir.

Sigorta sirketlerinin portfdy yapisi incelendiginde, kaynak tahsisinin sabit getirili menkul
kiymetlerde yogunlastig1 goriilmektedir. Bu tercihlerde s6z konusu yatirimlarin likidite ve
teminat olma Ozelliklerinin 6nemli rol oynadig1 soylenebilir. Toplam yatirnm tutarinda
hisse senetleri oraninin az oldugu da dikkatten kagmamaktadir. Bu durum sigorta

sirketlerinin sermaye piyasasinda halen yeteri kadar aktif olmadigin1 gdstermektedir.

Hayat sigortas1t sirketleri tarafindan toplanan fonlar finansal sistemde ve sermaye
piyasalarinda etkin olarak degerlendirilememektedir. Ulkemizdeki hayat sigortasi
sirketleri, 0zellikle yatirim alanlar1 bakimindan kendi mevzuatlarinda bazi sinirlamalarla
kars1t karsiyadir. Ayrica bu sigorta sirketleri yiiksek acente maliyetleri ile c¢aligmalari,
fonlarin1 yonetmede profesyonel portfoy yonetim hizmeti alamamalar1 gibi nedenlerle

kurumsal yatirimci olarak finansal piyasalarda aktif bir rol oynamamaktadirlar. Yine
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sigorta sektoriinde toplanan kaynaklarin ¢ok sinirli olmasi, sermaye piyasalarina aktarilan

kaynaklari da simirlamaktadir®®.

Tablo 4.9: Sigorta Sirketlerinin Yatirim Portfoyii ve Toplam Yatirim Hacmi

(Bin YTL)
Devlet Tah. s
YILLAR | Hazine Bonosu S?lffi:r Hisse | pyser 33:123 Sabit Toplam

Diger Kamu . . | Senetleri - Degerler | Yatirimlar

Bore. Senet. Tahvilleri Degerler
1996 91.639 770 7.000 5.326 104.736 18.753 123.489
1997 195.908 1.332 13.740 12.976 223.956 37.079 261.035
1998 365.099 15 25.250 13.107 403.471 74.552 478.024
1999 639.223 545 24.246 | 40.842 704.856 142.640 847.496
2000 1.057.335 1.676 | 118.421 | 121.501 | 1.298.934 | 266.760 | 1.565.694
2001 1.628.874 7.795 | 185.535 | 237.365 | 2.059.569 | 435.890 | 2.495.459
2002 2.583.317 19.616 15.173 | 200.576 | 2.818.683 689.976 | 3.508.659
2003 3.753.032 9.728 23.862 | 314.594 | 4.101.216 898.849 | 5.000.064
2004 4.925.308 3.834 45352 | 371.905 | 5.346.399 | 1.095.572 | 6.441.971
2005 5.203.416 2.245 67.307 | 245.250 | 5.518.217 541.968 | 6.060.185

“Sigorta  Sektoriiniin  Yatiim  Portfoyti (YTL)”, http://www.sigortacilik.gov.tr/06SSKI1/6.01-
Sigortacilik_Sektoru/SS_Yatirim_Portfoyu.xls [20.04.2007]" den uyarland1

Tiim bu faktorlerin yam sira, 6zkaynaklar da sigorta sektoriiniin ekonomiye katkisinda
onemli yere sahiptir. Boliim 4.9 da belirtildigi gibi 6zkaynaklan yetersiz, teknik karlilig
diisiik olan bir sigortacilik sektoriinden ekonomiye kaynak yaratmada fazla birsey
beklenemeyecegi aciktir. Bu durumda, 6zkaynaklarin yillar itibariyle gelisimini incelemek

yerinde olacaktir.

% Algiiner, age, 12.
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Sekil 4.10: Sigorta Sirketlerinin™ AKktif ve Ozkaynaklarmm Gelisimi (YTL) @

(DReasiirans sirketlerinin icermemektedir.
01.01.2005 itibariyle Sigortacilik Hesap Plam ve izahnamesi degistirilmistir.
Tirkiye ~Cumhuriyet Merkez Bankasi, Finansal Istikrar Raporu- Haziran 2006, 51
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/finist/bolumlII-2.pdf [25.04.2007]" den uyarlandi.

Sekil 4.10° da iilkemizdeki sigorta sirketlerinin aktif ve oOzkaynaklarinin degisimi
goriilmektedir. Sigorta sirketlerinin 2004 yili sonu itibariyle 9,8 milyar YTL olan aktif
toplami, 2005 yili sonu itibariyle % 47 artisla 14,4 milyar YTL’ ye yiikselmistir.
Enflasyon muhasebesinin sermaye yedeklerini arttirmasinin da etkisiyle 2005 yilinda
O0zkaynaklar bir onceki yila gore % 165 oraninda artarken, donem kar1 yaklasik ayni

seviyede kalmistir.

2004 y1l sonu tibariyle sayisi ii¢ olan ve 2005 y1l1 sonunda birlesme ve kapanma nedeniyle
sayist bire inen reasiirans sirketlerinin aktif toplam1 2004 yili sonunda 619 milyon YTL

iken, 2005 yili sonunda 996 milyon YTL’ ye yiikselmistir’'*.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi. Finansal istikrar Raporu- Haziran 2006, 51,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/finist/bolumlII-2.pdf [25.04.2007].
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4.11. Diinyada Sigorta Sektorii ve Diinya Sigortacihiginda Tiirkiye’nin Yeri

Tiirk sigorta sektoriiniin gelismislik diizeyi, iilke ekonomisine ne Olciide katki
saglayabildigi belirli gostergelerle belirlenebilir. Ancak kiiresellesmenin her alanda 6nem
kazandig giiniimiizde, Avrupa Birligi (AB) yolunda ilerleyen Tiirkiye’ nin sigorta sektorii
acisindan diinyadaki konumu biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu nedenle bu boliimde, 1996-
2005 yillar1 arasinda, toplam direkt prim iiretimi ve bu iiretimin hayat bransi ve hayat-disi
branslara dagilimi, kisi basma yillik prim iiretimi ve prim iiretiminin Gayri Safi Yurt Ici
Hasila’ ya (GSYIH) oram gibi onemli gostergeler yoluyla Tiirk sigorta sektoriiniin

diinyadaki konumu belirlenmeye calisilacaktir.

Gelismis ve zengin ekonomiler ABD, Japonya, Kanada, Avustralya, 1svigre, ve AB - 15
tilkeleri ile bizim gibi az gelismis - ya da - gelismekte olan ekonomileri aym kefeye
koymak saglikli bir karsilastirma olanagi vermemektedir. Bircok gelismislik gostergesi
bakimindan benzerlikler gosteren Tiirkiye’'nin de icinde bulundugu iilkeler grubu, bir
baska deyisle gelismekte olan iilkeler (emerging markets)’’' arasinda yapilacak bir
karsilastirma daha saglikli sonuglar verecektir. Bu nedenle, iilkemizin sigorta sektorii
acisindan diinyadaki konumunu belirleyebilmek amaciyla, ozellikle gelismekte olan

tilkelerle yapilacak karsilastirmalar daha saglikli sonuclar verecektir.

Bu calismada hem gelismekte olan hem de sanayilesmis iilkelerin arasinda bulundugu
OECD iilkeleri, Tiirkiye’nin Avrupa Birligi’ ne katilim hazirhig1 icerisinde olmasi

sebebiyle AB iilkeleriyle ve bazi gelismekte olan iilkelerle karsilastirmalar yapilacaktir.

4.11.1. Avrupa Birligi Ulkelerinde Sigorta Sektorii

AB iilkelerinde sigorta sektoriinii iilkeler bazinda sayisal verilerle incelemeden oOnce,
sozkonusu iilkelerde sigorta sektorii acisindan biiyiikk Onem tasiyan sigorta piyasasi

uygulamasina deginmek yerinde olacaktir.

4.11.1.1. Avrupa Birligi Tek Sigorta Piyasasi

Avrupa Birligi tek sigorta piyasasinin temel amaci, AB vatandaslarina en diisiik iicret

karsiliginda en yiiksek kalitede ve ¢ok cesitli sigorta iiriinii sunulmasini saglamaktir. Bu

7 Ufuk Soylemez, “2007'de ekonominin ILnci ligi”,
http://www.ekonomik-cozum.com.tr/kyazar.aspx Thabery=9, [05.05.2007].
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amacin gergeklestirilebilmesi icin, Avrupa sigorta piyasasinda rekabeti arttirmaya yonelik

onlemler alinmis ve kurallar getirilmistir372.

Kurucu antlagsmalar uyarinca sigorta alanindaki tek pazar, i¢ sinirlarin bulunmadig bir
alandir. Sigorta alanindaki tek pazarin gerceklestirilmesi siireci, 1961 yilinda ulusal hukuk
kurallarinin yaklastirilmasi amacini tasiyan hizmetlerin serbest dolasimina iligkin genel
programin kabuliiyle baslamistir. 1 Temmuz 1994 tarihinden itibaren Avrupa Birligi
sigorta piyasalart (1 Mayis 2004 tarihi itiban ile iiyelikleri gergeklesen 10 yeni iilke de
dahil olmak iizere) ile Avrupa Ekonomik Alani altinda Lihtenstayn, Norve¢ ve izlanda
genis ve tek bir sigorta pazari olusturmuslardir. Siirecin 40 yildan fazla zamana yayilmast,
tiye devletlerdeki diizenlemelerin  kapsam ve yapilarma iliskin farkliliklardan

kaynaklanmaktadir.

Genis ve tek bir sigorta piyasasinin kurulmasi diinyada bir benzeri daha olmayan bir
gelismedir. Tek bir sigorta piyasasi igerisinde sirketler iiriinlerini Avrupa Birligi iiyesi tim
ilkelerde serbestce satabildikleri gibi, kisiler de sigortacilik islemleri icin kendi yerlesik

bulunduklar iilke disinda herhangi bir iiye devlet sigortacisina bagvurabilmektedir.

Tek sigorta piyasasi ile Avrupa Birligi yalmizca sirketlerin aralarindaki rekabeti arttirmay:
degil kisilerin daha iyi iiriinlere giivenle erisimini saglayacak olanaklari sunmayi da
hedeflemektedir. Bu amacin gerceklesmesi ile rekabetci bir sigortacilik sektoriiniin

olusmas saglanacak, bu da ekonomik etkinlik ve gelismeye katkida bulunacaktir.

Ozellikle son yillarda AB iiyesi iilkelerde sigorta sektorleri, sigorta iiriinlerine yonelik
onemli bir talep artisiyla karsi karsiya bulunmakta; bu ise onemli bir ciro artisina yol
acmaktadir. Artan talep ve sigortacilik sektoriindeki biiyiime, faaliyetlerde artis1 ve

gelismeyi de beraberinde getirmistir.

Bu gelismelerle birlikte AB’ nin sigortacilik sektoriinde iki temel gorevi bulunmaktadir:

32 Suna Oksay, “Avrupa Tek Sigorta Piyasas1”, Birlik’ ten Dergisi, , s. 1, (2005): 8,
http://www.tsrsb.org.tr/NR/rdonlyres/470FF421-4D85-400F-8632

79B5211730B7/857/AVRUPAB %C4%BORL%C4%B0%C4%9E%C4%BOVES %C4%B0GORTA1.pdf
[01.05.2007].
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- Tim AB vatandaslarinin piyasadaki mevcut sigorta iiriinlerine erisimlerini miimkiin

kilmak ve sigorta islemlerinde kendilerine gerekli yasal ve finansal korumay1 saglamak;

- Bir iiye devlette faaliyet gosterme iznine sahip bir sigorta sirketinin AB genelinde
faaliyette bulunabilmesi icin yerlesme hakki ile hizmet sunumu hakkindan faydalanmasini

saglamak’"”.

4.11.1.2. Avrupa Birligi Ulkelerinde Sigorta Sektoriiniin Durumu ile ilgili Veriler

AB iilkelerinde sigorta sektorii ekonomiye Onemli katkilar saglamaktadir. Avrupa
Birligi’'nde sigorta sektorii 2005 yilinda yaklasik 1,2 trilyon dolarlik prim hacmine
ulasmistir. Ulkeler bazinda ise en yiiksek prim hacmi yaklasik 300 milyar dolar ile
Ingiltere’ de bulunmaktadir. AB sigorta sektoriinde ikinci biiyiik sigorta sektoriine sahip
iilke Fransa’dir. Fransa’yr yaklasgtk 197 milyar dolarlik prim iiretimiyle Almanya

izlemektedir.

2004 yilinda AB’ye iiye olmus olan iilkelerdan Polonya, diger yeni iiyeler arasinda en

biiyiik prim iiretim hacmine sahip iilkedir.

AB’de 2005 yilinda kisi basina prim iiretimi ortalama yaklasik 2000 dolar olmustur. AB
iiyesi iilkelerden Ingiltere toplam prim iiretiminde oldugu gibi, kisi basmma prim
iiretiminde de birinci siradadir. Buradan hareketle, Ingiltere’nin gerek toplam prim hacmi,
gerekse kisi basina diisen prim tutariyla, AB’nin en biiylik sigorta sektoriine sahip olan

tilkesi oldugunu sdyleyebiliriz.

AB’de sigorta sektoriinde 1 milyona yakin kisi istihdam edilmekte olup, sektoriin GSYIH
icindeki pay1 % 6.3’ tiir. Ingiltere, Belgika, Fransa ve Hollanda’da sigorta sektoriiniin
GSYIH icindeki payr AB ortalamasinin oldukga iizerindeyken, 1995 yili ve ncesinde iiye
olmus iilkeler arasinda Liiksemburg, Yunanistan ve Ispanya ortalamanmn altinda

kalmislardir. Yeni iiyelerin tiimiinde ise bu oran, ortalamanin altindadir.

AB’ de, gelismis iilkelerdeki trende paralel olarak, prim iiretimleri % 2 olan diinya prim
iiretim artisginin altinda kalmis ve % 0.8 olarak gerceklesmistir. Ulkemizde ise prim artis

orani hem 2003 hem de 2004 yillarinda nominal olarak % 30’ larin iizerindedir. Tiirkiye’

37 “Tek Sigorta Piyasasi”,
http://www.tsrsb.org.tr/tsrsb/AB+ve+uyum/AvrupaBirligiTekSigortaPiyasasi/TekSigortaPiyasasi/
[10.05.2007].
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de sigorta sektoriiniin GSYIH’ya olan katkisinin % 1, 5 oldugu diisiiniildiigiinde, sigorta
sektoriiniin vergisel acidan desteklenmesi halinde AB iilkelerinde oldugu gibi ekonomiye
biiyiik katki saglayabilecegi ag1kt1r374. Tiim bu veriler ve Avrupa Birligi iiyesi iilkelerde
prim iiretimi ile ilgili gostergeler Tablo 4.10” da goriilmektedir. Tabloda iilkeler, iiye olus

yillarina gore siralanmaistir.

Tablo 4.10: 2005 Y1h itibariyle Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerde Sigorta Sektoriine Ait

Istatistikler
Toplam Hayat H]gi/;t Diinyada Kisi
Prim Bransinda ; Basina .
.. AB . | Uretimi Prim Bran§1arda .. I.Drl.m . Prim an~ /
ULKELERI . L Prim Uretimindeki | .~ . . | GSYIH
(Milyon Uretimi . Uretimi
Uretimi Pay1 (%)
$) (%) o ($)

Belcika 46.393 66,9 33,1 1,35 3.985,6 11,15
Fransa 222.220 69,3 30,7 6,49 3.568.,5 10,21
Almanya 197.251 45,7 54,3 5,76 2.310,5 6,79
Italya 139.194 65,9 34,1 4,06 2.263,9 7,59
Liiksemburg 13.527 89,2 10,8 0,39 2.756,3 3,76
Hollanda 61.073 52,3 47,7 1,78 3.739,7 9,79
Danimarka 20.935 64,2 35,8 0,61 3.876,2 8,07
Irlanda 29.811 67,1 32,9 0,87 4.177,0 8,56
Ingiltere 300.241 66,5 33,5 8,76 4.599.,0 12,45
Yunanistan 4.827 47,7 52,3 0,14 446,7 2,17
Portekiz 16.692 68,6 31,4 0,49 1.628,0 9,07
Ispanya 60.275 42,3 57,7 1,76 1.454,5 5,36
Avusturya 18.897 46,7 53,3 0,55 2.342,8 6,17
Finlandiya 17.695 79,9 20,1 0,52 3.389,3 9,18
Isvec 27.710 68,1 31,9 0,81 3.092,1 7,82
Estonya 315 31,9 68,1 0,01 236,7 2,40
Litvanya 376 27,7 72,3 0,01 109,6 1,47
Letonya ® ® * * * *
Cek

.. 4.869 38,4 20,1 0,14 477,8 3,98
Cumbhuriyeti
Polonya 9.443 41,6 58,4 0,28 245,1 3,16
GKRY 702 49,1 50,9 0,02 840,7 423
Slovakya 1.700 37,1 62,9 0,05 314,7 3,66
Slovenya 1.924 29,9 70,1 0,06 978,1 5,65
Malta 327 53,5 46,5 0,01 813,8 5,89
Macaristan 3.363 44.4 55,6 0,10 334,1 3,08

374 Oksay, Suna, Atilla Uyanik, Onur Acar, Sigorta Arastirma ve inceleme Yaymlar1 1: Avrupa
Birligi’nin Vergilendirme Yapisi ve Sigorta Sektorii (Istanbul, Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri
Birligi, 2005), 129.
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Tablo 4.10- devam
TURKIYE 5.713 16,2 83,8 0,17 78,6 1,55
DUNYA 3.425.714 57,6 42,4 100,00 518,5 7,52

*Bu veriye ulagilamamustir.
“Genislemenin Tarihgesi”, http://www.abgs.gov.tr/indextr.html, [10.04.2007]; Swiss Reinsurance Company,
“World Insurance In 2005: Moderate Premium Growth, Attractive Profitability”, Sigma, s. 5/2006. (2006):
30-37° den uyarlandi.

Daha once de belirtildigi gibi, sigortaciligin ekonomideki yerinin belirlenmesinde, iiretilen
toplam prim miktarinin GSYIH’ ya oraninin incelenmesinin onemi biiyiiktiir. Sigorta
sektoriiniin fon yaratma giicliniin belirlenmesinde uluslararasi karsilagtirmalarda Olgii
olarak genellikle bu oran kullanilmaktadir. Sigorta sektoriiniin belirli bir gelismislik
seviyesinin altinda oldugu iilkelerde, iiretilen prim miktar1 GSYIH’ nin icinde ¢ok

onemsiz mertebelerde kalabilmektedir®”.

AB iilkeleriyle birlikte iilkemizin bu oranla ilgili verileri incelendiginde, Litvanya’ dan
sonra en diisiik oranin Tiirkiye’ ye ait oldugu gbze ¢carpmaktadir.
4.11.2. OECD Ulkelerinde Sigorta Sektorii

OECD iilkelerinde sigorta sektoriiniin durumu bir onceki alt boliime benzer sekilde prim
liretimi,prim {iretiminin GSYIH icerisindeki payr gibi temel veriler yardimiyla

incelenecektir.

4.11.2.1. Toplam Prim Uretimi ve Kisi Basina Prim Uretimi

OECD iilkelerinde sigorta sektoriiniin durumunu analiz edebilmek i¢in oncelikle toplam

prim iiretimi ve kisi bagina prim iiretimi verilerini degerlendirmek yerinde olacaktir.

7 Var, age, 155.
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Tablo 4.11: 2005 Yih itibariyle OECD Ulkelerinin Prim Hacmi (Milyon $) ve

Diinyadaki Yeri (%)
Toplam Prim Uretimi Hayat Bransi Prim Hayat Dis1 Branslarda
(Milyon $) Uretimi Prim Uretimi
(Milyon $) (Milyon $)
Avrupa Birligi Diinyadaki Prim Prim Diinyadaki Prim Diinyadaki
Uyesi Ulkeler Siralamast | Uretimi | Uretimi Pay1 (%) Uretimi Pay1 (%)
Almanya 5 197 251 | 90225 4,57 107 026 7,37
Avusturya 22 18 897 8 833 0,45 10 064 0,69
Belgika 14 46393 | 31026 1,57 15 367 1,06
Cek Cumhuriyeti* 37 4 869 1871 0,09 2998 0,21
Danimarka 21 20935 13 448 0,68 7 487 0,52
Finlandiya 23 17 695 14 138 0,72 3558 0,25
Fransa 4 222220 | 154 058 7,81 68 162 4,69
Hollanda 9 61073 | 31914 1,62 26 159 2,01
Ingiltere 3 300241 | 199 612 10,11 100 629 6,93
Irlanda 17 29811 | 20010 1,01 9801 0,67
Ispanya 10 60275 | 25518 1,29 34 757 2,39
Isveg 18 27710 | 18 866 0,96 8 844 0,61
Italya 6 139194 | 91740 4,65 47 453 3,27
Liiksemburg 28 13527 | 12071 0,61 1456 0,10
Macaristan* 42 3363 1492 0,08 1871 0,13
Polonya* 31 9 443 3925 0,20 5517 0,38
Portekiz 26 16692 | 11447 0,58 5244 0,36
Slovakya* 49 1700 631 0,03 1069 0,07
Yunanistan 38 4827 2 302 0,12 2524 0,17
Diger OECD
Ulkeleri
1142

A.B.D. 1 912 517 074 26,20 625 838 43,10
Avustralya 12 51902 | 27602 1,40 24 300 1,67
Brezilya* 20 23 955 10 556 0,53 13 399 0,92
Cin Halk 11 60 131 | 39592 2,01 20 539 1,41
Cumhuriyeti*
Giiney Afrika* 16 33186 | 25930 1,31 7 256 0,50
Giiney Kore* 7 82933 | 58848 2,98 24 085 1,66
Hindistan* 19 25024 | 20175 1,02 4 848 0,33
Isvicre 15 41077 | 22747 1,15 18 330 1,26
Izlanda 75 424 45 0,00 379 0,03
Japonya 2 476 481 | 375958 19,05 100 523 6,92
Kanada 8 78 723 | 34456 1,75 44 267 3,05
Meksika* 29 12 780 5257 0,27 7524 0,52
Norveg 27 16 124 9 400 0,48 6723 0,46
Rusya* 25 4827 904 0,05 16 618 1,14
Tiirkiye* 35 5713 926 0,05 4787 0,33
Yeni Zelanda 36 5673 885 0,04 4788 0,33

Swiss Reinsurance Company, “World Insurance In 2005: Moderate Premium Growth, Attractive
Profitability*, Sigma,”, s. 5/2006, (2006): 31- 35’ den uyarlandi.

Tablo 4.11° de 2005 y1ili itibariyle OECD iilkelerinin prim hacmi ve tiim diinyada iiretilen
prim hacmi icerisindeki paylar1 goriilmektedir. Ulkelerin alfabetik olarak siralandigi

tabloda, 2005 yili itibariyle gelismekte olan OECD iilkeleri de goriilmektedir.
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Sigortacilik sektoriimiiziin diinya piyasasi i¢erisindeki konumunun daha iyi anlasilmasina
yardimer olacak bir diger gosterge, kisi basina diisen prim iiretimidir’’. Tablo 4.12° de
goriildigii tizere, Tiirkiye, OECD iilkeleri arasinda en diisiik kisi basina prim iiretimine

sahip olan ii¢iincii tilkedir.

Tablo 4.12: 2005 Yih itibariyle OECD Ulkelerinde Kisi Basma Prim Uretimi ($)

Avrupa Birligi Kisi Basina Prim Diger OECD Kisi Basina Prim
Uyesi Ulkeler Uretimi ($) Ulkeleri Uretimi ($)
Almanya 2.310,5 A.B.D. 3.875,2
Avusturya 2.342,8 Avustralya 2.569,9
Belcika 3.985,6 Brezilya* 128.,9
Cek Cumhuriyeti* Cin Halk 46,3
477,8 .
Cumhuriyeti*
Danimarka 3.876,2 Giiney Afrika* 714,6
Finlandiya 3.389,3 Giiney Kore* 1.706,1
Fransa 3.568,5 Hindistan* 22,1
Hollanda 3.739,7 Isvicre 5.558,4
Ingiltere 4.599,0 Izlanda 1.438,1
Irlanda 4.177,0 Japonya 3.746,7
Ispanya 1.454,5 Kanada 2.449,0
Isveg 3.092,1 Meksika* 121,3
Italya 2.263.9 Norveg 3.302,3
Liiksemburg 2.756,3 Rusya* 122.8
Macaristan* 334,1 TURKIYE* 78,6
Polonya* 245,1 Yeni Zelanda 1.408,5
Portekiz 1.628,0
Slovakya* 314,7
Yunanistan 446,7

*2005 yili itibariyle gelismekte olan iilkeler
Swiss Reinsurance Company. “World Insurance In 2005: Moderate Premium Growth, Attractive
Profitability”, Sigma, , s. 5/2006. (2006): 36’ dan uyarlandi.

4.11.2.2. Prim Uretiminin GSYiH icerisindeki Pay1

Tablo 4.13° te OECD iilkelerinde 1996- 2005 yillarina ait prim/ GSYIH oranlari

goriilmektedir.

7% Giimiis ,age, 69.
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Tablo 4.13: Yillar itibariyle OECD Ulkelerinde Prim/ GSYIH Oranlar1 (%)

Avrupa
Birligi Uyesi | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Ulkeler
Almanya 647 | 653 | 631 | 652 | 654 | 659 | 6,6 | 699 | 697 | 6,79
Avusturya 6,00 | 536 | 531 | 555 | 566 | 587 | 584 | 589 | 595 | 6,17
Belcika 571 | 6,80 | 640 | 743 | 840 | 792 | 842 | 977 | 9,62 | 11,15
Cek
Comhuriyeti* | 283 | 289 | 310 | 340 | 3,60 | 374 | 399 | 448 | 415 | 398
Danimarka 6,36 | 622 | 6,79 | 633 | 637 | 693 | 752 | 792 | 8,07 | 8,07
Finlandiya 8,07 | 7,76 | 8,14 | 888 | 932 | 893 | 898 | 869 | 877 | 9,18
Fransa 889 | 925 | 795 | 852 | 940 | 858 | 8,58 | 915 | 9,52 | 1021
Hollanda 912 | 941 | 979 | 9,65 | 987 | 979 | 9,51 | 9,77 | 10,10 | 9,79
Ingiltere 10,71 | 11,22 | 12,09 | 13,35 | 15,78 | 14,18 | 14,75 | 13,37 | 12,60 | 12,45
Irlanda 8,06 | 837 | 830 | 983 | 10,14 | 9,14 | 855 | 959 | 897 | 8.56
Ispanya 520 | 538 | 524 | 5,71 | 6,73 | 625 | 6,77 | 558 | 563 | 536
Tsvec 519 | 472 | 452 | 688 | 7.87 | 771 | 6,62 | 697 | 696 | 7.82
Ttalya 362 | 417 | 492 | 568 | 580 | 627 | 697 | 745 | 7.60 | 7,59
Liiksemburg 428 | 453 | 417 | 3,72 | 346 | 334 | 402 | 449 | 364 | 3,76
Macaristan* 226 | 233 | 239 | 2,60 | 295 | 2,79 | 2,88 | 301 | 2,83 | 3,08
Polonya* 226 | 274 | 276 | 2,94 | 3,03 | 3,07 | 2,96 | 3,02 | 3,07 | 3,16
Portekiz 564 | 542 | 586 | 629 | 629 | 537 | 660 | 731 | 7.85 | 9,07
Slovakya* 237 | 2,59 | 297 | 291 | 3,08 | 330 | 3,38 | 338 | 3,61 | 3,66
Yunanistan 1,69 | 1,74 | 1,79 | 2,07 | 2,10 | 2,04 | 205 | 2,10 | 2,10 | 2,17
Diger OECD

Ulkeleri
ABD. 8,55 | 849 | 8,65 | 855 | 876 | 897 | 958 | 9.6 | 936 | 9,15
Avustralya 847 | 912 | 996 | 982 | 941 | 915 | 848 | 7.99 | 8,02 | 6,60
Brezilya* 201 | 212 | 2,05 | 201 | 2,01 | 2,14 | 279 | 296 | 2,98 | 3,01
Cin Halk 122 | 146 | 149 | 1,63 | 1,79 | 220 | 298 | 333 | 326 | 2,70
Cumhuriyeti*
Giiney Afrika* | 15,51 | 17,34 | 20,63 | 16,54 | 16,86 | 17,97 | 18,78 | 15,88 | 14,38 | 13,87
Giiney Kore* | 13,24 | 15,42 | 13,87 | 11,28 | 13,05 | 12,07 | 11,61 | 9,63 | 9,52 | 10,25
Hindistan* 184 | 1,95 | 2,61 | 1,93 | 232 | 271 | 326 | 2,88 | 3,17 | 3,14
Tsvicre 1122 | 11,94 | 12,61 | 12,84 | 12,42 | 12,71 | 1336 | 12,74 | 11,75 | 11,19
Izlanda 285 | 2,61 | 2,59 | 251 | 3,07 | 3,12 | 3,30 | 323 | 3,01 | 2.84
Japonya 11,70 | 11,87 | 11,73 | 11,17 | 10,92 | 11,07 | 10,86 | 10,81 | 10,51 | 10,54
Kanada 6,02 | 737 | 7.4 | 649 | 656 | 642 | 669 | 682 | 7,02 | 697
Meksika* 122 | 1,29 | 1,52 | 1,68 | 1,72 | 1,81 | 201 | 1,80 | 1,86 | 1,66
Norveg 440 | 456 | 487 | 4,64 | 435 | 438 | 453 | 489 | 520 | 5,30
Rusya* 129 | 141 | 1,56 | 2,13 | 242 | 3,06 | 2,77 | 325 | 2.83 | 227
Tiirkiye* 089 | 098 | 1,06 | 1,26 | 145 | 1,31 | 131 | 1,35 | 1,54 | 1,55
Yeni Zelanda | 6,05 | 626 | 6,54 | 595 | 596 | 567 | 6,19 | 623 | 574 | 5,20

*2005 Y1li itibariyle Gelismekte Olan Ulkeler
Swiss Reinsurance Company. Sigma, s. 4/1998, 29; s. 3/1999, 29; s. 7/1999, 29; s. 9/2000, 33; s. 6/2001,

37;s. 6/2002, 37; s. 8/2003, 35; s. 3/2004, 41; s. 2/2005, 41; s. 5/2006, 37 kaynaklarindan uyarlandi.

Tiim OECD iilkelerine ait verilere bakildiginda Tiirkiye’de prim/ GSYIH orani, diger bir

ifadeyle sigorta endiistrisinin iilke ekonomisi i¢indeki yeri ve Onemi, bu iilkeler arasinda

en diisiik diizeydedir. Gelismekte olan iilkeler arasinda da en diisiik prim/ GSYIH oranina

sahip olan Tiirkiye’ de sigorta sektOriiniin yurt i¢i iiretimde kayda deger bir paya sahip
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bulunmadigr ve ekonominin gelismesinde cok biiyiik bir role sahip olmadigr yorumu
yapilabilir. Gecen 10 yil zarfinda, OECD iilkelerinin ¢ogunda prim/ GSYIH oranlarinda
biiyiik artislar olmamis, bazi iilkelerde bu oranda diisiis dahi kaydedilmistir. Tiirkiye’de
ise biiyilk miktarda olmasa da bu oranda bir artis meydana gelmis, kriz donemlerinde

biiyiik diisiisler yasamamis, yani sigorta sektorii ilerleme kaydetmistir.
4.11.3. Tiirk Sigorta Sektoriiniin Diinya Sigorta Sektoriindeki Yeri

Tiirk sigorta sektoriiniin diinyada sigorta sektoriindeki konumunu incelemek amaciyla

asagida Tablo 4.14 yer almaktadir.

Tablo 4.14: 2005 Yilinda Tiim Diinya ﬁlkglerinde Prim/ GSYIH Oranlar
ve Toplam Prim Uretimi

Toplam Prim Uretimi Hayat Dis1
Toplam Kisi Basina / GSYIH (%) Hayat Branslar
Ulke _Prim _Prim Brang:1 Prim _Prim
Uretimi Uretimi Diinyadaki | Uretimi/ Uretimi /
Milyon$) | ($) Tutar | g ralamasi | GSYiH (%) | GSYIH
(%)
Tayvan* 49.005 2.145,5 14,11 1 11,17 2,93
Giiney
Afrika* 33. 186 714,6 13,87 2 10,84 3,03
Ingiltere 300. 241 4.599,0 12,45 3 8,90 3,55
Isvicre 41. 077 5.5584 11,19 4 6,20 4,99
Belgika 46. 393 3.985,6 11,15 5 8,36 2,79
Japonya 476. 481 3.746,7 10,54 6 8,32 2,22
Giiney Kore* 82.933 1.706,1 10,25 7 7,27 2,98
Fransa 222.220 3.568,5 10,21 8 7,08 3,13
Hong Kong* 17. 639 2.544.9 9,93 9 8,63 1,29
Hollanda 61.073 3.739,7 9,79 10 5,12 4,67
Finlandiya 17. 695 3.389,3 9,18 11 7,33 1,85
ABD 1.142.912 3.875,2 9,15 12 4,14 5,01
Portekiz 16. 692 1.628,0 9,07 13 6,20 2,87
Irlanda 29. 811 4.177,0 8,56 14 5,65 2,90
Namibya* 498 2453 8,27 15 5,81 2,46
Danimarka 20. 935 3.876,2 8,07 16 5,19 2,89
Isveg 27.710 3.092,1 7,82 17 5,32 2,50
Trinidad ve 1.057 8102 | 7,63 18 5,61 2,02
Tobago*
Italya 13. 194 2.263,9 7,59 19 4,86 2,73
Singapur* 10. 234 1.9834 747 20 6,00 1,48
Kanada 78.723 2.449,0 6,97 21 3,05 3,92
Almanya 197. 251 2.310,5 6,79 22 3,06 3,73
Avustralya 51.902 2.569,9 6,60 23 3,51 3,09
Avusturya 18. 897 2.342.8 6,17 24 2,88 3,28
Israil 7.428 1.104,5 5,96 25 2,75 3,21
Malta 327 813,8 5,89 26 3,15 2,74
Slovenya* 1.924 978,1 5,65 27 1,69 3,96
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Tablo 4.14- devam
Malezya 7.227 283,3 5,42 28 3,60 1,82
ispanya 60. 275 1.454,5 5,36 29 2,27 3,09
Norveg 16. 124 3.302,3 5,30 30 3,28 2,02
Yeni Zelanda 5. 673 1 .408,5 5,20 31 0,81 4,39
Jamaika* 476 179,4 4,82 32 1,82 3,01
Mauritius
Adast* 282 226,5 4,36 33 2,62 1,74
Kibris RK 702 840,7 4,23 34 2,08 2,15
Cek
Cumhuriyeti* 4. 869 4717,8 3,98 35 1,53 2,45
Liiksemburg 13. 527 2.756,3 3,76 36 1,52 2,24
Slovakya 1. 700 314,7 3,66 37 1,36 2,30
Tayland* 6.376 99,0 3,61 38 1,99 1,62
Sili 4.519 281,5 3,60 39 2,24 1,36
Hirvatistan* 1.250 274,7 3,25 40 0,34 2,41
Polonya* 9. 443 245,1 3,16 41 1,31 1,84
Liibnan* 664 185,6 3,15 42 0,95 2,19
Hindistan* 25.024 22,7 3,14 43 2,53 0,61
Macaristan 3. 363 334,1 3,08 44 1,37 1,71
Ukrayna* 2. 468 53,1 3,02 45 0,08 2,95
Brezilya* 23.955 128,9 3,01 46 1,33 1,68
Fas* 4.478 47,0 2,87 47 0,71 2,16
Izlanda 424 1.438,1 2,84 48 0,30 2,54
Panama* 430 2,80 49 1,00 1,81
Cin Halk 60 .131 463 | 2,70 50 1,78 0,92
Cumhuriyeti*
Urdiin* 309 54,2 2,59 51 0,27 2,32
Kenya* 501 14,6 2,56 52 0,78 1,78
Bulgaristan* 679 87,9 2,55 53 0,32 2,73
Arjantin* 4.619 118,0 2,52 54 0,76 1,76
Venezuella* 3 .351 1253 2,47 55 0,07 2,40
Estonya* 315 236,7 2,40 56 0,77 1,64
Rusya* 17 .521 122,8 2,27 57 0,12 2,15
Sirbistan ve
Karadag* 591 48,7 2,23 58 0,19 2,04
Kolombiya* 2.750 60,3 2,23 59 0,62 1,61
Yunanistan 4. 827 446,7 2,17 60 1,03 1,13
El Salvador* 150 508 | 2,08 61 0.61 1,46
Tunus* 593 58,7 2,07 62 0,17 1,90
Kosta Rika* 347 80,3 1,88 63 0,15 1,73
Uruguay* 320 92,3 1,86 64 0,31 1,55
Ekvator* 543 41,0 1,70 65 0,22 1,47
Meksika* 12. 780 121,3 1,66 66 0,68 0,98
Vietnam* 854 10,1 1,62 67 0,97 0,65
Dominik
Cumhuriyeti* 467 52,5 1,62 68 0,21 1,41
TURKIYE* 4.713 78,6 1,55 69 0,25 1,30
Romanya* 1.510 69,5 1,53 70 0,32 1,21
Birlesik Arap
Emirlikleri® 1. 862 414,2 1,53 71 0,28 1,25
Endonezya* 4.271 19,4 1,52 72 0,82 0,70
Filipinler* 1. 443 17,2 1,48 73 0,91 0,57
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Tablo 4.14- devam

Litvanya* 376 109,6 1,47 74 0,41 1,07
Sri Lanka* 339 16,3 1,46 75 0,62 0,84
Peru* 974 34,9 1,28 76 0,70 0,59
Iran* 2. 441 35,1 1,23 77 0,08 1,15
Umman* 292 113,7 1,14 78 0,17 0,97
Katar* 360 442,3 1,09 79 0,05 1,04
Kazakistan* 505 34,1 1,03 80 0,02 1,01
Guatemala* 321 25,5 1,02 81 0,17 0,85
Misir* 760 10,3 0,85 82 0,34 0,52
Kuveyt* 498 185,5 0,79 83 0,12 0,64
Nijerya* 560 43 0,70 84 0,09 0,82
Pakistan* 733 4,6 0,67 85 0,27 0,40
Bangladeg* 359 2,5 0,61 86 0,42 0,20
Cezayir* 571 17,4 0,56 87 0,03 0,53
Suudi

Arabistan® 1.402 57,1 0,46 88 0,01 0,45
Diinya 3.425.714 518.,5 7,52 4,34 3,18

* 2005 yihi itibariyle gelismekte olan iilkeler
Swiss Reinsurance Company, “World Insurance In 2005: Moderate Premium Growth, Attractive
Profitability”’Sigma, s. 5/2006, (2006): 30-37’ den uyarlandi.

Ulkemizde % 1- 1,5 civarinda olan prim/ GSYIH oraninin, sanayilesmis iilkelerde % 15’
lere kadar c¢iktigi Tablo 4.14’ te goriilmektedir. Aym Tablode yer alan toplam prim
tiretim rakamlart sigortacilik sektoriiniin sanayilesmis iilkelerde ne Olciide gelismis

oldugunun gostergesidir.

Kuzey Amerika yillik prim iiretimi olan 1.142.912 milyon $ ile diinya sigortacilik
piyasasinda en onemli yere sahiptir. Burada iiretilen prim miktarinin iilkemiz biit¢esini
asmas1 bile sigortacilik sektoriiniin diinya piyasalarinda ne denli 6nemli bir konuma sahip
oldugunun bir gostergesidir. Bu devleti 476.481 milyon $'lik prim iiretimi ile Japonya;
300.241 milyon $Tik prim iiretimi ile Ingiltere; 222.220 milyon $'lik prim iiretimi ile
Fransa; 197.251 milyon $'lik prim iiretimi ile Almanya izlemektedir. Bununla beraber en
ilging sonug ise niifusu 7 milyon 170 bin Kisi ile iilkemizin 10 da biri olan Isvicre'nin

sigorta prim iiretimi acisindan iilkemizin 10 katina yakin sigorta primi iiretmesidir®’".

Gelismekte olan iilkelerle bir karsilastirma yapildiginda ise, iilkemizin sigorta sektoriiniin
prim iretimi agisindan bir¢ok iilkenin Oniinde oldugu goriilmektedir. Ancak kisi basina
prim iiretiminde aynmi derecede olumlu bir sonu¢ s6z konusu degildir.  Toplam Prim

Uretimi / GSYIH oranma gore 69. sirada olan Tiirkiye’ nin, gelismekte olan iilkelerin iicte

7 Giimiis, age, 69.
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ikisinin gerisinde oldugu goze ¢arpmaktadir. Bu sonug da, Tiirkiye’ de sigorta sektoriiniin
iilke ekonomisine yeterli derecede katkida bulunmadigini, bu anlamda diinya

sigortaciliginda gerilerde oldugumuzu vurgulamaktadir.

4.11.4. Diinya Sigortacihginda Tiirkiye’ nin Konumu ile ilgili Genel Degerlendirme

Ulkemizde sigortacilik hala az bilinen ve de az dnem verilen bir sektér durumundadir.
Oysa bu sektor diinyanin en biiyiik sektorlerinden biridir ve gelistigi takdirde ekonomiye

bir¢cok olumlu etkiler saglayip sermaye birikimini hizlandirmaktadir.

Tiirkiye’de deprem, yangin, sel felaketi, trafik kazasi, firtina, teror veya hastalik gibi risk
faktorleri ile i¢ ice yasanilmasina ragmen gelismekte olan iilkelerin gerisinde

kalinmaktadir.

Sigortacilik sektorii hala ¢ok diisiik 0z kaynaklarla calismaktadir ve gayri safi yurt ici
hasiladan 2005 itibariyle % 1, 55 oraninda pay almaktadir; bu da ekonominin biiyiikliigii
icerisinde cok kii¢iik bir paydir.

Sigorta sirketleri prim iiretimlerini ve karlarini reel olarak arttirmalarina ragmen olusan
fon cok biiyiik hacimlere ulasamanmstir. Ulkemizde sigorta sektorii gerektigi kadar ve

gelismis iilkelerde oldugu gibi ekonomiye pek fazla katkida bulunamamaktadir.

Sigorta bilincinin son donemlerde yavas yavas yerlesmeye baslamasina karsin, halen
yeterli egitim ve tanitim ¢alismalarinin yapilamamasi, sigorta bilincinin insanlarimiza tam
olarak verilememesi gibi nedenlerle iilkemizde sigorta sektorii, olmas1 gereken konumda

yer alamamaktadir.

Yapilan karsilastirmalara sonucunda Tiirkiye’ de sigorta sektOriiniin biiyiime egilimi

gostermekle birlikte halen kii¢iik oldugu goriilmektedir.

Tiim bu verilerden ve karsilastirmalardan c¢ikarilacak sonuglardan biri, Tiirkiye'de
sigortacilik sektoriiniin diinya 6l¢gegine nazaran ¢ok daha diisiik dlcekte calistigi ve Tiirk
sigortacilik sektoriiniin farkli alanlar iizerinde yogunlastigidir. Sigorta sirketleri gelismis
tilkelerde ¢ogu kez bankalardan daha gelismis faaliyetlere sahip mali kurumlardir. Durum
boyle olunca sigorta sirketleri ana sirket politikalar1 ¢ercevesinde faaliyet gostermek

zorunda kalmaktadirlar.
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Sigortacilik sektoriiniin makro ekonomik faydalarimi iilkemizde gormek zordur. Bunun
temelinde sigorta kurumlarmin mali kurumlar olarak degil, sadece belirli hasarlar
gidermek icin kurulmus organizasyon kimligi ile ele alinmis olmasi yatmaktadir. Ayrica
Tiirk sigorta sirketlerinin hasar karsilamaya yonelik faaliyetlerinden karliliklarinin
artmasi, bunun tam aksine gelismis iilkelerin sigorta sirketlerinin bu alanda zarar etmeleri;
Tiirk sirketlerinin mali alanda karliliklarinin diisiik olmasi bunun tam aksine gelismis
tilkelerdeki sigorta sirketlerinin mali alanlardaki yatirnrmlardan karliliklarini saglamalar1 da
Tiirk sigortacilik sektoriiniin konumu hakkinda bize en kuvvetli bilgiyi veren énemli bir

veridir’’®.

Sigortacilik sektorii, gercekten de fon olusturmada ve bu olusturulan fonlari verimli
alanlara kanalize eden oldukca dinamik ve sermaye yogun bir sektordiir. Gelismis
tilkelerde sigorta sektorii ve sirketleri sosyal giivenlik sistemlerinin en 6nemli parcasidir.
Ornegin Avrupa iilkelerinde sosyal giivenlik sistemlerinin ii¢ asamali oldugu, bu sistemin
ilk asamasinda devletlerce kurulan sosyal giivenlik teskilatlarinin, ikinci asamasinda
sigorta sirketlerinin ve son asamasinda ise bireysel emeklilik ve hayat sigortalarmi yer
aldig1 goriilmektedir. Sistemin ikinci ve iiglincii asamalart devletin sosyal giivenlik
kurumlarina alternatif olusturmakta veya onlar1 tamamlayici rol iistlenmektedir. Sistemin

baz1 asamalarina katilim goniillii olurken bazi iilkelerde ise zorunludur

Ulkemizde sigorta sirketlerinin simdiye kadar uyguladiklari hasar karsilamaya yonelik
politikalar1 sektoriin en 6nemli problemi olup, diger aksakliklarin meydana gelmesinde de
bu politikanin dolayl etkisi vardir. Durum boyle olunca sektoriin problemleri birbiri ile
etkilesime girmekte biitiin bunlarda sorunlar1 derinlestirmektedir. Sektoriin sorunlar1 ¢ok

olmakla birlikte hi¢cbir zaman ¢oziimsiiz degildir.

Sorun evvela devlet ile isbirligine gidilerek asilmaya calisilmalidir. Sektorde sirketler ya
da branglar bazinda genelden Ozele kadar etkin ¢alismalar yapilarak sorunlarin iizerine
gitmekte fayda vardir. Sosyal giivenlik yasasinda yapilacak degisiklikler ve sektorii makro
ekonomiye katki yapacak sekilde yediden diizene koyacak dnlemlerin alinmasi ve de fon
olusturmaya en elverisli olan mali yatirnmlara yonelmek vasitasiyla ¢ok yol kat edilebilir.

Gelismis iilkelerde 80'li yillarda diinya sigorta piyasast kendini nasil yenileyip yeni

7 age, 71-72.
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gorevler iistlendi ise Tiirk sigortacilik sektorii de reaksiyonel yaklasimlar yerine proaktif

onlemler almak suretiyle ayn yiikselis trendini elbette yakalayacakt1r379.

4.11.5. Ulkemizde Sigortacilik Faaliyetinin Yeterli Diizeyde Gelisememis Olmasimin

Nedenleri

Onceki alt boliimlerde incelendigi gibi, iilkemizde son 10 yil icerisinde reel prim iiretimi
ekonomik krizin etkisini gosterdigi 2001 yili disinda artis gostermistir. Hayat bransinda
reel prim iretimi, 2003 yilinda bireysel emeklilik sisteminin faaliyet gostermeye
baslamasinin ardindan 2004 yilinda gecmis yillara nazaran oldukga diisiik oranh bir artis

gostermis, 2005 yilinda ise azalmistir.

Bu gibi istisnalarin disinda genel anlamda direkt prim iiretimindeki reel artis oranlarina
bakildiginda, artis stirmiistiir. Ancak bu diizey hala ilkemizin potansiyeli ile
karsilagtirlldiginda yeterli degildir. OECD iilkeleri ile karsilastirildiginda ise, kisi basina
prim iiretiminin diger gelismis iilkelere gore cok az ve sigorta iiretiminde ekonomik
gelismislik ve niifus yapisi ile benzer oldugu iilkelerin ¢ofunun gerisinde oldugu
goriilmektedir. Baz1 gelismekte olan iilkelerle karsilastirildiginda bu durum daha net bir
sekilde goriilebilmektedir. Bu konudaki en temel sorun toplumda sigorta bilincinin ve
kiiltiirtiniin olusmamasi olarak belirlenebilir.

Sigortaciligin gelisimini olumsuz etkileyen faktorleri ekonomik, ekonomik olmayan ve

80 s
380 Tiim bu

sektorel faktorler olmak {iizere ii¢c ana baslik altinda toplamamiz miimkiindiir
nedenler, sigortaciligin bugiine dek yeterli Ol¢iide ilerleme kaydedememesine sebep
olmustur. Ancak giiniimiizde bir¢ok olumsuz faktor ortadan kaldirilmaya c¢alisilmakta,

bunun i¢in ¢alismalar yapilmaktadir.

4.11.5.1. Ekonomik Olmayan Nedenler

a) Sosyal Nedenler: Ulkemizde sigorta kavrami toplumsal ihtiyaclardan dogmus bir
finansal iirtin degildir. Bu durum, iilkemizde sigorta ihtiyacinin olmamasi anlamina
gelmemektedir. Fakat iilkemizin sosyal yapis1 geregi sigorta konusunda yerlesik bir kiiltiir

mevcut degildir. Mevcut bulunan kadercilik anlayisi da bu yetersizligin en Snemli

7 age, 77.
0 Yanik, age, 40.
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sebeplerinden biridir. Bu konuda devletin ve ilgili tiim birimlerin sigorta egitimi
hususunda calismalar yapmasi1 gereklidir. Bu konuda devlet, medya, okullar, sigorta

sirketleri ve sigorta aracilarina 6nemli gorevler diismektedir.

b) Hukuki Etmenler: Temel anlamda sigorta mevzuati kanun yapici ile uygulayicilart ve
sektoriin ¢alisanlar1 ile birlikte hazirlanmalidir. Giinlik hayata uygun olmayan
uygulamalar sigortanin gelisiminin Oniinde engel olmaktadir. Ayrica sigortanin bazi
dallarinin goniilliiliikk esasindan ¢ikartilarak zorunluluk esasinin getirilmesi en Onemli

konulardan biridir’®'.

Zorunlu sigorta, kisinin, yasa dolayisiyla yaptirmak zorunda oldugu sigortadir. Kisinin
liclincli sahislara karst sorumlu olmasi durumunda, iiclincii sahislarin tazminatsiz
kalmasin1 Onlemek iizere, sigorta sistemi kullanilarak olusturulmus bir tedbir olarak

diistiniilmelidir.

Zorunlu sigortalara verilebilecek tipik bir ornek, Trafik Sigortalaridir. Hemen biitiin
diinyada uygulanmakta olan bir zorunlu sigorta tiiriidiir. Kisinin, sahibi oldugu motorlu
ara¢ dolayistyla liciincii sahislara verebilecegi hasarlardan dogabilecek sorumluluklarini
kapsamaktadir. Ulkemizde de uygulanmakta olan "Karayollart Motorlu Araglar Zorunlu
Mali Sorumlulik Sigortasi”, "Otobiis Zorunlu Koltuk Ferdi Kaza Sigortasi", "Tiipgaz
Zorunlu Sorumluluk Sigortasi”, "Tehlikeli Maddeler Zorunlu Sorumluluk Sigortasi1" gibi
zorunlu sigortalar disinda, ozellikle gelismis iilkelerde uygulanan "Isveren Mali Mesuliyet

"n o<

Sigortast”, “Cevre Kirliligi Sorumluluk Sigortas1" gibi zorunlu sigortalar vardir.

Kisinin, genellikle iigiincii sahislara verebilecegi zararlara karsit zorunlu tutulan
sorumluluk sigortalarinin disinda, tamamen bagska amaglar diisiiniilerek zorunlu tutulmus,
kisinin bazi1 dogal afetler nedeniyle, kendi malina gelebilecek maddi hasarin1 karsilayan
zorunlu sigortalar da mevcuttur. Ulkemizde uygulanmakta olan Zorunlu Deprem Sigortasi

bu uygulamaya bir 6rnektir’ .

Bu gibi uygulamalarla, hukuki etmenlerden kaynaklanan eksikliklerin giderilebilecegi

diisiiniilmektedir.

! Yanik, age, 41.
2 «Sigorta Tammlar1”, http://www.tsrsb.org.tr/tsrsb/Sigorta/Sigorta+tan%C4%B 1 mlar%C4%B 1/
[20.04.2007].
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¢) Dini Etkenler: Islam dininin baz1 yorumlamalar1 sigortanin gelisimi iizerinde onemli
bir etken teskil etmistir. Islam hukukunda sigorta kavrami yoktur. Bu nedenle din
uygulayicilar1 yabanci kokenli bu uygulamalara karst ¢ikmislardir. Bugiin iilkemizde
sigortanin dine aykir1 oldugu ve bu yiizden alinacak sigorta hasar bedellerinin haram
olduguna inanan c¢ok fazla kimse kalmamasina ragmen, faiz kavraminda oldugu gibi
sigortaciligin gelismesini Onleyici etkenler arasinda dini diisiince ve fikirlerin eskiden

kalma etkileri hala devam etmektedir’®’.

4.11.5.2. Ekonomik Etkenler

Sigorta sirketlerimiz 6zkaynak olarak yetersizdirler. Sektorde gereginden fazla sirket
mevcuttur. Sirketler toplumun ihtiyaclarina uygun iiriinler olusturmakta ve pazarlamada
sikintilar yasamaktadirlar. Giintimiize dek, sektdrde onemli boyutlarda teknik zararlar
sozkonusu olmustur. Genel giderlerle beraber sézkonusu aciklari ana faaliyet konusu
disinda mali gelirlerle karsilama yoluna gitmislerdir. Tiirkiye bircok soruna ragmen,
gelisen ekonomisiyle toplumsal servetini arttirmakta, dolayisiyla riskle karsi karsiya olan

kisilerin sayisinda da artis meydana gelmektedir.

4.11.5.3. Sektorel Nedenler

a) Organizasyonel Bozukluklar: Sirket yapilarinda bircok organizasyonel bozukluk
mevcuttur. Prim tahsilatindan, hasar 6demelerine kadar sektorde bir dizi sorun mevcuttur.
Biitiin bunlar sigorta tiiketicilerini olumsuz etkilemektedir. Bu organizasyon bozuklugu

sirketler arasinda da mevcuttur.

b) Ar- Ge Yetersizlikleri: Son yillarda artan ve gelisen c¢alismalara ragmen hala
sirketlerde aragtirma ve gelistirme ¢alismalari yeterli diizeyde yapilmamaktadir. Toplumun

ve sektoriin ihtiyaglar1 ve mevcut yapisi yeterince incelenip ¢oziimler iiretilmemektedir.

¢) Tamitim ve Reklam Eksiklikleri: Sigortacilik faaliyeti topluma yeterince
tanitilamamistir. Bu eksikligin yanina bir de Oonceki yillara dayanan hatalarin eklenmesi

sonucu toplum ile sigorta sektorii arasinda onemli kopukluklar meydana gelmistir.

d) Mali Biinye Zaaflari: Ulkemizde 6zellikle hayat sigortaciliginin ¢ok smirli kalmasi ve

sigorta sirketlerinin biiyiikk ¢cogunlugunun bankalarin kontroliinde olmasi, bu sirketlerin

¥ Yanik, age, 41.
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mali biinye ve imkanlar1 {iizerinde etkili olmaktadir. Mali biinyedeki zaaf, rekabet
nedeniyle sigorta primlerini diisiirmekte, konservasyon oranlarini (Sigorta sirketinin
reasiiransa bagvurmada {istlendigi toplam risklerden kendi iizerinde tuttugtu pay)
diistirmekte, hasar bedeli 6demelerini zorlastirmakta ve dolayisiyla sigorta kesiminin

gelisimini frenlemektedir®™*.

4.11.6. Sigorta Sektoriindeki Sorunlarin Giderilmesine Yonelik Gelistirilen

Coziimler

Sigorta sektoriiniin sahip oldugu potansiyeli en iyi sekilde kullanarak, ekonomilere biiyiik
katkilar saglayabilmesi icin bazi ¢oziim yontemleri gelistirilmektedir. Ulkemizde bu
amaca yonelik olarak yapilan diizenlemelerin yanisira AB ve ABD basta olmak iizere

diger diinya iilkelerinde ¢esitli uygulamalar yapilmaktadir.

4.11.6.1. Sigorta Sektoriiniin Gelismesi Amaciyla 2005 Yilinda Tiirkiye’ de Yapilan

Diizenlemeler

Daha once de ifade edildigi gibi, {iilkemizde sigorta bilinci istenilen diizeyde

yayginlagtirtlamamastir.

Enflasyon oranlarinda basarili sonuglarin alindigi ve ekonomik istikrarin sagladigi giiven
ortami, sektoriimiizdeki olumsuzluklarla miicadeleye ve daha hizli gelisime ortam
saglamaktadir. Bu elverisli ortamin degerlendirilmesi ve tiim sektor olarak elbirligi ile

hareket edilmesi gerekmektedir.

Diinya'da 900 yildir devam eden mortgage kredi sistemi iilkemizde yeni yeni giindeme
gelmeye baslamistir. Bu sistemin iilkemize ge¢ gelmesinin bir nedeni de reel ve cari faiz
oranlarinin yiiksekligidir. Sistemin, konut piyasast ve finansal sistemde saglayacagi
canliligin yam1 swra sektor agisindan en Onemli fonksiyonu, beraberinde getirecegi
mortgage kredisi sigorta iiriinleridir. Bu amacla SPK calismalar yapmis ve bir yasa tasarisi
hazirlamistir. Buna paralel olarak, Hazine Miistesarlig1 da bu kredilerle birlikte getirilmesi
planlanan ve sigorta iiriinleri konusunda calismalara baslamis ve ilk olarak “Gayrimenkul

Miilkiyet Garanti Sigortas1 Genel Sartlart taslagini hazirlamistir.

¥ age, 42-43.
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Sigorta sektoriiniin gelistirilmesi, faaliyetlerin giiven icinde yiiriitiilmesi amaciyla 2005

yilinda bazi degisiklikler yapilmistir. Bu degisiklikler asagida siralanmugtir.

. Sertifika Mali Sorumluluk Sigorta Tarife Talimatlari, 27 Ocak 2005 tarih ve 25709

say1li Resmi Gazete' de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

. Ozel Giivenlik Mali Sorumluluk Genel Sartlari ile Tarife ve Talimatlar1, 26 Subat

2005 tarih ve 25739 sayil1 Resmi Gazete' de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

. 6 Eyliil 2005 tarih ve 25928 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige giren,
Sigorta Murakabe Kanunu'nun 7. Maddesi'nin 2. Fikrasi'ndaki yetkiye istinaden Devlet
Bakanlig1 tarafindan Hastalik Sigortast Bransit' nin adi Saglik Sigortasi Bransi olarak
degistirilmistir.

. 6 Eyliil 2005 tarih ve 25928 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige giren,
Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Yonetmeligi'nde
Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmeligin “Deprem Hasar Karsiligi” baslikli 26. maddesi
degistirilerek, “U¢ Aylik Hesap Ozetleri ile Yiikiimlillik Karsilama Yeterliligi ve
Teminatlara Iliskin Cetveller” baglhikli 32. Madde'ye ekleme yapilmustir.

. 16 Eylil 2005 tarithli Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirlige giren
“Sivilagtirilmig Petrol Gazlar1 (LPG) Piyasasi ve Elektrik Piyasasi Kanunu’na dayanilarak

hazirlanmustir.

. 22 Eyliil 2005 tarih ve 25944 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige giren
“Tarim Sigortalar1 Havuzu Calisma Esas ve Usulleri Hakkinda Yonetmelik”, 5363 sayili
Tarim Sigortalar1 Kanunu hiikiimleri uyarinca kurulan Tarim Sigortalart Havuzu'nun

calisma usul ve esaslarini belirlemek amaciyla diizenlenmistir.

. 22 Eylil 2005 tarih ve 25944 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige
giren, 5363 sayili Tarnm Sigortalar1 Kanunu cercevesinde akdedilecek tarim sigortasi
sozlesmelerinin tabi olacagi esaslar ile Tarim Sigortalar1 Havuzu ve Havuzun isletilmesini
istlenen sirketin denetlenmesine iligkin esaslarin belirlenmesi amaciyla “Tarim Sigortalari

~ 99

Uygulama Yo6netmeligi” hazirlanmistir.

Ayrica, oto hirsizliklarma iliskin sektor geneline ait istatistiki verilerin elde edilmesi

amaciyla Tirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi tarafindan hazirlanan “Oto
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Hirsizlik Bilgi Sistemi” 2005 yilinin son doneminde kullanima ac¢ilmistir. Boylece, 2005
yilinda caliman ve bulunan araglara ait bilgilerin iiye sirketler tarafindan birlige
gonderilmesiyle iiyeler, gerceklesen oto hirsizliklarina iliskin saglikli bir veri bankasina

sahip olacaklardir.

Tiirk sigorta sektorii gelisim icin gerekli vizyona ve biiyiik bir potansiyele sahiptir; gelisen
ekonomik siirece bagli olarak biiylimeye devam edecektir. Uygulanmakta olan ekonomik
ve sosyal politikalar toplumun gelir diizeyini yiikseltmeyi hedeflemektedir. Dolayisiyla
sektoriin gelisimi i¢in gerekli altyapinin saglanabilece8i goriilmektedir. Ancak gerekli
yasal diizenlemenin bir an evvel uygulamaya konulmasi, sigorta sirketlerinin AB iilkeleri
diizeyinde mali giice sahip olmasi, komsu iilkeler ve Tiirkiye Cumhuriyetler ile saghkli
iligkiler kurulmasi sonucunda giiclii i¢ pazar destegini de sagladiginda Tiirk sigorta

sektoriiniin etkinligi daha da artacaktir®®

4.11.6.2. Sigorta Sektoriiniin Gelismesi Amaciyla Diinyada Uygulanan Coziimler

Sigorta sektoriiniin gelismesinde mali yeterlilik en biiylik 6neme sahip konulardan biridir.
Finans sektoriiniin Onemli bir boliimiinii olusturan sigortacilik sektoriinde giiven ve
istikrarin siirdiiriilmesi biiyiik 6lciide bu sirketlerin mali yeterlilik veya yetersizliklerinin
zamaninda ve dogru olarak tesbiti ile denetim kurumlarinin zamaninda miidahalesine

baglidir.

Yeterlilik Ol¢timii cesitli yollardan yapilabilir. AB’ nde 6l¢lim nisbeten basit rasyolara
bakilarak yapilir. Amerika’ da ise yeni diizenlemeye gore yeterlilik sermaye ve risk
arasindaki dengelere baglanmistir. Sirketlerin portfoylerinde yer alan risklerin genel
kalitesi ile yatirnmlarindaki risk faktorii, sermaye seviye ve gereksinmesini
belirlemektedir. Alternatif senaryolar yaratilarak mali biinyenin sinanmasi gibi dinamik,

genis kapsamli simiilasyon modelleri de giderek uygulama alani bulmaktadir®®®.

AB, mali yeterlilik sistemini degerlendirmesi amaciyla 1996 yilinda Dr. Miiller
baskanliginda bir calisma grubu olusturmus ve grubun raporu sigorta sektoriinde mali

yeterliligin temelini atmistir. Miiller raporunun ardindan, sigortacilik sektoriinde calisma

% «Tiirk Sigorta Sektorii”, http://www.gunessigorta.com. tr/page.php?id=78 [20.05.2007].
% Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, Sigorta inceleme ve Arastirma Yayinlar1 6: Sigorta
Sirketlerinin Mali Analizi, Erken Uyari Sistemi ve Derecelendirme [Rating], 63.
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sartlart Onemli degisimler goOstermistir. Sermaye piyasalar1 yeni {iriinler ortaya
cikarabilecek kadar gelismis olmakla birlikte piyasalarda risk de artmistir. Gegmis
donemler ile karsilastinldiginda sigorta sirketleri bilancolarimin 6zellikle yiikiimliiliikleri
piyasa riski tehlikelerine ve finansal sonuglarina daha fazla acik durumdadirlar. Bu
nedense Avrupa Birligi Komisyonu Yiikiimliilik Karsilama Yeterliligi (Solvency II)
olarak bilinen finansal saglamlik ve mali yeterlilik sistemini gelistirecek ve bankacilik
sektoriiniin (Basel II) mevzuati ile yakin iliskide olmasim1 saglayacak bir proje
gelistirmistir. Sozkonusu proje icin 6 ila 10 yil arasinda iki asamali bir siirec
ongoriilmiistiir’’. Mali yeterlilik II projesinin tamamlanmas: ve iiye iilkelerin mevzuati

olarak uygulanmasi 1 Ocak 2009 tarihinden 6nce beklenmemektedir.

Mali yeterlilik sorunun yani sira, yalnizca sigorta sektoriinde degil finansal piyasalarda
kiiresellesmenin etkisiyle bazi gereklilikler ortaya cikmistir. Kiiresellesme ile birlikte
piyasalar arasindaki sinirlar kalkmistir ve bunun sonucunda tiim piyasalarin aktorleri
birbirlerine rakip hale gelmistir. Kiiresellesme ve artan rekabetle birlikte, giiniimiizde,
sirketlerin mali yapisina iliskin acik, dogru, anlasilabilir, tarafsiz ve yorumlanabilir
finansal raporlar, cok daha 6nemli hale gelmistir’™. Bu amaca yonelik olarak 2002
tarihinde getirilen bir diizenlemeyle, Avrupa Birligi’ nde faaliyet gosteren, hisse senetleri
borsada islem goren tiim isletmelerin hazirlayacaklar1 konsolide finansal tablolarin, en geg
1.1.2005 tarihinden itibaren Uluslararast Muhasebe Stansartlar1 Kurulu’ nca yayinlanan

uluslararasi finansal raporlama standartlartyla uyumlu olmasi benimsenmistir’®’.

Avrupa Birligi’ ne giris siirecinde olan iilkemizde de, 1.1.2005 tarihinden itibaren hisse

UFRS uygulanmaya baslamstir’™°.

Bunlarin yanisira, “Alternatif Uyusmazlik Coziimii” (Alernative Dispute Resolution-
ADR) olarak adlandirilan ve taraflar arasindaki uyusmazliklarin, mahkemeler disinda ve

genellikle tarafsiz bir iigiincii kisinin telkin, tavsiye ve gayretleriyle ¢oziilebilmesi i¢in

*Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, Sigorta Arastirma ve inceleme Yaymlar: 2: Sigorta
Sirketlerinde Mali Yeterlilik ve Risk Yonetimi [Tiirkiye’de ve AB’de Yeni Diizenlemeler, Solvency —
II Projesi], ed. Suna Oksay (istanbul, 2005), 103.

* Suna Oksay, Onur Acar, Sigorta Arastirma ve inceleme Yaymlar1 3: Sigorta Sektoriinde
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar:: Kurumlar ve Standartlarin Ozetleri, (Istanbul: Tiirkiye
Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, 2005), 16.

% age, 42.

3% Oksay, Acar, age, 53.
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kullanilan hukuki uygulamalar1 kapsayan yontem b.r¢ok iilkede sigorta sektoriinde

uyguanmaktad1r3 o

! Suna Oksay, Tolga Ceylantepe, Sigorta Arastirma ve inceleme Yaymlar1 4: Sigorta Konusunda
Ortaya Cikan Uyusmazhklarin, Alternatif Yontemlerle Coziimii [ADR]: Avrupa Uygulamalar
(Istanbul: Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, 2006), 11.
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5. VERi ZARFLAMA ANALIZi VE TURKIYE’DE SERMAYE PiYASASINDA
KURUMSAL YATIRIMCI OLARAK SIGORTA SIRKETLERININ ETKINLIK
OLCUMU

5.1. Veri Zarflama Analizine Giris

Veri zarflama analizi (VZA), dogrusal programlamanin 6zel bir uygulama sekli olup, ayni
amag¢ ve hedeflere sahip isletmelerin goreceli olarak etkinligini 6lgmede kullanilan bir

.. - 2
yontemdlr39 .

Yontemin taniminin daha net anlasilabilmesi ve ayrintilarina inilebilmesi i¢in etkinlik ve

etkinlikle ilgili diger kavramlarin ag¢iklanmasi ve VZA ile iliskilendirilmesi gerekmektedir.

5.2. Etkinlik ve Tlgili Kavramlar

Teknolojik gelismeler neticesinde, isletmelerde daha onceleri temelde yer alan pek ¢ok
problem hizla asilmis ve son zamanlarda etkinlik ve verimlilik konusu 6n plana ¢cikmustir.
Yasanan rekabet, isletmeleri kaynaklarini en etkin sekilde kullanmaya zorlamistir. Bunu
saglamak i¢in isletmelerin rekabet ettikleri sektor i¢inde performanslarini goreli olarak
degerlendirmeleri ve etkinlik sinirinda yer almak i¢in referans almalar1 gereken isletmeleri

belirlemeleri gerekmektedir>.

32 Semra Tetik, “Isletme Performansini Belirlemede Veri Zarflama Analizi”, Celal Bayar Universitesi
Yonetim ve Ekonomi Dergisi, C. 10, S. 2 (2003): 222,
http://www .bayar.edu.tr/~iibf/dergi/pdf/C10S22003/st.pdf [20.04.2007].

39 Murat Atan, Mine Killi, "Etkinlik/Verimlilik Calismalarinda Kullanilan Veri Zarflama Analizi Uzerine
Karsilastirmali Yaklagimlar" , 4. Istatistik Kongresi, 8 - 12 Mayis 2005 (Antalya, Istatistik Mezunlari
Dernegi ve Tiirk Istatistik Dernegi, 2005), 1.
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5.2.1. Performans

Performans bir isi yapan bir bireyin, bir grubun ya da bir tesebbiisiin o iste amaglanan
hedefe yonelik olarak, nereye varabildigi, baska bir ifadeyle neyi saglayabildiginin nicel

(miktar) ve nitel (kalite) olarak anlatimidir™™”.

Performans Olctimiiniin temel amaci, etkinligi arttirmaktir. Performans yonetiminin
popiiler anlamda ortaya ¢ikisi lig tablolariyla gerceklesmistir. Ancak lig tablolar1 yalnizca
performans yonetimi ¢alismalarinin baslangic noktasidir. Uretim proseslerinin anlagilmasi
ve hem kotii hem de iyi performans sahiplerine faydali olabilecek yararli bilgilerin elde
edilebilmesi icin daha ayrintili analizlere, en iyi ve en kotii performanslar1 gosterenlerin
incelenmesine gerek duyulmustur. Bu sayede iyilestirmeler yapilabilecek, etkinlik

arttirilabilecektir’®”.

5.2.2. Verimlilik

Genel bir tanimlama yapilirsa verimlilik bir iiretim ya da hizmet sisteminin iirettigi ¢ikti
ile bu ciktiy1 yaratmak icin kullanilan girdi arasindaki iliskidir’®®. Daha acik ifadesiyle

toplam c¢iktinin toplam girdiye orani olarak ifade edilmektedir’’

. Bu nedenle verimlilik,
bir isletmenin belli bir ¢iktiyr en az girdi kullanarak elde etmesi, kit kaynaklarin en etkin

bir sekilde kullanilmasi olarak tanimlanir”®.

Verimlilik kavramu ile ilgili dikkat edilmesi gereken bir husus, bu kavram ve etkinlik
kavraminin kimi zaman birbirleri yerine kullanilmalaridir. Bu iki terim birbirinden farkli

anlamlar tasimaktadirlar, dolayisiyla birbirleri yerine kullanilmalart dogru degildir.

5.2.3. Etkinlik Kavram

Etkinlik, verimlilik ile aym1 anlami tasimamakla birlikte, verimliligin boyutlarindan biri
olarak ifade edilebilir. Etkinlik kavrami, iiretim ekonomisi igerisinde ©Onemli bir

kavramdir. Etkinlik, fiili girdi kullantminin, belli tekniklerle saptanmis standartlarla

34 Hilal Karasoy, “Veri Zarflama Analizi” (Yiiksek Lisans Tezi, YTU Fen Bilimleri Enstitiisii, 2000), 1.

% Emmanuel Thanassoulis, Introduction To The Theory and Application of Data Envelopment
Analysis, 2nd ed. (United Kingdom: Kluwer Academic Publishers, 2003), 1.

3% Tetik, age, 221.

*7 Hakki Ciftgi, "Tiirk Sigorta Sektériiniin Sorunlari; DEA Analizi ile Tiirk Sigorta Sirketlerinin Etkinlik
Diizeylerinin Belirlenmesi", Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, c. 13, s. 1,
(2004):126.

3% Tetik, age, 221.
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karsilagtirilmasi yoluyla bulunan bir gostergedir ve girdilerin ne derece iyi kullanildiginin
Olciisilinii verir. Bir iiretici davranigsal amaclarina ulagsmis ise etkin, ulasmamis ise etkinsiz
olacaktir. Ureticiyi tatmin edecek durum ile, yani davranigsal amacina ulasmis oldugu
durum ile, iireticinin veri durumu arasindaki fark, yani etkinsizlik, hem deger (maliyet,

getiri, kar) hem de miktar cinsinden 6l¢iiliip degerlendirilebilir’®”.

Etkinlik = Fiili miktar / Standart Miktar esitligi etkinlik kavraminin matematiksel
ifadesidir. Burada oranin 1 degerine ulagmasi amaglanir. Oranin 1 degerini agmasi,
sozkonusu faaliyetin gerceklesmesinde hedefin {izerinde bir performans sergiledigini ifade
eder. Eger oran 1 degerinden diisiik ise hedefin altinda bir performansin gerceklestigi

diistiniiliir 0,

5.2.3.1. Etkinlik Analizi

Performansin etkinlik, etkililik, verimlilik ve kalite gibi boyutlar1 da iceren genis bir
kavram olmasi, Ol¢iilecek birimin degisik acilardan incelenmesi zorunlulugunu da
beraberinde getirmekte, performansin dl¢iimiinde cesitli etkinlik ve/veya verimlilik 6l¢ctim
yontemlerinden  yararlanilmasimi  gerektirmektedir. ~ Sirketlerin  performanslarinin
degerlendirilmesinde en sik kullanilan yontemlerden birisi “etkinlik analizi”dir. Etkinlik
Olctimii, isletmenin bulundugu rekabet ortami igindeki yerini belirlemesine yardimci

olmakta, mevcut girdilerden nasil en iyi ¢ikti iiretebilecegini gostermektedir.

Etkinlik analizi i¢in kullanilan Olglim sistemleri; oran analizleri, parametreli ve
parametresiz yontemlerdir. Oran analizi, birden ¢ok girdi ve ¢iktinin sz konusu oldugu ve
tim girdi ve ciktilarin ortak bir birime doniistiiriillemedigi durumlarda, etkinlik Slgme
siirecine konu olan girdilerin ve ¢iktilarin ayr1 ayr1 degerlendirilmesi gereken ve bu
nedenle de cogunlukla yorumlanmasi olanaksiz sonuglarin ortaya ¢ikmasina sebep olan bir

yontem olup, esas olarak “tek bir ¢iktinin tek bir girdiye orani” olarak tanimlanabilir.

Bircok girdi ile bir tek ¢ikt1 arasinda nedensellik iliskisi kuran ve parametreli bir yontem
olan regresyon analizinde oldugu gibi parametreli yontemler, etkinlik Ol¢ctimii yapilan
karar birimlerine iliskin iiretim fonksiyonunun analitik bir yapiya sahip oldugunu

varsayarlar. Parametresiz yontemlerde ise iiretim fonksiyonunun analitik bir yapiya sahip

% Atan, age, 11-12.
40 Karasoy, age, 2.
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olmasina iligkin herhangi bir varsayim bulunmayip goreli performansin olciimii genellikle

matematiksel programlama kullanilarak yapilmaktadir.

Bir¢ok girdi ve ¢iktinin gozlendigi ve gbzlenen bu girdi ve c¢iktilarin tek bir toplam girdi
ve ¢iktiya doniistiiriilemeyecegi durumlarda iiretim etkinligini 6l¢gmek i¢in kullanilan veri
zarflama analizi (VZA), en sik kullanilan parametresiz yontemlerden birisidir*!. Burada,
asagidaki esitlikle ifade edilen, cok girdi ve ¢ok cikti faktorli bir etkinlik tanimi 6nem

kazanmaktadir*®?,

Etkinlik = Agirliklandirilmis Cikt1 / Agirliklandirilmis Girdi

5.2.3.2. Pareto Etkinlik, Girdi ve Cikt1 Etkinligi

Etkinlik ol¢iimii, ilgili karar verme biriminin (KVB) mevcut girdi miktariyla ne kadar
daha fazla ¢ikti elde edebilecegi ya da ne kadar daha az girdi kullanarak mevcut ¢iktilara
ulasabileceginin tahminine dayanir. Burada ortaya c¢ikan énemli bir soru vardir ki, bu da
KVB’ nin daha fazla girdi kullanma ya da c¢ikti elde etme imkanina sahip olup
olamayacagidir. Ornegin, hastaneler goreli olarak, tedavi ihtiyaci olan cesitli kategorilerde
hastalarin olusturdugu c¢ikti miktarlarimi daha az kontrol altinda tutabilme imkanina
sahiptir. Ancak, bu KVB’ lerinin doktorlar, hemsireler gibi girdi olusturan kaynaklari

kontrol edebilme imkani daha fazladir.

Girdi ve ciktilarin kontrol edilip edilememesine bagli olarak farkli etkinlik olciitleri
mevcuttur. Bu dl¢iitleri tanimlamadan 6nce pareto etkinlik kavramini agiklamakta yarar
vardir. Ciktilar kontrol edilebilir durumda oldugunda “cikti yonelimli”, girdiler kontrol
edilebilir durumda oldugunda ise “girdi yonelimli” olacak sekilde iki farkli tanim

mevcuttur.

Cikti Yonelimli Pareto Etkinlik: Bir KVB’ ye ait hi¢bir ¢ikti degerini arttirmak, diger
ciktilardan en az birinin degerini diisiirmeksizin ve/veya girdilerden en az birinin degerini

arttirmaksizin olanakl degilse, sozkonusu KVB pareto etkindir.

! Biilbiil, Akhisar, “Tiirk Hayat Sigorta Sirketlerinin Etkinliginin Olgiilmesi”, 658.

%2 Srinivas Talluri, “Data Envelopment Analysis: Models and Extensions”, Production/ Operations
Management Decision Line, (2000): 8° den aktaran Aslan Giilcii ve dig., “Cumhuriyet Universitesi Dis
Hekimligi Fakiiltesi’ nin Veri Zarflama Analizi Yontemiyle Goreceli Etkinlik Analizi”, Cumhuriyet
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, c. 5, s. 2, (2004): 94.
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Girdi Yonelimli Pareto Etkinlik: Bir KVB’ ye ait hi¢bir girdi degerini azaltmak, diger
girdilerden en az birinin degerini arttirmaksizin ve/veya ¢iktilardan en az birinin degerini

azaltmaksizin olanakli degilse, sézkonusu KVB pareto etkindir*®.

5.2.3.3. Teknik Etkinlik, Piir Teknik Etkinlik, Olcek Etkinligi Kavramlari

Piir teknik etkinlik, kaynak tahsisi ve yonetim etkinliginin yansimasidir. Bagka bir ifadeyle
bu kavram, bir KVB’ nin belirli kisitlar altinda maksimum iiretimi gergeklestirip

gerceklestiremeyecegini gosteren bir Ol¢iittiir.
Olgek etkinligi ise, olgek biiyiikliigiiniin etkisini bir KVB’ nin verimliligi iizerinde olger.
Olgek Etkinligi= Teknik Etkinlik / Piir Teknik Etkinlik esitligi ile ifade edilir.

Sirastyla cikti ve girdi yonelimlerine bagli olarak genellikle iki teknik etkinlik Olciisii
kullanilmaktadir. Bunlar; teknik c¢ikt1 etkinligi ve teknik girdi etkinligidir.

Teknik ¢ikt1 etkinligi, girdi degerleri hi¢ degistirilmeden, tiim ¢ikt1 degerleri radyal olarak

uygun oldugu o6l¢iide arttirildiginda ¢iktilardan birinde gézlenen maksimum orandir.

Teknik girdi etkinligi ise; ¢ikti degerleri hi¢ degistirilmeden, tiim girdi degerleri radyal
olarak uygun oldugu olciide azaltildiginda girdilerden birinde gozlenen maksimum

orandir*™,

Tiim bu bilgileri toparlayacak olursak, eldeki girdi bilesiminin en uygun bi¢cimde
kullanilarak miimkiin olan maksimum c¢iktinin iiretilmesindeki basar1 “teknik etkinlik”,
uygun Olgekte iiretim yapmadaki basar ise “Ol¢ek etkinligi” olarak tanimlanabilir. Teknik
etkinlik ve oOlcek etkinligi birlikte “toplam etkinlik” veya “DEA etkinligi” olarak

adlandirlir ve asagidaki esitlikle ifade edilebilir*®:

Toplam etkinlik = Teknik Etkinlik x Olcek Etkinligi

403 Thanassoulis, age, 22-23.

1% age, 24.

5 Armagan Tarim, Cingi Selcuk, “Tiirk Bankacilik Sisteminde Performans Olgiimii”, (Tiirkiye Bankalar
Birligi Yaym: Arastirma Tebligleri Serisi 1, 2000): 11 den aktaran Hakk: Ciftci, "Tiirk Sigorta Sektoriiniin
Sorunlari; DEA Analizi ile Tiirk Sigorta Sirketlerinin Etkinlik Diizeylerinin Belirlenmesi”, Cukurova
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, c. 13, s. 1, (2004): 126.
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5.2.3.4. Goreli Etkinlik

Goreli/ goreceli etkinlik kavramindaki goreli kavrami, bir karar verme biriminin (KVB)
diger KVB’ leriyle karsilastirilmasini ya da tiim KVB’lerinin konveks kombinasyonunu
ifade etmektedir. Burada karar verme birimleri, birbirleriyle karsilagtirmali etkinlik
Olctimii yapilacak olan birimleri ifade etmektedir. VZA uygulamasinda, oncelikle etkin bir
KVB belirlenecektir. Bu KVB, belirli girdilerle en fazla ¢iktiy1 tireten ya da belirli ¢iktilari
elde etmek icin en az girdiye ihtiya¢c duyan KVB’ dir*®. Bir baska ifadeyle, VZA’nin

goreli etkinligi 6l¢me sekli iki asamali olarak kisaca su sekilde 6zetlenebilir:

1) Herhangi bir gozlem kiimesi icinde en az girdi bilesimini kullanarak en cok cikti
bilesimini lireten “en iyi” gozlemleri (ya da etkinlik sinirim1 olusturan karar birimlerini)

belirler.

2) S6z konusu smrt “referans” olarak kabul edip, etkin olmayan karar birimlerinin bu

sinira olan uzakliklarim (ya da etkinlik diizeylerini) “oransal” olarak Slger*”’.

Burada “etkinlik sinir1” kavramini agiklamak yerinde olacaktir. Bunun i¢in veri zarflama

analizini isleyisine kisaca deginmek gerekmektedir.

5.2.3.5. Etkinlik Simir1, Referans Kiimesi Kavramlar1 ve Veri Zarflama Analizinin

Isleyisinin Grafiksel Gosterimi

Veri zarflama analizinin igleyisini basit bir o©rnekle ifade etmek miimkiindiir.
Performanslarin1 6lgmemiz gereken A, B, C, D ve E markali bes makine bulundugunu
varsayalim. E makinesinin ¢ikti/girdi oranini diger higbir makinenin agamadigini ancak A
ve C makinelerinin bir lineer kombinezonu olan hayali bir makine tarafindan bu durumun
gerceklestirilebilecegini varsayalim. Bu hayali makineye de E’ diyelim. Bu durumda E
makinesini karsilamak iizere kullanilan hayali E’ makinesi, CA dogrusu c¢izilerek ve OE
dogrusu bu dogru iizerine izdiisiilerek elde edilir. Yukariya ve saga dogru hareket ile en
etkin makineler bulunacagindan CAD sinir1 etkin zarf veya etkin yiiz (etkinlik sinir1)
olarak anilir. Zarf iizerindeki noktalar % 100 etkin olarak diisiiniiliir. Orijine daha yakin

olan noktalarin etkinligi, bunlarin orijinden sinir iizerine izdisiiriilmesiyle ol¢iiliir.

4% Shou Qiu, “Efficiencies of Life Insurers in China, An Application of Data Envelopment Analysis”,
http://ccfr.org.cn/cicf2006/cicf2006paper/20060130033345.pdf [07.11.2006].

7 Murat Atan, Uretim ve Verimlilik Arttirma Teknikleri Egitim Notlari, (Ankara: Gazi Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, 2005), 12.
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Boylece E makinesinin etkinligi bulunur. Ayrica C ve A makineleri, E makinesinin

408

referans kiimesini olusturur™". Sekil 5.1° de referans kiimesi ve etkin zarfin grafiksel

gosterimi goriilmektedir. Ancak, girdi ve ¢iktilarin sayilar arttikga problem grafik analiz

ile ¢oziilemez hale gelir.

Cikt12/Girdi C

15

10

10 20 Cikt11/Girdi

Sekil 5.1. Referans Kiimesinin Olusumu ve Etkin Zarfin Grafiksel Gosterimi
Karasoy, age, 99.

5.3. Veri Zarflama Analizi Kavramm

Veri zarflama analizi (VZA), birden ¢ok ve farkli 6l¢eklerle ol¢iilmiis ya da farkli olcii
birimlerine sahip girdi ve ciktilarin karsilastirma yapmayi zorlastirdigi durumlarda, karar
birimlerinin goreli performansin1 dlgmeyi amacglayan dogrusal programlama tabanli bir

tekniktir*®.

En basit durum olarak tek girdi ve c¢iktiya sahip bir birim icin etkinlik ¢ikti/ girdi olarak;
gelismis orgiitlerde ise girdi ve ¢ikti sayisindaki farklilik dikkate alinarak etkinlik, agirlikli
cikti/agirlikli girdi toplamu ile tanimlanabilir. Ancak bu son tanimda yer alan agirliklari
ortak degerler olarak belirlemek, ozellikle karsilagtirilan birimlerin birbirinden farkli
karmagsik yapilart sebebiyle ¢ok giictiir. Bu konuda Farrell’in 1957 deki calismasi
baslangic calismasi1 olarak ele alinirsa Charnes, Cooper ve Rhodes (CCR) tarafindan

1978’de ortaya konulan arastirma, teknik etkinligin degerlendirilmesinde parametrik

408 Karasoy, age, 98-99. )
9 Biilbiil, Akhisar, “Tiirk Hayat Sigorta Sirketlerinin Etkinliginin Olgiilmesi”, 659.
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olmayan yaklasimdaki daha sonraki tiim gelismeler icin kuskusuz bir temel

olusturmustur410.

Analizin temelinde benzer tirden karar birimlerinin iiretim etkinliklerinin
degerlendirilmesi yer alir. Analize konu olacak karar birimlerinin ayni hedefe yonelik
benzer islevler gormesi, ayn1 pazar sartlarinda ¢alismasi ve gruptaki biitiin birimlerin
verimliliklerini nitelendiren etmenlerin, yogunluk ve biiytikliiklerindeki farkliliklar hari¢

ayni olmasi sartlar1 aranir.

Olusturulan VZA modeli belirlenen her bir karar verme birimi i¢in ¢oziiliir. Dogrusal
programlama sonucunda, amag¢ fonksiyonu 1° e esit olan karar birimleri “etkin” olarak
belirlenirken, amac fonksiyonu 1’ e esit olmayan karar birimleri, etkin karar birimlerinden
kendisine uygun olan bir tanesine benzetilmeye c¢alisilir. Boylece etkin olmayan her birim

etkin hale getirilmis olur.

VZA, karsilagtirilan her birimin goreli etkinliginin/ etkinsizliginin ve kaynaklarinin
tanimlanmas1 disinda, Boliim 5.4’ te de ifade edildigi gibi; birimlerin etkinlik sonuglariyla
siralanmasi, karsilagtirilan birimlerin  yonetiminin, birimlerin kontrolii disinda olan
programlarin veya politikalarin degerlendirilmesi, birimlere kaynak tahsisinde nicel temel
yaratilmasi,  sonuglarin  Onceki  caligmalarla  karsilastinlmast  amaciyla da

uygulanmaktadir*'',

5.4. Veri Zarflama Analizinin Tarihcesi

Veri Zarflama Analizi’ nin tarih¢esi, Ph.Dr.Edwardo Rhodes’in Cornegie Mellon
Universitesindeki Sehir ve Kamu konulu arastirma tezi ile baslamistir. W.W.Cooper
danmismanliginda Edwardo Rhodes, bir egitim programinin etkilerini, psikolojik testler
yaparak programa katilan ve katilmayanlar arasinda goreceli lgmeye caligmustir*'”.

Burada toplam 70 tane okulun (karar verme birimi de denilebilir) goreli teknik etkinligini

1 Atan, 2005, 12.

Al g, Golany and Y. Roll, “An Application Procedure for DEA”, Omega, c. 17, s. 3, (1989): 237- 250’ den
aktaran Serpil Biilbiil, ilyas Akhisar, “Tiirk Hayat Sigorta Sirketlerinin Etkinliginin Olgiilmesi”, Avrupa
Birligi’ne Uyum Siirecinde Tiirk Sigorta Sektorii- I.Ulusal Sigorta Sempozyumu Bildiri Kitabi, 24
Mayis 2005 ed. Suna Oksay (Istanbul: Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, 2005): 659-660.

2 Aslan Giilcii ve dig., “Cumhuriyet Universitesi Dis Hekimligi Fakiiltesi’ nin Veri Zarflama Analizi
Yontemiyle Goreceli Etkinlik Analizi”, Cumhuriyet Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, c. 5,
s. 2, (2004): 95.
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fiyatlann gozardi ederek coklu girdi ve ciktilarla tahmin etme arzusu, CCR (Charnes,
Cooper, Rhodes) formiilasyonu olarak bilinen VZA oransal formiiliinii dogurmus ve
VZA’y1 ilk duyuran calisma olarak European Journal of Operations Research’de 1978

yilinda yayinlanmistir.

1970 lerin sonlarindan bu yana Veri Zarflama Analizi (VZA) yonetim biliminde ¢ok hizli
biiyliyen ilgi alanlarindan birisidir. Diizensizligin, kaosun azaltilmasina bir hayli katki
saglayan, fakat karar vericinin karar vermedeki nihai sorumlulugunu da kaldirmayan
formal bir metottur. VZA’ nin en 6nemli yani ise, verilere bir deger katiyor olmasidir. Yani
veriyi incelerken yeni perspektifler 6nermekte ve problemi ¢ézerken izlenecek yeni yollar

ortaya koymaktadir 43,

Giliniimiize dek VZA konusunda c¢ok sayida makale, kitap ve arastirma tezi
yayimlanmistir. VZA’nin bu hizli gelisimi iki faktoriin sonucudur. Birinci faktor, diger
yontem bilimlerinde oldugu gibi VZA metodunun uygulanmasi siirecinde ortaya ¢ikan
problemlerdir ve bu siire¢ icerisinde VZA’ nin gelisimine cesitli katkilar sdzkonusu
olmustur. VZA’nin hizli gelisimindeki ikinci faktor, mesleki topluluklarin diizenledigi
sempozyumlarda sunulan arastirmalardir.

Dolayisiyla VZA, yonetim bilimi (management science), ekonometri ve endiistri

miihendisliginin uzun siiredir kullandig1, basarili bir yontemdir*'.

5.5. Veri Zarflama Analizinin Uygulanmasindaki Amaclar

Veri zarflama analizi;
1. Karsilastirilan birimlerin her biri icin girdi-cikti boyutlarindan herhangi birinde

goreli etkinsizligin kaynaklarinin ve miktarlarinin belirlenmesi,
2. Etkinlige gore birimlerin siniflandirilmast,
3. Karsilastirilan birimlerin yonetimlerinin degerlendirilmesi,

4. Birimlerin  kontrolleri disindaki program ve politikalarin  verimliliklerini

degerlendirmek ve program etkinsizligi ile yonetsel etkinsizligi ayirt etmek,

1% Fatma Tiryaki, Veri Zarflama Analizi Seminer Notlari (istanbul: U Fen Fakiiltesi Matematik Béliimii,
1999).
14 Karasoy, age, 40.
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5. Degerlendirme altindaki birimler i¢in kaynaklarin yeniden atanmasi amaciyla
niceliksel bir temel olusturulmasi (Bu yeniden atama politikalarinin genel amaci,
stnirli kaynaklar1 istenilen ¢iktilar1 tiretmekte daha etkin kullanilabilecek birimler

arasinda degistirmektir.),

6. Birimler arasindaki karsilastirma ile dogrudan dogruya iliskili olmayan amaclar icin

etkin birimlerin ya da etkin girdi-¢ikti iliskilerinin belirlenmesi,

7. Spesifik girdi-cikt1 iligkileri icin yiriirlikteki standartlarin gergeklesen performansa
gore incelenmesi ve gozden gegirilmesi,

8. Onceki calismalardaki sonuglarin karsilastirilmasi. amaciyla uygulanmaktadir*'”.

5.6. Veri Zarflama Analizinin Asamalari

Veri zarflama analizi bes asamadan olusmaktadir. Bu asamalar asagida alt boliimler

halinde agiklanmaktadir.

5.6.1. Gozlem Kiimesinin (Karar Verme Birimlerinin) Secilmesi

VZA’ndeki ilk asama, birbirleriyle karsilastirmali etkinlik ol¢iimii yapilacak olan karar
birimlerinin sec¢imini igerir. Bu birimlerin iiretim teknolojileri agisindan birbirine benzer
olmalari, diger bir deyisle gdzlem kiimesinin homojen olmasi, elde edilecek sonuglarin
anlamli olabilmesi acisindan ¢ok onemlidir. Bir grubun homojen olmasi demek, o grubu
olusturan karar birimlerinin aym girdi - ¢ikt1 karmalarina sahip olmalar1 ve dissal

etkenlerin birbirinden ¢ok farkli olmadig1 anlamina gelir.

Karar birimlerinin seciminde, karar birimlerinin iiretim teknolojisi acisindan birbirlerine
benzemeleri disinda calismada kullanilacak olan dogrusal programlama modelinin
gerektirdiginden az olmamasina da dikkat edilmelidir. Aksi taktirde, herhangi bir
girdi/¢cikti oraninda avantajli olan karar birimi tiim agirliklar1 kendi agisindan en coklar ve
etkinlik sinirina erisir. Bu nedenle, etkinlik 6l¢timiiniin anlamli olabilmesi i¢in gozlem
kiimesinin seciminde ¢ok titiz davranilmasi gerekmektedir. Secilen girdi sayis1 m ve ¢ikti

sayist p ise, en az m+p+/ tane karar biriminin alinmasi, arastirmanin giivenilirligi

15 Altun, age, 22-23.
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acisindan onemli bir kisittir. Diger bir kisit ise, arastirma kapsamina alinan karar birimi

sayisinin, toplam degisken sayisinin en az iki kati olmasi gerektigidir416.

5.6.2. Girdi ve Cikt1 Kiimelerinin Secilmesi

Veri tabanli bir etkinlik ol¢iim teknigi oldugundan, VZA ile yapilacak ol¢iimiin saglikli
olabilmesi goz Oniine alinan girdi ve ciktilarin da anlamli olmasi ile olasidir. Bu
asamadaki amag, iiretim teknolojisini en iyi sekilde ifade edebilecek girdi ve ciktilarin
secilmesidir. Bu nedenle, iiretimle iliskilendirilebilecek biitiin aday girdi ve c¢iktilarin
listesi yapilarak ise baslanmalidir. Daha sonra, etkinlik 6l¢iimiinii yapacak olan uzmanin
goriisii ve bazi On istatistiki analizler yardimiyla birbirleri arasinda ¢ok yiiksek derecede
korelasyon bulunan ve iiretime direkt etkisi olmayan degiskenler elenmelidir. Girdi ve

cikt1 sayilarinin azaltilmasiyla VZA’ nin ayristirma yetenegi artar.

Dogal olarak, girdi ve cikti sayisinin ¢ok fazla olmasi karar birimleri sayisinin da
artmasin gerektirir. Bu da, gozlem kiimesinin homojenligini bozar. Verilerin 6l¢iim
hatalarindan arindirilmasi da ¢ok onemli bir faktordiir. Hangi girdi ve ¢iktinin iiretim
teknolojisini en 1yi sekilde temsil ettigi, cesitli girdi — ¢ikti senaryolarinin VZA teknigi ile
stnanmasi yoluyla bulunur. Hi¢ kuskusuz, iiretim siirecini iyi bir sekilde simgeleyemeyen
bir girdi — ¢ikti modeli sonucu elde edilecek etkinlik Olgiitleri de son derece sagliksiz

olacaktir.

5.6.3. Veri Zarflama Analizi ile Goreli Etkinlik Olciimii

Karsilagtirmali analizi yapilacak olan karar birimlerinden olusan gézlem kiimesi ve ilgili
girdi — ¢ikt1 kiimeleri secildikten sonra, etkinlik 6l¢iimiinii yapacak analist, mevcut iiretim
ortami ic¢in en uygun olan VZA modelini secer. Her bir karar birimi i¢in ilgili dogrusal

program (agirlikli model ya da zarflamali model) kullanilarak ¢6ziim kiimelerine ulasilir.

5.6.4. Her Bir Karar Birimi Icin Detay Analizi

Dogrusal programlardan elde edilen ¢oziim kiimelerinin 15181 altinda, etkin olmayan her
bir karar biriminin yOneticisine isletmesini etkin duruma doniistiiriilebilmesi i¢in ne gibi

onlemler almasi gerektigine degin bilgiler tiiretilir.

416 Biilbiil , Akhisar, “Tiirk Hayat Sigorta Sirketlerinin Etkinliginin C)lgiilmesi”, 661- 662.
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5.6.5. Sonuclarin Degerlendirilmesi

VZA’nin son asamasinda, gdzlem kiimesine ait etkin olan ve olmayan karar birimleri icin
ortak bulgular arastirilir. Ayrica, gozlem kiimesini olusturan karar birimlerinin ait oldugu

endiistri dalinin genel durumu hakkinda degerlendirmeler yapilir*'”.

5.7. VZA Modellerinin Uygulanabilecegi Alanlar

Veri Zarflama Analizi, kar amacli olmayan, yani basaris1 6rnegin kér gibi tek bir degerle
Olclilmeyen organizasyonlarin incelenmesiyle hayata baslamistir. Tipik bir ornek olarak,
tiniversitede bir boliim verilebilir. Boliimiin ¢iktilar1 olarak mezun olan 6grenci sayisi,
basilan yayinlarin sayisi, doktorasini tamamlayan Ogrencilerin sayisi, elde edilen
danigmanlik hizmeti geliri vs. sayilabilir. Bu ¢iktilarin herhangi biri ya da herhangi bir
kombinasyonu basar1 dl¢iimiinde kullanilabilir. Her bir boliimiin ele alacagi girdileri ise
personel sayisi, kiitiiphanesindeki kitap sayisi, boliimiindeki bilgisayar sayisi vs. olabilir.
Belli bir boliim kiimesi verildiginde, VZA, her bir birime (bu durumda iiniversite
boliimiine), girdilerini ¢iktilara doniistiirebilme Ol¢iisiinii gosteren bir etkinlik sayisi

atamaktadir.

Daha sonralar1 VZA, yalnizca kar amagli olmayan organizasyonlarda degil, kar amagh

iiretim ve hizmet sektorlerinde de yaygin kullanim alani bulmustur®'®,

VZA, iiretim, hizmet ve finans sektorlerinden i¢ ve dis rekabet kosullarinda bulunan her
birim i¢in uygulanabilir. Klasik verimlilik analizindeki tekli girdi- tekli ¢iktidan fakli
olarak c¢oklu girdi- ¢oklu c¢ikti temelinde hareket eden VZA, hizli kuramsal gelisimi
yaninda uygulamada da hizli bir siirec izlemistir. Hastanelerde, postanelerde, bankacilikta,
sigortacilikta, mahkemelerde, eczanelerde, tasimacilikta, polis karakollarinda ve egitim

kurumlar: gibi pek ¢cok kamu hizmet alaninda binlerce ¢aligma yap11m1§t1r419.

47 Didem Altun, “Tiirk Telekomiinikasyon A.S. Il Telekom Midiirliiklerinin Veri Zarflama Analizi ile
Etkinlik Olgiimij” (Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii, 2006), 21-22.

¥ Giilcii ve dig, age, 95.

49 Aslan Giilcii, Cumbhuriyet Universitesi Hastanesi Uzerinde Veri Zarflama analizi (VZA) Yéntemi ile
Gorece Verimlilik Analizi, Verimlilik Dergisi, s. 4, (2001): 113-138" den aktaran Aslan Giilcii ve dig.,
“Cumbhuriyet Universitesi Dis Hekimligi Fakiiltesi’ nin Veri Zarflama Analizi Yontemiyle Goreceli Etkinlik
Analizi”, Cumhuriyet Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, c. 5, s. 2, (2004): 95.
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Yine VZA, iiriinleri karsilastirip analiz etmede de kullanilmaktadir. Her bir iiriin icin

ciktilar olarak iiriiniin 6zellikleri, girdiler olarak iiriin maliyetleri ele alinabilir.

5.8. Veri Zarflama Analizinin Giiclii ve Zayif Yonleri

VZA’ nin etkinlik Ol¢iimiinde kullanilan diger yontemlere gore giiclii ve zayif yonleri

bulunmaktadir.

5.8.1. Giiclii Yonleri

= VZA yontemi, ¢ok sayida girdi ve ciktiya sahip karar verme birimlerinin etkinlik
Olciimiinde rahatlikla kullanmilabilir. Ciinkii tek bir etkinlik oranina indirmeye olanak

saglar.
= Girdi ve ¢ikt1 degerleri arasinda herhangi bir fonksiyonel baglantiya gerek duymaz.

= Karar verme birimleri, direkt olarak diger bir karar verme birimiyle ya da bu karar

verme birimlerinin degisik kombinasyonlari ile karsilastirilabilir.

* Girdi ve ¢ikt1 de@erleri degisik birimlere sahip olabilir. Ornegin X, in birimi kurtarilan

hayat sayis1 olabilirken, X, 'nin birimi TL. olabilmektedir.

= Etkin olmayan karar verme birimlerinin nasil etkin duruma getirilebilecegi hakkinda

Oonemli ipuclar verir.

5.8.2. Zayif Yonleri

VZA’nin uygulama alaninin genis olmasi, diger baz1 yontemlere gore daha olumlu yonler
icermesi, yapilan ¢alismalardan olumlu sonuglar alinmasi ve teorik tabaninin bulunmasi
bu yontemin tiim uygulamalarda basarili sonuglar vereceginin garantisi degildir. VZA
tekniginin uygulama asamasina gelindiginde baz1 eksikliklere sahip oldugu

420

gozlemlenmistir . Bu eksiklikler asagida siralanmustir.

= VZA Yo6ntemi maksimum noktay:r bulma teknigine dayali oldugundan, sifira ¢ok yakin

bir sapma bile analisti ger¢ek sonuctan onemli Olciide uzaklastirir.

420 Atan, Killi, age, 1.
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= VZA tekniginin karsilikli kiyaslamalar1 sonucunda karar verme birimlerini etkin ve
etkin olmayan olarak degerlendirilmekte, ancak teorik olarak “en etkin” birim

kolaylikla bulunamamaktadir.

= VZA Yonteminde herbir KVB icin ayr1 ayr bir lineer programlama modeli kurulmasi
gerektiginden, coziime ulasilmasi olduk¢a uzun zaman gerektirir. (Ancak gelistirilen

yazilimlar bu zorlugu ortadan kaldirmistir).

= Belirli bir gozlem kiimesinden hareketle goreli etkinligi Ol¢cmektedir. Gozlem
kiimesindeki asir1 derecede biiyiik ya da kii¢iik girdi ve ¢ikt1 degerlerine sahip olan bazi

gdzlemler etkinlik sinir1 olusmasinda problem yaratabilmektedir**'.

5.9. Temel VZA Yontemleri

Veri zarflama yontemi, bircok modeli birlestiren bir fikir, diisiince ve metodoloji
toplulugudur. Cok cesitli veri zarflama yontemi metotlar1 bulunmakla birlikte CCR ve

BCC bu yéntemin en temel iki modelidir*?.

CCR Oran Yontemi (1978), tim etkinliklerin degerlendirilmesi ile ilgilenir, kaynaklari
diger bir deyisle girdileri tanimlar ve tanimlanmis etkin olmamanin miktarin belirler.

BCC Modeli (1984) ise, etkin olmamanin teknik ve skaler ayrimini yapar, verilen

operasyon diizeyinde tam teknik etkinligi belirler**.

CCR formiilii 6lcege gore sabit getiri (constant return to scale) durumunu varsayarken,
BBC formiiliinde olcege gore degisen getiri (variable return to scale) durumu ele
alimmaktadir =~ CCR modeli karar birimlerinin toplam etkinligini belirlemek i¢in

kullanilirken, BCC modeli teknik etkinlik skorunu belirler**.

21 7 C. Aydemir, “Bolgesel Rekabet Edilebilirlik Kapsaminda illerin Kaynak Kullamm Gérece
Verimlilikleri: Veri Zarflama Analizi Uygulamasi” (Uzmanlik Tezi, DPT, 2002), 90-93” den aktaran Didem
Altun, “Tirk Telekomiinikasyon A.S. Il Telekom Miidiirliiklerinin Veri Zarflama Analizi ile Etkinlik
Olciimii” (Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii, 2006), 25-26.

422 Altun, age, 26.

423 Atan, age, 15.

% 0guz Kaynar, Metin Zontul, Hiidaverdi Bircan, Cumhuriyet Universitesi iktisadi ve idari Bilimler
Dergisi, “Veri Zarflama Analizi ile OECD Ulkelerinin Telekominikasyon Sektorlerinin Etkinliginin
C)lgiilmesi”, c. 6,s. 1, (2005): 46.
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Bu durumda, olgege gore sabit getiri ve Olgege gore degisen getiri kavramlarina kisaca

deginmek yerinde olacaktir.

Girdi degerlerinde radyal bir artis, cikti degerlerinde cok daha biiyiik bir artisa neden
oluyorsa bu durum olcege gore artan getiri ile ifade edilir. Eger ¢ikt1 degerlerindeki artis
daha kiiciik oranli ise, burada dlcege gore azalan getiri sozkonusudur. Diger durumlarda

Olcege gore sabit getiriden s6z edilebilir®.

CCR ve BCC modellerinin herbiri i¢in girdiye ve ¢iktiya yonelik olmak iizere iki ayri
formiilasyon olusturulmaktadir. Ayrica toplamsal model ve ¢arpimsal model adi altindaki
farkli modeller de literatiirde yer almaktadir. Stokastik olarak etkinlik sinirlarina ait
duyarlik analizleri ve agirlik faktorlerinin belirlenmesinde getirilebilecek sinirlamalarla

ilgili caligmalar da mevcuttur.

5.10. Sigortacilikta Etkinlik Kavramm

Son yillarda sanayilesmis iilkelerde hizla gelisen ve gostergelere gore 2000’li yillarin
endiistrisi goziiyle bakilan hizmet sektoriiniin onemli bir kolu da sigorta sektoriidiir.
Teknik alanda yasanan biiyiik gelisimin de etkisiyle gecilen rekabet yogun donemde
hizmet sektoriinde yer alan diger sirketlerde oldugu gibi sigorta sirketlerinin de varliklarini
siirdiirebilmeleri, kaynaklarin1  rasyonel bir bicimde kullanarak maliyetlerini
diistirmelerine, kalitenin iyilestirilmesi kosuluyla miisteri ihtiyaclarim en iyi sekilde
karsilamalarina, teknik, faaliyet ve yonetim performansinin dogruluk, hiz ve yeterliligini

saglamalarina baglidir.

Giiniimiizde sigorta sirketlerinin, performanslarim etkileyen alici, deg8isim, rekabet gibi
temel etmenleri géz Oniinde bulundurarak kalite, maliyet, esneklik gibi performans
Olciitlerini etkin kullanimi ve bunlarin etkilesimini incelemesi temel ugrasi alanlarindan

birisi olmustur.

Tiirk Sigorta Sektorii, 1990 yilinda 6nce Kaza Sigortalari, Miihendislik Sigortalar1 ve Zirai
Sigorta tarifelerinin serbest birakilmasiyla, ardindan da Yangin ve Nakliyat Sigortalar
bransinda serbest tarife uygulamasina gecilmesiyle dinamik bir yapiya kavusmus,

rekabetc¢i ve serbest piyasa kosullarina uygun bir pazar olusmaya baglamistir. Olusan bu

2 Thanassoulis, age, 124.
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pazar icinde sigorta sirketlerinin farkli kaynaklarim1 en etkin sekilde kullanmalari 6nemli
olup, sektor i¢indeki performanslarini goreli olarak degerlendirmeleri ve etkinlik sinirinda

yer almak icin referans almalar1 gereken sirketleri belirlemeleri gerekmektedir426.

Hayat sigortasi sirketleri iilke ekonomisi ve 0zellikle sermaye piyasasi i¢in biiyiilk onem
arz etmektedir. Ancak yapilan incelemeler dogrultusunda goriilmektedir ki, iilkemizde
sozkonusu sirketler sermaye piyasasinda yeterli derecede aktif degillerdir. Bu durumu
sirket bazinda inceleyerek bu anlamda hangi sirketlerin goreli olarak daha az etkin oldugu,
etkin olan sirketlerin hangi ortak ozelliklerinin bulundugu belirlenerek ¢6ziim yollar
tiiretilebilir. Hayat dis1 alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin de iilke ekonomisi ve
gelismisligi acisindan 6nem tasidigi bilinmektedir. Bu durumda bu sirketlerin de faaliyet
etkinliklerinin incelenmesi, goreli olarak karsilastirilmasi ve etkinsiz olan sirketlerin

yapabilecekleri iyilestirmelerin belirlenmesi gerekmektedir.

5.11. VZA ile Tiirkiye’de Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatirnmer Olarak Sigorta

Sirketlerinin Faaliyet Etkinliginin Olciimii

Bu calismada iilkemizde heniiz gelismekte olan sigorta sektoriinde, hayat ve hayat dis1
alanlarda faaliyet gosteren sigorta sirketleri ayr1 ayri ele alinarak etkinlik analizleri

yapilacak ve sonuclar degerlendirilecektir.

Calismada 2005 yilinda Tiirk Sigorta Sektorii’'nde hayat ve hayat dis1 alanlarda faaliyet
gosteren sigorta sirketlerinin faaliyet etkinlikleri ve kurumsal yatirimci olarak sermaye

piyasasindaki etkinlikleri ¢iktiya gére VZA modeli kullanilarak analiz edilecektir.

Uygulama Warwick DEA  Software adindaki VZA  yazilimi  yardimiyla
gerceklestirilecektir. Analizlerde c¢ikti maksimizasyonu modeli kullanilacak, referans

kiimeleri ¢iktiya yonelik olarak belirlenecektir.

Uygulamada, oOnceki alt boliimlerde ifade edilen VZA asamalar1 sirasiyla yerine

getirilecektir.

2 Biilbiil , Akhisar, “Tiirk Hayat Sigorta Sirketlerinin Etkinliginin Ol¢iilmesi”, 657.
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5.11.1. Karar Verme Birimlerinin Secilmesi

Daha once Bolim 5.4.1° de ifade edildigi gibi, VZA uygulamalarinda karsilastirma
yapilacak olan KVB’ lerin homojen bir grup olusturmasi gerekmektedir. Caligmanin
dogru sonuclar verebilmesi amaciyla, ozellikle sermaye piyasasindaki rolleri acgisindan
farkliliklar1 bulunan, hayat ve hayat dig1 branglarda faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin

ayr1 ayr1 ele alinmasi uygundur.

Calismada iki ayr analizin ardindan sonuca ulasilacaktir. Her iki analiz i¢in de, hayat dis1
alanda faaliyet goOsteren sigorta sirketlerinin ve hayat branginda faaliyet gosteren
sirketlerin karar verme birimlerini olusturdugu iki ayr1 uygulama yapilacaktir. Uygulama

donemi 2005 yili olarak belirlenmistir.

2005 yilinda Tiirkiye’ de sigorta ve bireysel emeklilik sektoriinde 52° si sigorta ve
emeklilik, 1’ i reasiirans sirketi olmak {izere 53 sirket faaliyet gostermistir. Emeklilik
alaninda faaliyet gosteren 11 sirketin 10’ u hayat sigortasi sirketinden emeklilik sirketine
doniisen sirketlerdir; 1 sirket ise salt emeklilik sirketi olup hayat bransinda faaliyet

gbstermemektedir427.

Sigorta Denetleme Kurulu’ nun “2005 Yili Tiirkiye’ de Sigorta ve Bireysel Emeklilik
Faaliyetleri Hakkinda Rapor” da yer aldigi iizere, 14 hayat ve hayat/emeklilik sirketi
bulunmaktadir. Bu sirketlerden hem hayat sigortasi hem de bireysel emeklilik alaninda
faaliyet gosterenlerin girdi ve cikti degerlerinde hayat sigortasi alanindaki faaliyetleri

godzoniinde bulundurulacaktir.

Hayat dis1 alanda da sozkonusu raporda yer almasina ragmen, 2005 yili icerisinde
faaliyetine son verilmis olan ve kendi kendini tasfiye etmis olan sirketler analizde yer
almamaktadir. Ayrica girdi ve c¢ikti degerlerinin bazilart “sifir” olan sirketler de analize
dahil edilmeyecektir. Bu durumda uygulamada karar verme birimi olarak ele alinacak
hayat bransinda faaliyet gosteren sirketlerin sayis1 13, hayat dis1 alanda faaliyet gosteren

sigorta girketlerinin sayisi ise 24’ tiir.

a1 Sigorta Denetleme Kurulu, 2006, 6.
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5.11.2. Girdi ve Ciktilarin Belirlenmesi

Daha once Bolim 4.9.1.3.1." de ifade edildigi gibi, teknik faaliyet sonucu saglanan
kazan¢g, menkul veya gayrimenkul yatinnmlarinda degerlendirilmektedir. Sigorta
sirketlerinin fon yaratma imkani buradan kaynaklanmaktadir. Net teknik gelirden vergiden
sonra sirketlere kalan net kardan, yatirimlara ayrilan kisimlar ne kadar kiiciikse, sirketler
menkul ve gayrimenkul yatinmlarina yeni kaynaklar tahsis edememekte, acik anlatimla

fon yaratamamaktadirlar.

Buradan da anlasilabilecegi gibi, kurumsal yatirimci olarak sermaye piyasasinda énemli
bir rol iistlenen, daha dogru bir ifadeyle iistlenmesi gereken sigorta sirketleri, yeterli teknik
kar1 elde edemediginde, yeterli fon yaratamamakta ve sermaye piyasasinda aktif bir role
sahip olamamaktadir. Bu durumda, ilk olarak sigorta sirketlerinin etkinligi analiz edilirken
teknik kar cikti olarak almmalidir. Uretilen prim miktar1 da bu analizin diger cikti
degiskeni olacaktir. Prim iiretim miktar1 Onceki caligmalarda da tartismali bir konu
olmustur. Bunun nedeni bazi ¢alismalarda prim iiretim miktarinin karlilig belirleyen bir
unsur olarak algilandigi durumda girdi olarak ele almmasidir*®®. Prim iiretim miktarlar
sigorta sirketlerinin faaliyetleri sonucunda elde ettikleri gelir oldugundan burada ¢ikti
olarak alinmalidir. Bu analiz, sigorta sirketlerinin fon yaratma potansiyeline dair bir
gosterge olacaktir. Ardindan yapilacak bir bagka analiz sonucunda da, sdzkonusu

sirketlerin sermaye piyasasinda ne kadar aktif oldugu hakkinda bilgi edinilebilecektir.

Bu durumda iki analizin ard arda yapilmasi uygundur. ilk analizde girdi olarak alinan
degiskenler; likit aktifler, personel sayisi, acente sayisi, sabit varliklar ve 6zkaynaklar,

cikt1 olarak alinan degiskenler ise; iiretilen prim miktar1 ve teknik sonug olacaktir.

Yapilacak ikinci analizde ise; sigorta sirketlerinin kurumsal yatirimct kimligiyle sermaye
piyasasinda oynadiklari rolii tam anlamiyla analiz edebilmek amaciyla girdi ve ¢ikti olarak
cesitli oranlarin yam sira sigorta sirketlerinin mali performansinin en belirgin 6l¢iitii olan

“karlilik” ile ilgili oranlar da kullanilacaktir.

Analize girdi teskil edecek oranlar; teknik karlilik (teknik kar / yazilan primler) ve

konservasyon oranidir (sirket iizerinde kalan prim / alinan primler).

4_?8 Melek Akdogan, “Veri Zarflama Analizi Teknigi ile Sigorta Sirketlerinin Etkinlik Olgiimii: Tiirkiye
Ornegi” (Yiiksek Lisans Tezi, Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2001), 59.
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Daha once de pek cok kez ifade edildigi gibi, sigorta sirketleri elde ettikleri kar yiiksek
oldugunda daha fazla fon yaratma imkanina sahip olmaktadir. Bu nedenle bu analizde
tiretilen primlerin hangi oranda teknik kara doniistiigiinii gosteren teknik karlilik, girdi
olarak ele alinmalidir. Bunun yaninda alinan primlerin sirkete kalan kisimlar1 sigorta
sirketlerinin kaynak kullanimlar1 konusunda yorum yapabilmemize yardimci olacaktir. Bu
nedenle sigorta sirketlerinin tiretmis olduklari primin ne kadarlik bir kismini iizerinde

tuttuklarin1 gosteren konservasyon orani da analizde girdi teskil etmelidir.

Bu analizde cikti olarak kullanilacak degiskenler ise; yatirnm gelirleri / alinan primler,
mali kar / bilanco kar1 ve yatirim yapilan sermaye piyasasi araclari / aktif toplami

oranlaridir.

Mali karin bilanco karina orani; sigorta sirketlerinin toplam karliliklarinin hangi oranda
mali yatinmlara dayandigini gostermesi acisindan nemlidir*’. Yatirim gelirlerinin alinan
primlere orani ise; primlerden hangi oranda yatirim geliri elde edildiginin bir
gostergesidir. Yatirim yapilan sermaye piyasasi araclarinin toplam varliklar igerisindeki
orant da sermaye piyasasinda ne derece aktif olduklarinin, sigorta sirketlerinin bu piyasaya
ne Ol¢iide fon aktardiginin bir gostergesi olarak dnem tasimaktadir ve ¢iktilar arasinda yer

almalidir.

Tiim bunlarin yamisira girdi ve ¢iktilarla ilgili bazi sayisal gerekliliklerin varligir 6nceki

boliimlerde belirtilmistir. Buna gore;
KVB Sayis1 > Girdi Sayis1 + Cikt1 Sayis1 + 1
KVB Sayis1 > (Girdi Sayis1 + Cikt1 Sayisi) * 2 esitliklerinin saglanmasi gerekmektedir.

Hayat dis1 alanda faaliyet gosteren sigorta sirketleri icin her iki esitlik de saglanirken,
hayat bransinda faaliyet gosteren sirketler i¢in ilk analizde kullanilacak olan girdi ve ¢ikti
degiskenleri dikkate alindiginda ikinci esitlik saglanmamaktadir. Bu nedenle sdzkonusu

sirketlerle ilgili analizde ¢alisan sayis1 girdi degiskeni olarak kullanilmayacaktir.

9 Biilbiil, Akhisar, “Tiirk Hayat Sigorta Sirketlerinin Etkinliginin Olgiilmesi”, 665-666.
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5.11.3. Kullanilacak Veri Zarflama Analizi Modelinin Belirlenmesi

Yapilacak tiim analizlerde etkinlik degerleri ve referans kiimeleri CCR ve BCC modelleri

kullanilarak ayr1 ayr1 hesaplanacaktir.

BCC modeli teknik etkinlik ve olgek etkinlik skorlarinin bagimsiz olarak Sl¢iilebilmesine
imkan vermektedir*”’. BCC modeli kullanilarak yapilan analiz sonucunda belirlenen
omega degeri pozitif ise Olcege gOre artan getiri, negatif ise Olcege gore azalan getiri
sozkonusudur. Bu deger sifir oldugunda ise dlcege gore sabit getiriden soz edilir*’'. Bu
nedenle bu yontem yardimiyla KVB’ lerinin Ol¢ege gore artan, azalan ya da sabit getiri

ozelliklerinden hangisini gosterdigi belirlenmis olacaktir.

5.11.4. Verilerin Toplanmasi ve Analize Hazirlanmasi

Etkinlik analizine dahil edilecek sigorta sirketlerinin belirlenen girdi ve c¢ikti degerlerine
iliskin veriler T.C.Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Sigorta Denetleme Kurulu tarafindan
hazirlanan “2005 Yili Tiirkiye’de Sigorta ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda

Rapor” dan elde edilmistir.

Sifir ya da negatif girdi ya da ¢ikt1 degerlerine sahip olan KVB’ leri pozitif degerlere sahip
olan KVB’ ler ile etkinlik acisindan karsilastirllamayacagindan sifir degeri bulunan karar
verme birimleri analize dahil edilmemis, girdi ve c¢iktilarda negatif deger olmasi
durumunda da, tiim verilerin pozitif yapilabilmesi amaciyla, mutlak degeri en biiyiik olan
negatif degerin mutlak degerinin 1 fazlasi sézkonusu girdi ya da ciktiya ait tiim verilere
eklenmistir*®?. Bu sekilde olusturulan girdi ve c¢ikti degerleri Ek 1a, Ek 1b, Ek 2a ve Ek
2b’ de yer almaktadir. Ancak bu sekilde girdi ve ¢ikti degerlerinde degisiklik yapilmasi
sonucu, girdi ve c¢ikti degiskenleri arasindaki oransal iliskinin bir Ol¢iide bozuldugu

dikkate alinmalidir.

Ayrica daha once de belirtildigi gibi girdilerin ve ¢iktilarin kendi aralarinda korelasyon

analizi yapilmasi1 gerekmektedir. Bu nedenle SPSS paket programinda, analizde

430 Altun, age, 97.

B! William W Cooper, Lawrence M. Seiford, Kaoru Tone, Data Envelopment Analysis- A
Comprehensive Text with Models, Applications, References and DEA-Solver Software, 5th ed.
(Massachusetts: Kluwer Academic Publishers, 2004), 121.

2 Thanassoulis, age, 112.
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kullanilacak girdi ve ciktilar i¢in ayr1 ayr1 korelasyon analizi uygulanmistir. Sonuclar

Tablo 5.1 ve Tablo 5.2° de goriilmektedir.

Tablo 5.1: Faaliyet Etkinligi Analizinde Girdi ve Cikti1 Teskil Eden Degiskenlerin
Korelasyon Matrisi

Likit Calisan | Acente Ozkaynaklar Sabit Uretilen | Teknik
Aktifler | Sayisi Sayisi Varliklar Prim Sonug
Likit Aktifler 1
Calisan Sayisi 0,262 1
Acente Sayisi 0,347 0,257 1
Ozkaynaklar 0,742 0,262 0,360 1
Sabit Varliklar 0,751 0,335 0,482 0,583 1
Uretilen Prim 0,571 0,479 0,760 0,500 0,651 1
Teknik Sonug 0,628 0,308 0,250 0,538 0,446 0,604 1

Tablo 5.1 sigorta sirketlerinin faaliyet etkinlikleri ile ilgili yapilacak analizde kullanilacak
girdi ve ¢iktilarin korelasyon katsayilarini, Tablo 5.2 ise; sozkonusu sirketlerin sermaye
piyasasindaki etkinliklerini belirleme amagli olarak yapilacak olan analizde kullanilacak
girdi ve ciktilarin korelasyon katsayilarmi gostermektedir. Bu katsayilar 0, 50 ile 1
arasinda yiiksek bir orana sahipse, bu durum ilgili degiskenler arasinda yiiksek ve pozitif
korelasyonun varligimi gosterir. Negatif korelasyon katsayilar1 i¢in de yine -0, 50 ile -1
arasinda -1’ e yaklasan degerler yiiksek ve negatif korelasyonun varligim1 gostermektedir.
Burada unutulmamas: gereken nokta, korelasyon matrisleri incelenirken girdi ve ¢iktilarin

kendi aralarinda incelenmelerinin gerekliligidir.

Tablo 5.2: Sermaye Piyasasinda Etkinlik Analizinde Girdi ve Cikt1 Teskil Eden
Degiskenlerin Korelasyon Matrisi

Yatirm Yatirim
Konservasyon Teknik N Mali Kar / Yapilan SP
Gelirleri / .
Orani Karlilik Alinan Prim Bilango Kart Araglar1 /
! ! Aktif Toplamu
Konservasyon
1
Oram
Teknik Karlilik 0,027 1
Yatirim Gelirleri
/ Alinan Prim 0,111 - 0,405 !
Mali Kar / 0,064 -0262 | 0,188 1
Bilango Kari
Yatirim Yapilan
SP Araglari / 0,583 0,125 0,215 -0,016 1
Aktif Toplam

Bu durumda girdiler ve c¢iktilar kendi aralarinda incelendiginde, analize dahil edilmeleri

uygun goriilmektedir.
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5.11.5. Tiirkiye’ de 2005 Yih itibariyle Hayat Dis1i Branslarda Faaliyet Gosteren

Sigorta Sirketlerinin Goreli Etkinliginin Veri Zarflama Analizi ile Ol¢iimii

Hayat dis1 branglarda faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin faaliyet etkinligi ile ilgili
etkinlik degerleri ve referans kiimeleri Tablo 5.3’ te goriilmektedir. Analizler, her bir
sirket icin CCR ve BCC modeli kullanilarak ayr1 ayri yapilmistir. Toplam ¢ikt1 etkinligi,
teknik cikti etkinliginden biiyiik oldugundan BCC modeli kullanilarak gerceklestirilen
analizde etkinlik sonuglart CCR modelindekinden daha yiiksek ¢cikmistir. Bu yalnizca bu

uygulama i¢in degil, diger uygulamalar i¢in de gecerlidir.

Tablo 5.3: Hayat Dis1 Branslarda Faaliyet Gosteren Sigorta Sirketlerinin Etkinlik

Degerleri ve Referans Kiimeleri

Sigorta CCR Modelinde BCC Modelinde CCR Modelinde BCC Modelinde
Sirketleri Etkinlik Degerleri | Etkinlik Degerleri | Referans Kiimesi | Referans Kiimesi
Axa Oyak, Finans, | Axa Oyak, Finans,
AIG 91,91 97,39 Garanti, Kog Garanti, Kog
Allianz, Ticaret Allianz, Ticaret
Aksigorta 74,19 87,44 Axa Oyak, Garanti, | Axa Oyak,
Ticaret Garanti
Anadolu 100 100 Anadolu Anadolu
Ankara 100 100 Ankara Ankara
Aviva 100 100 Aviva Aviva
Axa Oyak 100 100 Axa Oyak Axa Oyak
Axa Oyak, Ray,
Basak 77,32 78,65 Axa Oyak, Ray Ticaret
Birlik 100 100 Birlik Birlik
Finans 100 100 Finans Finans
Garanti 100 100 Garanti Garanti
Generali 100 100 Generali Generali
.. Axa Oyak, Kog Axa Oyak, Kog
Giines 74,92 7543 Allianz Allianz, Ticaret
Ankara, Axa
Giiven 81,80 83,38 Ankara, Axa Oyak, | 1 Ray,
Ray h
Ticaret
Hiir 100 100 Hiir Hiir
ihlas 100 100 Thlas Thlas
fsvigre 91,30 100 ﬁ:}y‘ara’ Axa Oyak, | joiore
Koc Allianz 100 100 Kog Allianz Kog Allianz
Ray 100 100 Ray Ray
Finans, Garanti, Aviva, Finans,
Seker 66,62 75,39 Kog Allianz, [hlas, Ko¢ Allianz,
Ticaret Ticaret
. Ankara, Axa
TEB 88,22 95,90 Axa Oyak, Finans, | - Garani,
Garanti, Ticaret .
Ray, Ticaret
Ticaret 100 100 Ticaret Ticaret
Toprak 100 100 Toprak Toprak
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Tablo 5.3- devam
Tiirkiye Genel | 87,97 100 Axa Oyak, Garanti, | 1 1i e Genel
Ticaret
. Garanti, Kog Garanti, Kog
Yap: Kredi 89,94 20,14 Allianz Allianz, Ticaret

Etkinlik degeri 100 olan sirketler, goreli olarak etkin olan sirketlerdir. Etkinlik degeri 100’

iin altinda olanlar goreli olarak etkin olmayan karar verme birimleri olarak
nitelendirilmektedirler. Tablo 5.3’ te de goriildiigii gibi, CCR modeli kullanilarak elde
edilen sonuglara gore 2005 yili itibariyle 14 sigorta sirketi goreli olarak etkindir.
Dolayisiyla bu sirketlerin referans kiimeleri de kendileridir. Etkin olmayan sirketlerin

referans kiimeleri ise sézkonusu tablonun ilgili boliimiinde goriilmektedir.

CCR sonucu etkin olarak bulunan sirketlerin toplam etkinlik, 6lcek etkinligi ve teknik
etkinlik degerlerinin 1’ e esit oldugu yorumu yapilabilir. BCC sonucu etkin olarak bulunan

sirketlerin ise sadece teknik etkinlikleri 1’ e esittir433.

5.11.5.1. Goreli Olarak Etkin Olmayan ve Hayat Disi Alanda Faaliyet Gosteren
Sigorta Sirketleri I¢cin Detay Analizi

CCR modeli kullanilarak yapilan 6l¢iim sonucunda goreli olarak etkin olmayan 10 sirketin
girdi ve c¢iktilarinda hedef degerlere ulasabilmeleri igcin gerekli olan artis ve azalig
oranlarini iceren Tablo 5.4 asagida yer almaktadir. Bu tabloda yer alan degerler girdilerin
yiizde olarak hangi oranda azaltilmasi, ¢iktilarin da hangi oranda arttirilmasi gerektigini
belirtmektedir. Degismesi gerekmeyen, sozkonusu sirketin goreli etkinligi i¢in yeterli

1313

goriilen girdi ve c¢ikti degerleri ile gosterilmistir. Sozkonusu sirketlerin girdi ve

ciktilar icin hedef degerleri Ek 3a’ da yer almaktadir.

BCC modeli yardimiyla elde edilen sonuclara iliskin veriler ise Tablo 5.5 te
goriilmektedir. Bu analiz sonucunda, AIG, Aksigorta, Anadolu, Ankara, Aviva, Axa
Oyak, Finans, Seker, Isvicre, Ko¢ Allianz, Ray, Ihlas ve Tiirkiye Genel sigorta
sirketlerinin Olgege gore azalan getiri Ozelligi gosterdigi belirlenmistir. Birlik, Garanti,
Generali, Hiir, Ticaret ve Toprak sigorta sirketleri Olcege gore sabit getiri Ozelligi
gostermekte olup; Basak, Giines, Giiven, TEB ve Yapi Kredi sigorta sirketleri i¢in ise

Olcege gore artan getiri sozkonusudur.

3 Altun, age, 87.
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Tablo 5.4: Hayat Dis1 Branslarda Faaliyet Gosteren ve CCR Yontemi Sonucunda
Etkin Olmayan Sigorta Sirketlerinin Hedef Degerlerine Ulasabilmeleri icin Girdi ve
Ciktilarinda Gerceklesmesi Gereken Artis ve Azalislar (%)

Girdiler Ciktilar
Likit Calisan | Acente | Ozkaynaklar | Sabit Prim Teknik
Aktifler | Sayis1 | Sayisi Varliklar | Uretim | Sonug
Miktar1

AIG - 8,2 - - - 8,8 8,8
Aksigorta | 52 - - 89,9 39 34,8 34,8
Basak 18,1 - 41,7 - 15,5 29,3 353,8
Giines - - 7 2,5 55,9 33,5 129,9
Giiven 16,2 - 58,6 - - 22,2 910196,8
Isvicre 52 - 12,9 - - 9,5 44,9
Seker - 14,2 - - 68 50,1 50,1
TEB 5,6 - 68,9 - - 13,3 13,3
Tiirkiye | 82,9 - - 86,9 86,4 13,7 13,7
Genel
Yapi - 58,4 - 25,4 10,8 11,2 775,6
Kredi

Tablo 5.4’ te de goriildiigii gibi sirketlerin biiyiik ¢ogunlugunun prim miktarlarim biiyiik
olgiide arttirmalar1 gerekmektedir. Ozellikle dort sigorta sirketinin teknik sonuc anlaminda
Oonemli bir gelisme gostermesi gerektigi de goriilmektedir. Girdiler incelendiginde ise,
calisan sayilarinin ¢ogu sirkette yeterli oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda yine ¢ogu
sirketin ozellikle, sahip olduklar1 sabit varliklar ve likit aktifler konusunda degisiklik
yapmalar1 gerekmektedir. Ozkaynak miktarinin ciddi oranda degismesi gereken iic sirket
bulunmaktadir. Tiim bunlardan ¢ikarilacak sonuclardan biri, sirketlerin genel olarak
kaynaklarim israf ettikleri yoniindedir. Goreli olarak etkin olan diger sirketler, daha az
girdi kullanarak yeterli miktarda cikt1 elde edebilmektedirler. Oysa burada belirtilen, etkin
olmayan sirketlerin ¢ikti miktarlarin1 attirmanin yani sira, girdilerini de azaltmalari

gerekmektedir.
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Tablo 5.5: Hayat Dis1 Branslarda Faaliyet Gosteren ve BCC Yontemi Sonucunda
Etkin Olmayan Sigorta Sirketlerinin Hedef Degerlerine Ulasabilmeleri icin Girdi ve
Ciktilarinda Gerceklesmesi Gereken Artis ve Azalislar (%)

Girdiler Ciktilar
Likit Calisan | Acente | Ozkaynaklar | Sabit Prim Teknik
Aktifler | Sayisi Sayisi Varhiklar | Uretim | Sonug
Miktar

AIG - 15 - - 8,1 2,7 2,7
Aksigorta | 59,2 11,7 - 90,4 42,9 27,6 14,4
Basak 19,9 - 42,4 - 17,8 27,1 390,1
Giines - - 7,3 2,9 56,3 32,6 136,1
Giiven 17,3 - 59,2 - - 19,9 1021674,5
Seker - 26,6 - - 58,2 32,6 32,6
TEB 41,5 - - - - 4,3 23
Yap - 58,3 - 25,5 11 10,9 791
Kredi

5.11.6. Tiirkiye’ de 2005 Yih itibariyle Hayat Bransinda Faaliyet Gosteren Sigorta

Sirketlerinin Goreli Etkinliginin Veri Zarflama Analizi ile Ol¢iimii

Hayat sigortas1 sirketlerinin goreli analizi, bir 6nceki alt boliimde gerceklestirilen analize
benzer sekilde gerceklestirilmistir. Elde edilen etkinlik degerleri ve referans kiimeleri

Tablo 5.6’ da goriilmektedir.

Tablo 5.6’ da da goriildiigii gibi, CCR modeli kullanilarak elde edilen sonuglara gore 5
hayat sigortas1 sirketi goreli olarak etkindir. BCC modeli kullanilarak yapilan analizde ise
8 sirket etkin bulunmus olup; Acibadem Hayat, Aviva Hayat, Birlik Hayat ve Global
Hayat sirketleri olcege gore sabit getiri ozelligi gostermektedir. American Life, Anadolu
Hayat, Axa Oyak Hayat, Demir Hayat, Garanti Hayat, Genel Yasam, Giiven Hayat, Isvicre

Hayat ve Ko¢ Allianz Hayat sirketleri ise dlgege gore azalan getiri 6zelligi gostermektedir.
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Tablo 5.6: Hayat Bransinda Faaliyet Gosteren Sigorta Sirketlerinin Etkinlik
Degerleri ve Referans Kiimeleri

CCR BCC .
Modelinde | Modelinde | CCR Modelinde Bcf{gfi‘;‘;‘:;“de
Etkinlik Etkinlik Referans Kiimesi .. .
- . - . Kiimesi
Degerleri Degerleri
Acabadem 100 100 Acibadem Hayat | Acibadem Hayat
Hayat
American Agll?adem Hayat, . .
Life 95,27 100 Birlik Hayat, American Life
Global Hayat
Anadolu Birlik Hayat,
Hayat 36,30 100 Garanti Hayat Anadolu Hayat
Aviva Hayat | 100 100 Aviva Hayat Aviva Hayat
Acibadem Hayat,
ﬁ’;a:t)yak 40,18 100 Birlik Hayat, Axa Oyak Hayat
y Global Hayat
Birlik Hayat | 100 100 Birlik Hayat Birlik Hayat
Acibadem Hayat, | American Life,
Demir Hayat | 39,25 75,61 Birlik Hayat, Birlik Hayat,
Global Hayat Global Hayat
gg;‘:tltl 100 100 Garanti Hayat Garanti Hayat
Acibadem Hayat, | American Life,
Genel Yasam | 35,95 64,35 Birlik Hayat, Aviva Hayat,
Global Hayat Birlik Hayat
Global Hayat | 100 100 Global Hayat Global Hayat
Acibadem Hayat, | Acibadem Hayat,
Giiven Hayat | 75,45 80,52 Birlik Hayat, American Life,
Global Hayat Global Hayat
Acibadem Hayat, | American Life,
Isvicre Hayat | 35,39 60,79 Birlik Hayat, Aviva Hayat,
Global Hayat Birlik Hayat
Kog Allianz Af:ll?adem Hayat, | American Life,
Hayat 18,08 80,63 Birlik Hayat, Anadolu Hayat,
Global Hayat Birlik Hayat

5.11.6.1. Goreli Olarak Etkin Olmayan Hayat Sigortas1 Sirketleri icin Detay Analizi

CCR modeline gore, goreli olarak etkin olmayan 8 sirketin hedef degerlerine
ulasabilmeleri amaciyla girdi ve ciktilarinda gerceklestirmeleri gereken yiizdesel artis ve
azalislar iceren tablo asagida yer almaktadir (Tablo 5.6). S6zkonusu sirketlerin girdi ve

ciktilar icin hedef degerleri Ek 3b’ de yer almaktadir.
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Tablo 5.7: CCR Yontemi Sonucunda Etkin Olmayan Hayat Sigortasi Sirketlerinin
Hedef Degerlerine Ulasabilmeleri icin Girdi ve Ciktilarinda Gerceklesmesi Gereken

Artis ve Azalislar (%)
Girdiler Ciktilar
Likit Acente | Ozkaynaklar | Sabit Prim Teknik
Aktifler | Sayisi Varliklar | Uretim | Sonug
Miktar1

American 17,5 81,2 - - 5 5
Life
Anadolu 43 - 38,6 - 175,5 228.5
Hayat
Axa Oyak 81,8 74 - - 1489 1489
Hayat
Demir Hayat | 96 - - 57,5 154,7 154,7
Genel Yasam | 90,2 359 - - 178,1 178,1
Giiven Hayat | 16,8 65,3 - - 32,5 32,5
Isvicre Hayat | 91,9 - - 20,8 181 181
Koc¢ Allianz 80,6 29,9 - - 453,1 453,1
Hayat

Tablo 5.7° de goriildiigii iizere, hayat bransinda faaliyet gosteren sirketlerin cogu
Ozkaynaklar agisindan goreli olarak yeterlidir. Tiim sirketlerin likit aktiflerini azaltma
yoluna gitmeleri gerekmektedir. Burada da hayat dis1 alanlarda faaliyet gOsteren
sirketlerde oldugu gibi kaynak israfi sozkonusudur. Sirketlerin bu duruma yonelik careler

diistinmeleri gerekmektedir.

Uygulama ¢iktiya yonelik oldugundan, etkin olmayan sirketler ¢iktt maksimizasyonu esas
aliarak belirlenmigstir. Dolayisiyla etkin olmayan bu sirketlerin her biri primlerini ve

teknik karlarini ciddi anlamda arttirmak durumundadirlar.

BCC yontemiyle gerceklestirilen analiz sonucunda sirketlerin etkinlik sinirina
ulasabilmeler amaciyla girdi ve c¢iktilarin ne gibi degisiklikler yapmalar1 gerektigi de

Tablo 5.8” de goriilmektedir.
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Tablo 5.8: BCC Yontemi Sonucunda Etkin Olmayan Hayat Sigortasi Sirketlerinin
Hedef Degerlerine Ulasabilmeleri icin Girdi ve Ciktilarinda Gerc¢eklesmesi Gereken

Artis ve Azalislar (%)
Girdiler Ciktilar
Likit Acente | Ozkaynaklar | Sabit Prim Teknik
Aktifler | Sayisi Varliklar | Uretim | Sonug
Miktar1

Demir Hayat | 94,5 - - 95,7 1356 32,3
Genel Yasam | 66,2 - 7,9 - 335,6 55,4
Giiven Hayat | 6,8 - - 21,9 35,6 242
Isvicre Hayat | 81,6 - - 83,6 150 64,5
Koc¢ Allianz | 614 50,3 50,6 - 24 24
Hayat

5.11.7. Tiirkiye’ de 2005 Yih itibariyle Hayat Disi Branslarda Faaliyet Gosteren
Sigorta Sirketlerinin Sermaye Piyasasindaki Goreli Etkinliginin Veri Zarflama

Analizi ile Ol¢iimii

Hayat dis1 branglarda faaliyet goOsteren sigorta sirketlerinin faaliyet etkinligi Boliim
5.11.5. te analiz edilmistir. Caligmanin esas amaci ise, sigorta sirketlerinin kurumsal
yatirimci olarak sermaye piyasasinda ne derece aktif olduklarina dair fikir edinebilmektir.
Bu alt boliimde de, hayat dis1 sigorta sirketlerinin sermaye piyasasinda kurumsal yatirimci
olarak etkinlikleri belirlenmeye calisilacaktir. Elde edilen etkinlik degerleri ve referans

kiimeleri Tablo 5.9’ da yer almaktadir.

220



Tablo 5.9: Hayat Dis1 Branslarda Faaliyet Gosteren Sigorta Sirketlerinin Sermaye
Piyasasindaki Etkinlikleri ile Ilgili Goreli Etkinlik Olciimii Sonuclar1 ve Referans

Kiimeleri
CCR BCC CCR BCC
Modelinde Modelinde Modelinde Modelinde
Etkinlik Etkinlik Referans Referans
Degerleri Degerleri Kiimesi Kiimesi
AIG 43.04 53,86 Ticaret, Toprak | Ticaret
. Basak, Ticaret, | Basak, Ticaret,
Aksigorta 95,97 99,46 Toprak Toprak
Basak, Ticaret, | Basak, Ticaret,
Anadolu 61.04 74,48 Toprak Toprak
Ankara | 6243 62,99 Basak, Ticaret | Dosak, Garanti,
Ticaret
Aviva 55,17 85,26 Basak, Ticaret, Basak, Ticaret
Toprak
Axa Qyak | 53,67 89,12 Ticaret, Toprak | Basak, Ticaret
Basak 100 100 Basak Basak
Birlik 60,67 85,43 Basak, Ticaret, | 5. ok Ticaret
Toprak
Finans 67,57 82,93 Basak, Ticaret, Basak, Ticaret
Toprak
Garanti 94,02 100 Basak Garanti
Generali 67,70 100 Basak Generali
Giines 80,20 82,70 Basak, Ticaret | D232k, Garanti,
Ticaret
Giiven 50.11 62.62 Basak, Ticaret, | Basak, Ticaret,
Toprak Toprak
Hiir 54,07 76.92 Basak, Ticaret, Bflsak, Garanti,
Toprak Ticaret
ihlas 67,65 68,01 Basak, Ticaret | Basak, Ticaret
. . Basak, Ticaret, | Giiven, Kog
Isvigre 64,09 81,24 Toprak Allianz, Toprak
Koc Allianz | 65,73 84,82 Basak, Ticaret, Basak, Ticaret
Toprak
Basak, Ticaret, | Basak, Ticaret,
Ray 59,36 67,26 Toprak Toprak
Seker 83,84 89,90 Basak, Ticaret | D232k, Garanti,
Ticaret
TEB 70,57 71,13 Basak, Toprak | Dasak, Ticaret,
Toprak
Ticaret 100 100 Ticaret Ticaret
Toprak 100 100 Toprak Toprak
Tiirkiye Basak, Ticaret, | Basak, Ticaret,
Genel 66,80 67,71 Toprak Toprak
Yapi1 Kredi | 27,10 30,05 Ticaret, Toprak | Ticaret
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Tablo 5.9’ daki degerler incelendiginde, hayat dis1 branslarda faaliyet gosteren sigorta
sirketlerinden yalmizca iigiiniin sermaye piyasasinda goreli olarak etkin oldugu
goriilmektedir. BCC modeline gore ise etkin sirket sayist 5° tir ve yine bu model
sonucunda, AIG, Anadolu, Aviva, Axa Oyak, Basak, Birlik, Finans, Giiven, Hiir, Isvigre,
Ko¢ Allianz, Tiirkiye Genel ve Yapr Kredi sigorta sirketlerinin dlcege gore azalan getiri
ozelligi gosterdigi belirlenmistir. Ticaret ve Toprak Sigorta dlgege gore sabit getiri 6zelligi
gosterirken, Aksigorta, Garanti, Generali, Giines, Ihlas, Seker ve TEB sigorta sirketleri

Olcege gore artan getiri 6zelligi gostermektedir.

5.11.7.1. Sermaye Piyasasinda Goreli Olarak Etkin Olmayan Hayat Dis1i Alanda
Faaliyet Gosteren Sigorta Sirketleri Icin Detay Analizi

CCR modeli kullanilarak yapilan 6lciimler sonucunda, goreli olarak etkin olmayan diger
sirketlerin hedef degerlerine ulasabilmeleri i¢in girdi ve c¢iktilarinda gerceklesmesi
gereken yiizdesel artis ve azalislar Tablo 5.10” da goriilmektedir. BCC modeli kullanilarak
elde edilen sonuclara iliskin veriler ise Tablo 5.11° de goriilmektedir. Sozkonusu

sirketlerin girdi ve ¢iktilar icin hedef degerleri Ek 4a’ da yer almaktadir.
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Tablo 5.10: Hayat Dis1 Branslarda Faaliyet Gosteren ve CCR Yontemi Sonucunda
Sermaye Piyasasinda Etkin Olmayan Sigorta Sirketlerinin Hedef Degerlerine
Ulasabilmeleri I¢in Girdi ve Ciktilarinda Gerceklesmesi Gereken Artis ve Azahslar

(%)
Girdiler Ciktilar
. Yatirim . Yatirim Yapilan
Kongzjlsyon gzﬁﬁ( Gelirleri / Bli\;[:rlll KE/ SP AraglaI;l /
Alinan Prim SORA | Axdif Toplam
AIG - - 372,3 1023817,9 | 132,3
Aksigorta | - 82,3 4,2 4,2 4,2
Anadolu | - 2,9 63,8 63,8 63,8
Ankara - 11,6 362,4 60,2 60,2
Aviva - - 246,7 81,3 81,3
Axa - - 4174 86,8 86,3
QOyak
Birlik - - 363.,4 64,8 64,8
Finans - - 365,8 48 48
Garanti - 50,3 2228,2 6,4 117,2
Generali | - 214 68.8 47,7 47,7
Giines - 18,2 149,1 24,7 24,7
Giiven - - 306,7 99,6 99,6
Hiir - - 293.,6 84,9 84,9
Thlas - 13,9 294.9 47,8 47,8
Isvicre - - 248.7 56 56
Koc¢ - - 147,8 52,1 52,1
Allianz
Ray - - 400,3 68,5 68,5
Seker - 28,8 21,8 19,3 19,3
TEB - 27 41,7 41,7 14053,8
Tiirkiye - 87,4 49,7 49,7 49,7
Genel
Yam - - 914,1 698.4 269,1
Kredi

Tablo 5.10° da goriildiigi iizere cogu sirketin en biiyilk oranda arttirmasi gerekn cikti
degiskeni yatirim gelirlerinin alinan primlere oranidir. Bunun yanisira konservasyon orani
tim sirketlerde yeterli goriilmekle birlikte, teknik karliligin ise bircok sirkette israfi

sozkonusudur.

223



Tablo 5.11: Hayat Dis1 Branslarda Faaliyet Gosteren ve BCC Yontemi Sonucunda
Sermaye Piyasasinda Etkin Olmayan Sigorta Sirketlerinin Hedef Degerlerine
Ulasabilmeleri I¢in Girdi ve Ciktilarinda Gerceklesmesi Gereken Artis ve Azahslar

(%)
Girdiler Ciktilar
Yatirim
Yatirnm . Yapilan
Konservasyon Teknik Gelirleri / N}[;il]lalrf;é/ gP
Orani Karlilik Ahpan Kart Araglgrl /
Prim Aktif
Toplami
AIG 38,4 18,8 175,9 630700 85,7
Aksigorta - 21,7 0,5 0,5 1060,8
Anadolu 18 20,4 34,3 343 343
Ankara - - 324.,5 58,7 58,7
Aviva 38,5 21 57,3 17,3 17,3
Axa Oyak 442 18,5 98 12,2 12,2
Birlik 33,9 3,5 101 17 17
Finans 20,6 10 208,2 20,6 20,6
Giines - - 1447 20,9 20,9
Giiven 233 - 114,5 59,7 59,7
Hiir 33,2 12,5 76,7 30 30
ihlas - 7,6 273,38 47 47
isvigre 23,4 11,5 114,1 23,1 23,1
Koc¢ Allianz 24,6 14,3 56,5 17,9 17,9
Ray 14,3 - 231,4 48,7 48,7
Seker - - 35,8 11,2 11,2
TEB - 8,3 40,6 40,6 36479,9
Tiirkiye Genel 1,3 87,6 47,7 47,7 477
Yapi Kredi 39,3 7,4 470,1 384,5 232,8

5.11.8. Tiirkiye’ de 2005 Yih itibariyle Hayat Bransinda Faaliyet Gosteren Sigorta
Sirketlerinin Sermaye Piyasasindaki Goreli Etkinliginin Veri Zarflama Analizi ile

Olciimii

Bir onceki alt boliimdekine benzer bir analiz, burada hayat sigortasi sirketleri ic¢in
gerceklestirilmistir. Elde edilen etkinlik degerleri ve referans kiimeleri Tablo 5.12° de
verilmistir. S6zkonusu sirketlerin girdi ve c¢iktilar1 i¢in hedef degerleri ise, Ek 4b’ de yer

almaktadir
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Tablo 5.12: Hayat Bransinda Faaliyet Gosteren Sigorta Sirketlerinin Sermaye

Piyasasindaki Etkinlikleri ile Tlgili Goreli Etkinlik Ol¢iimii Sonuclar1 ve Referans

Kiimeleri
CCR BCC CCR Modelinde BCC Modelinde
Modelinde | Modelinde | Referans Kiimesi Referans Kiimesi
Etkinlik Etkinlik
Degerleri | Degerleri
Axa Oyak Hayat, Axa Oyak Hayat,
ﬁ;lb;tdem 47,62 52,95 Demir Hayat, Birlik Hayat, Demir
y Global Hayat Hayat, Global Hayat
. Axa Oyak Hayat,
American | g¢ 55 98,07 Axa Oyak Hayat, | piyo 1o o Global
Life Global Hayat
Hayat
Anadolu Axa ank Hayat, Birlik Hayat, Demir
Havat 69,88 86,39 Demir Hayat, Havat. Global Havat
aya Global Hayat yab y
Aviva Axa Oyak Hayat, Birlik Hayat, Global
Hayat 60,32 72,87 Global Hayat Hayat
Axa Oyak
Hayat 100 100 Axa Oyak Hayat Axa Oyak Hayat
- Axa Oyak Hayat,
glrhkt 87,67 100 Demir Hayat, Birlik Hayat
aya Global Hayat
Demir . .
Hayat 100 100 Demir Hayat Demir Hayat
Garanti Axa ank Hayat, Birlik Hayat, Demir
Havat 31,72 37,84 Demir Hayat, Havat. Global Havat
aya Global Hayat yab y
Genel Axa Oyak Hayat, Axa Oyak Hayat,
Yasam 54,66 54,69 Demir Hayat, Birlik Hayat, Demir
3 Global Hayat Hayat, Global Hayat
Global
Hayat 100 100 Global Hayat Global Hayat
Giiven Axa Oyak Hayat, Axa Oyak Hayat,
Havat 80,65 83,90 Demir Hayat, Birlik Hayat, Demir
y Global Hayat Hayat, Global Hayat
Isvicre Axa Oyak Hayat, o
Hayat 69,73 100 Global Hayat Isvigre Hayat
KO? Axa ank Hayat, Birlik Hayat, Demir
Allianz 75,07 87,91 Demir Hayat, Havat. Global Havat
Hayat Global Hayat yab y

Tablo 5.12° de goriildiigii gibi, CCR yontemi sonucunda 3 hayat sigortasi sirketinin, BCC

yontemi sonucunda da 5 sirketin goreli olarak sermaye piyasasinda etkin oldugu
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belirlenmistir. BCC modeliyle gerceklestirilen analiz sonucunda Acibadem Hayat,
American Life, Anadolu Hayat, Aviva Hayat, Birlik Hayat, Demir Hayat, Garanti Hayat,
Genel Yasam, Giiven Hayat ve Kog¢ Allianz Hayat sirketlerinin Olcege gore azalan getiri
ozelligi gosterdigi, Isvicre Hayat sirketi ise Olcege gore artan getiri Ozelligi
gostermektedir. Ayrica Axa Oyak Hayat ve Global Hayat sirketleri i¢in de Olcege gore

sabit getiri 6zelligi sozkonusudur.

5.11.8.1. Sermaye Piyasasinda Goreli Olarak Etkin Olmayan Hayat Sigortasi
Sirketleri Icin Detay Analizi

CCR ve BCC modelleri kullanilarak yapilan analizler sonuncunda goreli olarak etkin
bulunmayan sirketlerin girdi ve ciktilarinin hedef degerlere ulasabilmeleri icin
gerceklesmesi gereken artis ve azalislar sirasiyla Tablo 5.13 ve Tablo 5.14° te

goriilmektedir.

Tablo 5.13: CCR Yontemi Sonucunda Sermaye Piyasasinda Etkin Olmayan Hayat
Sigortasi Sirketlerinin Hedef Degerlerine Ulasabilmeleri icin Girdi ve Ciktilarinda
Gerceklesmesi Gereken Artis ve Azahislar (%)
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Girdiler Ciktilar
. Yatirim . Yaurim
Konservasyon Teknik Gelirleri / Mah Kar/ Yapilan SP .
Orani Karlilik Alinan Prim Bilanco Kar1 | Araglar1 / Aktif
Toplami
Acibadem - 13327 110 110
Hayat
American - 993 34,3 13,2
Life
Anadolu 2 43,1 43,1 43,1
Hayat
Aviva - 4924 70314,2 65,8
Hayat
Birlik 51,8 14,1 14,1 14,1
Hayat
Garanti 7,8 2153 2153 215,3
Hayat
Genel - 198,2 82,9 82,9
Yasam
Giiven - 318,3 24 24
Hayat




Tablo 5.13- devam
Isvicre - - 456,9 97 43,4
Hayat
Koc Allianz | - 19,8 33,2 33,2 33,2
Hayat

Hayat sigortas: sirketlerinde de hayat dis1 branslarda faaliyet gosterenlere benzer sekilde

teknik karhilik birka¢ sirkette fazla goriilmekte, buna karsilhik mali durum yeterli

gozilkmemektedir. Sirketlerin bu durumu diizelterek etkinklik sinirina ulagabilmeleri i¢in

cikt1 degiskenlerini belirtilen oranlarda arttirmalar1 gerekmektedir.

Tablo 5.14: BCC Yontemi Sonucunda Sermaye Piyasasinda Etkin Olmayan Hayat
Sigortasi Sirketlerinin Hedef Degerlerine Ulasabilmeleri icin Girdi ve Ciktilarinda
Gerceklesmesi Gereken Artis ve Azalislar (%)

Girdiler Ciktilar
. Yatirim . Yaturim
Konservasyon Teknik Gelileri / Mah Kar / Yapilan SP .
Orani Karlilik Alinan Prim Bilanco Kar1 | Araglari / Aktif
Toplami
Acibadem - - 2010,4 88,9 88,9
Hayat
American - - 1845,3 2 2
Life
Anadolu 10,3 - 64,6 15,8 15,8
Hayat
Aviva 7,4 - 673,3 49996,9 37,2
Hayat
Garanti 10,2 - 216,5 1643 1643
Hayat
Genel - - 198.9 82,9 82,9
Yasam
Giiven - - 398,7 19,2 19,2
Hayat
Koc Allianz | 5,7 - 42,8 13,7 13,7
Hayat
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5.11.9. Bulgularin Degerlendirilmesi

Sigorta sirketlerinin, finansal sistemin derinlesmesinde ¢ok Onemli bir islevi oldugu
calisma icerisinde defalarca vurgulanmistir. Bircok gelismis iilkede, sigorta bilinci ¢ok
onceleri ve iyi bir sekilde yerlesmis oldugundan sigorta sirketleri ¢ok biiyiikk fon
kaynaklarin1 yonetmektedir. Bu fonlarin bir boliimii teminat altina alinan risklere karsilik
olarak ayrildiktan sonra geriye kalan kisimlari finansal piyasalarda cesitli sekillerde
degerlendirilmektedir. Bdoylece finans sisteminin derinligi ve etkinligi artmaktadir.
Dolayisiyla finans kesiminin gelismis oldugu iilkelerde, sigortacilik fonlarin kaynagi

olarak goriilmektedir**.

Bu caligsmada yapilan analizlerin ilkinde sigorta sirketlerinin faaliyet etkinligi goreli olarak
analiz edilmeye calisilmistir. Bu analizin sonucunda hayat dis1 branglarda faaliyet
gosteren sirketlerin 14° iiniin , hayat branginda faaliyet gosterenlerin ise 5’ inin goreli
olarak etkin oldugu ortaya cikmustir. Sigorta sirketlerinin kurumsal yatirimci kimligiyle
sermaye piyasasindaki etkinliklerini inceleyebilmek amaciyla yapilan ikinci analize gore
ise; hayat dis1 branglarda faaliyet gosteren sirketlerin 3’ii goreli olarak etkindir. Hayat
bransinda faaliyet gosterenlerin de yine 3’iiniin goreli olarak etkin oldugu goriilmektedir.
Burada dikkati ceken bir nokta, esas faaliyetleri itibariyle goreli olarak etkin olan
sirketlerin ¢ogu, sermaye piyasasina fon aktarma konusunda goreli olarak etkin degillerdir.
Bu durum, yetersiz girdilere sahip olmayan ya da kaynaklarini israf etmeyen, bunlarin
yani sira sahip olduklart girdiler dogrultusunda maksimum miktarda prim iireten ve
teknik kar elde eden sirketlerin bu gelirlerini sermaye piyasasinda iyi bir sekilde
degerlendiremedikleri, iirettikleri prim miktarina oranla yatinmlardan yeteri kadar gelir

elde edemedikleri gibi sonuglari ortaya ¢ikarmaktadir.

Bunlarin yani sira, genel olarak bilanco verilerine ve ilgili oranlarma bakildiginda diger
sirketlerin gerisinde kalan bazi sirketlerin faaliyetlerinde goreli olarak etkin olduklari
goriilmektedir. Bu da diger sirketlerden daha az girdi ve ciktilara sahip olan bazi
sirketlerin girdilerini en iyi sekilde degerlendirebildigi ve girdilerine gore maksimum

miktarda ¢ikti iretebildiginin gostergesidir. Sermaye piyasasina fon aktarma konusunda da

B4 Ali Kose, Necla Simsek, “Tiirk Sigorta Sektoriiniin Gelecegi”, Finans Sisteminde Yeni Yonelimler
Tiirk Finans Piyasalarimin Bugiinii ve Gelecegi, ed. Dr.K.Batu Tunay (istanbul, Beta Basim Yayim
Dagiim A.S., 2001), 315.
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bu sekilde etkin oldugu goriilen sirketler, benzer sekilde, girdilerini en iyi sekilde
degerlendirerek maksimum c¢iktiy1 elde edebilmektedirler. Bir baska deyisle, elde ettikleri
primlerin kendilerine kalan kismi ve teknik karliliklarini iyi bir sekilde degerlendirerek
yatirim gelirlerinin alinan primlere oranini, yatirim yaptigl sermaye piyasasi araglarinin
toplam varliklarinin igerisindeki payini ve iirettigi primlere oranla elde ettigi mali kari

maksimize etmeyi bagarmaktadirlar.

Bu durumda ekonominin geligsmesi i¢in itici bir giic olusturmak, sermaye piyasasina fon
aktarmak, kurumsal yatirimci kimligiyle on plana ¢ikmak gibi gorevleri layikiyla yerine
getirebilmek i¢in faaliyet etkinliginin yeterli olmadigi sonucuna varilabilir. Kuskusuz asli
faaliyetleri itibariyle sigorta sirketlerinin kaynaklarini israf etmeden, iirettigi primleri ve
teknik kar1 en c¢oklamasi Onemlidir. Ancak elde ettigi bu getirileri uygun sekilde
kullanmadig1 takdirde iilke ekonomisinde gerektigi gibi bir konumda yer alamayacak,

sermaye piyasasina yeterli diizeyde fon aktaramayacaktir.

Goreli olarak etkin olmayan sirketlerin girdi ve ¢ikt1 degerlerinde gerceklestirmesi gereken
azalis ve artiglar analizlerin ilgili boliimlerinde belirtilmistir. Sirketler bunlar1 g6z 6niinde

bulundurarak cesitli iyilestirmeler ve degisiklikler yapma yoluna gidebilirler.

Tiim bunlara ek olarak, veri zarflama analizinin goreceli etkinligi Ol¢tiigli her zaman
gozoniinde bulundurulmalidir. Burada goreli olarak etkin olmayan sirketlerin, genel

anlamda etkin olmadiklar1 yargisina varilamaz.

229



6. SONUC

Sigorta sirketleri gelismis ekonomilerde sermaye piyasalarinda kurumsal yatirimci olarak
biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu nedenle, sigorta sektoriiniin gelismislik diizeyi, bir iilkenin
gelismislik diizeyiyle biiyiik iliski icerisindedir. Ulke ekonomisine biiyiik katkilar
saglayabilecek potansiyele sahip bir sektor olan sigorta sektoriiniin gelismesi, ekonominin
gelismesi i¢in itici bir gii¢ olusturacaktir. Sektor tarafindan olusturulabilecek biiyiik tutarl
fonlarin mali piyasalara aktarilmasi da sermaye piyasalarinin gelismesinde temel

etkenlerden birisi olacaktir.

Sigorta sektoriiniin fon yaratma kapasitesi iizerinde etkili olan en 6nemli unsur, mali
yatirimlardir. Sigorta sirketleri, mali yatinmlardan elde ettikleri karlarla gelismekte ve
ekonomiye kaynak yaratmaktadir. Bunun i¢in 6ncelikle prim iiretimi ve kendi faaliyetleri
sonucu elde ettikleri teknik karlar1 artis gostermelidir. Sigorta sirketleri, yeterli teknik kar1
elde edebildiginde, yeterli fon yaratabilmekte ve sermaye piyasasinda aktif bir role sahip

olabilmektedir.

Tiim bu nedenlerden dolay1r sigorta sirketleri Oncelikle faaliyetlerini etkin bir sekilde
gerceklestirebilmeli ve bunun sonucunda mali piyasalara yapacag aktarimlarla
ekonominin gelismesine yardimci olmalidir. Ancak mali piyasalarda aktif rol alabilmesi
icin sigorta sirketlerinin faaliyet etkinligi gerekli olmakla birlikte yeterli olmamakta,
tiretilen prim, elde edilen teknik kar gibi 6nemli kazanimlarin uygun sekilde yatirimlara

kanalize edilmesi gerekmektedir.

Bu calismada sigorta sirketlerinin yukarida belirtilen fonksiyonlarin1 yerine getirmesinin
Oonemi vurgulanarak, sektoriin faaliyet etkinliginin ve sermaye piyasasinda kurumsal
yatirimcl olarak etkinliginin Olgiilmesiyle, sektorde faaliyet gosteren sirketlerin ne gibi
iyilestirmeler yapmalar1 gerektiginin belirlenmesi amag¢lanmistir. Bu amaca yonelik olarak
calismada; sermaye piyasasi, kurumsal yatirimci gibi kavramlar iizerinde durulmus,
sigorta sektoriiyle ilgili temel bilgilere deginilmis, sektoriin islevleri, yararlari, ilkeleri ve

branslar kisaca agiklanmistir. Bunlarin ardindan, sektoriin sermaye piyasasinda kurumsal
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yatirimci olarak rolii tizerinde durulmustur. Yine bu ¢alismada, sektoriin Tiirkiye’ deki
durumu ile diinya sigorta sektorii, AB, OECD iilkeleri gibi ayrimlarla ozellestirilerek
karsilastinllmistir. Nihayetinde halen gerilerde olan Tiirk sigorta sektoriiniin, faaliyet
etkinligini ve sermaye piyasasinda kurumsal yatirimci olarak etkinligini arttirmasi

gerektigi sonucuna varilmistir.

Calismada Oncelikle sigorta sirketlerinin goreli faaliyet etkinligi VZA yontemiyle
Olciilmiis, daha sonra aym1 yontem kullanilarak sermaye piyasasina fon aktarmalar ile
ilgili goreli etkinlikleri Olc¢iilmiistiir. Sonug olarak ortaya c¢ikan tablo gostermektedir ki;
asli faaliyetleri itibariyle hayat dis1 branslarda faaliyet gosteren sirketlerin % 58 i diger
sirketlere gore etkin degildir. Aym sirketlerin sermaye piyasasindaki faaliyetleri igin
etkinlikleri incelendiginde ise, yalnizca % 12,5’ inin sermaye piyasasinda goreli olarak
etkin oldugu goriilmektedir. Hayat sigortasi sirketlerinin ise % 32’ sinin goreli olarak
etkin, % 23’ iiniin de sermaye piyasasinda goreli olarak etkin oldugu sonucu ortaya
cikmistir. Goriildiigii iizere bir¢ok sirket halen iiretilen prim, teknik kar, mali kar, sermaye
piyasasi araglarina yatirrm dengesini kurabilmis degildir. Calismada sirketlerin hangi
sirketleri referans alabilecegi ve girdi ve ¢ikti degerlerinde ne gibi degisiklikler yapmalari
gerektigi belitilmistir. Bunun yam sira, olgege gore getiri Ozellikleri belirlenmis ve bu
sayede girdilerde yapilabilecek degisikliklerin ciktilara ne sekilde yansiyacagi ortaya
cikmistir. Bunlart gozoniinde bulundurarak sirketler, cesitli iyilestirmelerle etkinlik

sinirina ulasabileceklerdir.

Sigorta sektoriiniin gelismesine yardimci olabilmek amaciyla VZA ve benzeri tekniklerle
yapilacak arastirmalar sektorde faaliyet gosteren sirketler agisindan son derece onemlidir.
Bu sayede sozkonusu sirketler aragtirmalarda girdi ve ¢ikti olarak belirlenen degerlerini
hangi oranda arttirip azaltmalar1 gerektigini, yatirm ve sirket politikalarinda ne gibi
degisiklikler yaparak etkinlik smirina ulasabileceklerini, hangi sirketleri referans
alabileceklerini goreceklerdir. Bu sayede tiim sirketler iyilestirmeler yaparak sektoriin
lilkemizdeki gelisimini hizlandiracaklardir. Ozellikle sigorta sirketlerinin sermaye
piyasasinda kurumsal yatirimer kimligiyle degerlendirilmeleri ve buna yonelik farkli girdi-

ciktt kombinasyonlar1 iceren analizlerin yapilmasi, sektoriin mali karliliginin artmasini,
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sermaye piyasasina biiyilkk miktarlarda fon yaratilmasimi saglayacak, sektor iilke

ekonomisinde énemli bir konuma yerlesebilecektir.
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EKLER

Ek 1a. Tiirkiye’ de 2005 Y1l itibariyle Hayat Bransinda Faaliyet Gosteren Sigorta Sirketlerinin Faaliyet Etkinligi Analizine Dahil
Edilen Girdi ve Cikt1 Degerleri

9C

Likit Sabit ) Uretilen
Sigorta . Calisan | Acente Ozkaynaklar Prim Teknik Sonug
. . Aktifler Varlhiklar . . .
Sirketleri (Bin YTL) Sayisi Sayisi (Bin YTL) (Bin YTL) Miktarn (Bin YTL)
(Bin YTL)
Acibadem Hayat | 189 284 320 6028 1 11386 11038
American Life 535 202 404 1029 14771 46515 20812
Anadolu Hayat 62944 252 359 23442 313894 348244 30245
Aviva Hayat 27947 1241 4 12613 63586 157102 36179
Axa Oyak Hayat | 6588 161 850 2918 38601 59100 22222
Birlik Hayat 660 17 73 109 18043 137774 15310
Demir Hayat 10654 109 71 2849 16343 8134 11055
Garanti Hayat 5494 416 4 3835 18391 54657 4859
Genel Yasam 6563 81 139 1031 21726 27454 11007
Global Hayat 120 23 3 55 5328 1982 9036
Giiven Hayat 282 23 154 885 8222 12840 10542
Isvicre Hayat 8191 108 384 8649 16551 20819 12708
Kog Allianz 14095 780 514 2369 79799 88604 15431
Hayat




Lye

Ek 1b. Tiirkiye’ de 2005 Yih Itibariyle Hayat Dis1 Branslarda Faaliyet Gosteren Sigorta Sirketlerinin Faaliyet Etkinligi Analizine
Dahil Edilen Girdi ve Cikt1 Degerleri

. Likit Sabit o Uretilen Prim Teknik
Sigorta . Calisan Acente Ozkaynaklar .
Sirketleri Aktifler Sayisi Sayisi Varliklar (Bin YTL) Miktar: Sonug
(Bin YTL) (Bin YTL) (Bin YTL) (Bin YTL)

AIG 13029 140 252 3048 22111 94837 13955
Aksigorta 196907 474 1055 49794 1766352 513373 39645
Anadolu 168341 511 1304 28987 468046 825932 31625
Ankara 12849 186 536 3307 26939 172415 11409
Aviva 24374 174 446 2800 31603 142864 19698
Axa Oyak 76732 444 1338 32309 200645 374677 47293
Bagak 60983 300 1517 26082 122758 66588 6270
Birlik 5388 108 408 937 13045 161298 9072
Finans 12319 193 515 2461 21475 299721 11973
Garanti 92645 333 95 15189 63713 59793 38713
Generali 5779 92 350 4548 10161 445438 8716
Giines 25903 366 1036 71243 139889 167874 12506
Giiven 25203 193 1272 10281 34840 34281 1

Hiir 6582 115 444 3945 8296 66350 11188
Ihlas 7564 129 365 12145 12537 418325 12177
Isvicre 45413 375 1239 17358 95603 636339 18593
Kog Allianz 21672 395 1016 34693 178851 200746 29312
Ray 25979 213 529 16611 23551 86466 2811
Seker 12279 178 329 12520 28700 73321 11489
TEB 25831 95 132 4142 18969 6066 10825
Ticaret 195 31 45 143 6853 4879 9952
Toprak 2187 30 94 38 8570 206768 8264
Tiirkiye Genel 261835 229 310 78618 487603 469738 30312
Yap1 Kredi 36895 862 745 31615 190475 11386 3407




81¢C

Ek 2a. Tiirkiye’ de 2005 Y1l itibariyle Hayat Bransinda Faaliyet Gosteren Sigorta Sirketlerinin Kurumsal Yatirnmer Olarak Sermaye
Piyasasinda Etkinlik Analizine Dahil Edilen Girdi ve Cikti1 Degerleri

Yatirim Yapilan

. . . Konservasyon Teknik Ya.tlrm.l Mali Kar / SP Araclari /
Sigorta Sirketleri Karhhk Gelirleri / . .
Oram (%) . Bilanco Kar1 | Aktif Toplanm
(%) Alman Prim (%)
Acibadem Hayat 88,95 0,67 1,35 5,41 48,67
American Life 88,14 0,83 1,23 5,70 92,24
Anadolu Hayat 99,36 0,66 17,80 7,20 80,23
Aviva Hayat 97,86 0,70 3,85 0,01 69,16
Axa Oyak Hayat 75,10 0,80 8,05 7,13 89,24
Birlik Hayat 94,57 0,97 26,16 6,16 96,29
Demir Hayat 81,73 0,70 9,54 75,53 58,05
Garanti Hayat 95.75 0,50 9,54 4,54 33,97
Genel Yasam 76.54 0,61 4,87 6,64 47,54
Global Hayat 79.04 0,01 39,00 2,07 91,36
Giiven Hayat 80.95 0,63 4,00 9,72 74,35
Isvicre Hayat 72.44 0,72 3,76 3,32 59,91
Kog Allianz Hayat 94.60 0,66 20,58 7,09 81,77




61¢C

Ek 2b. Tiirkiye’ de 2005 Yih itibariyle Hayat Dis1 Alanlarda Faaliyet Gosteren Sigorta Sirketlerinin Kurumsal Yatirnmer Olarak
Sermaye Piyasasinda Etkinlik Analizine Dahil Edilen Girdi ve Cikt1 Degerleri

Sigorta Sirketleri Konservasyon Teknik G‘; ?;E:_Iil / Mali Kar / Yatirinm Yapilan SP
Oram Karhhk Al Pri Bilanco Kar1 | Araclar1/ Aktif Toplam
man Prim

AIG 71,69 43,89 6,83 0,01 40,47
Aksigorta 45,74 45,67 17,89 66,52 6,03
Anadolu 68,99 42,53 10,52 68,01 26,57
Ankara 56,17 40,63 1,67 60,13 12,75
Aviva 82,36 46,58 9,24 67,70 45,57
Axa Oyak 88,01 44,82 7,86 67,30 52,24
Basak 62,65 38,89 6,62 109,38 13,62
Birlik 77,44 38,23 7,07 68,88 44,28
Finans 64,69 41,03 4,57 67,22 42,50
Garanti 39,66 49,52 0,18 65,10 3,97
Generali 40,42 37,44 6,97 42,76 29,37
Giines 50,46 40,46 3,36 68,25 20,03
Giiven 78,66 33,86 5,68 62,79 14,70
Hiir 81,44 42,79 6,85 68,16 31,70
Thlas 58,26 42,95 1,91 67,89 12,87
Isvicre 68,71 41,94 6,19 68,44 38,19
Kog Allianz 67,25 42,94 9,27 67,44 45,21
Ray 65,99 36,25 3,62 62,58 23,25
Seker 46,16 41,42 5,20 66,36 14,03
TEB 58,04 40,78 7,30 69,25 0,08
Ticaret 44,17 35,66 18,86 63,08 75,14
Toprak 70,12 0,01 36,61 100,18 6,25
Tiirkiye Genel 68,18 49,66 22,16 66,11 8,71
Yap: Kredi 72,78 38,49 3,30 13,02 22,58
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Ek 3a. Tiirkiye’ de 2005 Y1l itibariyle Hayat Disi Alanlarda Faaliyet Gosteren ve Faaliyet Etkinligi Analizi Sonucunda Goreli Olarak
Etkin Olmadig: Belirlenen Sigorta Sirketlerinin Girdi ve Ciktilarinin Hedef Degerleri

Sigorta _ . - . Prim Uretim .

. . Likit Aktifler Ozkaynaklar Sabit Varhklar . Teknik Sonug
Sirketleri (Bin YTL) Calisan Sayis1 | Acente Sayisi (Bin YTL) (Bin YTL) (ll\;ll::(?;lL | (Bin YTL)

CCR BCC CCR | BCC CCR BCC CCR BCC CCR BCC CCR BCC CCR BCC

AIG 13029 12482,1 128,6 | 116,7 | 252 2414 | 22111 21182,8 3048 27534 | 103188 94837 15183 13955
Aksigorta 04584,1 | 846334 | 474 353,2 | 1055 786,2 | 177905 160366,5 | 30367,8 | 27067 692008,8 | 513373 | 53440 39645
Basak 49937 38212,5 | 300 240,3 | 884,2 692 122758 98349,1 22026 16672,7 | 484551,6 | 374677 | 28451,8 | 26566,3
Giines 25903 20002,3 | 366 282,6 | 963,2 7344 | 165676,5 | 125622,4 | 31402,5 | 23357,8 | 594576 445438 | 28754,7 | 24797
Giiven 21116,4 | 17530,7 | 193 1654 | 526,7 436,7 | 34840 29853,6 10281 8809,6 | 205220 167874 | 9203 9969,3
Isvigre* 43057 45413 375 375 1079,3 | 1239 | 95603 95603 17358 17358 458208 418325 | 26935 18593
Seker 12279 82689 152,8 | 102,5 | 329 221,6 | 28700 19327,2 4012,2 | 35223 129794,1 | 86466 17246,1 | 11489
TEB 24482,4 | 145353 | 95 92,1 41,1 128 18969 18396,4 4142 4017 83109,2 73321 12270,1 | 13113,9
ég;ill};e 44802,1 | 2618835 | 229 229 310 310 63779 487603 10687,6 | 78618 235053,9 | 206768 | 34358,7 | 30312
Yap: Kredi | 36895 33398,1 | 358,3 | 326,7 | 745 6744 | 142037 128473 28207,9 | 25338,4 | 522285,3 | 469738 | 29831,2 | 28361,7

*Bu sigorta sirketi, BBC modeli kullanilarak yapilan analiz sonucunda goreli olarak etkin bulunmustur.
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Ek 3b. Tiirkiye’ de 2005 Yih itibariyle Hayat Bransinda Faaliyet Gosteren ve Faaliyet Etkinligi Analizi Sonucunda Géreli Olarak Etkin
Olmadig: Belirlenen Sigorta Sirketlerinin Girdi ve Ciktilarinin Hedef Degerleri

Sigorta Sirketleri Likit Aktifler Acente Sayis1 Ozkaynaklar Sabit Varhiklar Prim Uretim Miktar: Teknik Sonu¢
(Bin YTL) (Bin YTL) (Bin YTL) (Bin YTL) (Bin YTL)
CCR BCC CCR | BCC | CCR BCC CCR BCC CCR BCC CCR BCC
American Life* 441,5 535 76,1 404 14771 14771 1029 1029 488224 46515 218444 20812
Anadolu Hayat* 35895,5 62944 359 359 192836,1 | 313894 23442 23442 059353.4 | 348244 99340,6 30245
Axa Oyak Hayat* | 1198,1 6588 220,8 | 850 38601 38601 2918 2918 147082,6 | 59100 55304,1 22222
Demir Hayat 425,5 588 71 71 16343 16343 1211 121,5 20721 118431,1 | 28162 14621,2
Genel Yagam 644.,9 22209 | 89,1 139 21726 20000,3 1031 1031 76362,7 119595 30615,7 17106,1
Giiven Hayat 234.,6 2629 53,5 154 8222 8222 885 691 17017,5 17416,4 13971 13092,3
Isvicre Hayat 659,6 1504,1 384 384 16551 16551 6847,1 14212 | 58495,5 52039,9 35705,9 20903.4
Kog Allianz Hayat | 2738,4 5441,5 | 3604 | 255,7 | 79799 39456,9 2369 2369 490064,5 | 10892,6 85348,1 19138,5

*Bu sigorta sirketi, BBC modeli kullanilarak yapilan analiz sonucunda goreli olarak etkin bulunmustur.
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Ek 4a. Tiirkiye’ de 2005 Y1l itibariyle Hayat Disi Alanlarda Faaliyet Gosteren ve Kurumsal Yatirnmer Olarak Sermaye Piyasasinda
Etkinlik Analizi Sonucunda Géreli Olarak Etkin Olmadig Belirlenen Sigorta Sirketlerinin Girdi ve Ciktilarinin Hedef Degerleri

i Lo Yatirim Yapilan SP
gifﬁ::fen Konserv?‘syzl )0 n Oram Teknik Karhlik (%) Yatlrlmg‘ :::]rii;:)/ Alnan Mali Kar / Bilanco Kar1 Araclar1/ é&t;(t:l)f Toplam
CCR BCC CCR BCC CCR BCC CCR BCC CCR BCC
AIG 71,7 44,2 43,9 35,7 32,3 18,9 102,4 63,1 94 75,1
Aksigorta 45,7 45,7 8,1 35,7 18,7 18 69,3 66,9 6,3 70
Anadolu 69 56,5 41,3 33,8 17,3 14,1 111,4 91,3 43,5 35,7
Ankara 56,2 56,2 35,9 40,3 1,7 7,1 96,3 95,5 20,4 20,2
Aviva 82,4 50,7 46,6 36,8 32 14,6 122,7 79,4 82,6 53,4
Axa Oyak 88 49,1 44,8 36,5 40,7 15,6 125,7 75,5 97,3 58,6
Birlik 77,4 51,2 38,2 36,9 32,8 14,2 113,5 80,6 73 51,8
Finans 64,7 51,3 41 36,9 21,3 14,1 99,5 81,1 62,9 51,3
Garanti* 39,7 39,7 24,6 49,5 4,2 0,2 69,2 65,1 8,6 4
Generali* 40,4 40,4 294 37,4 11,8 7 63,2 42,8 43,4 29,4
Giines 50,5 50,5 33,1 40,5 8,4 8,2 85,1 82,5 25 24,2
Giliven 78,7 60,3 33,9 33,9 23,1 12,2 125,3 100,3 29,3 23,5
Hiir 81,4 54,4 42,8 37,4 27 12,1 126,1 88,6 58,6 41,2
Thlas 58,3 58,3 37 39,7 7,5 7,2 100,4 99,8 19 18,9
Isvigre 68,7 52,6 41,9 37,1 21,6 13,3 106,8 84,2 59,6 47
Kog¢ Allianz 67,2 50,7 42,9 36,8 23 14,5 102,6 79,5 68,8 53,3
Ray 66 56,6 36,3 36,2 18,1 12 105,4 93 39,2 34,6
Seker 46,2 46,2 29,5 41,4 6,3 7,1 79,2 73,8 16,7 15,6
TEB 58 58 29,7 37,4 10,4 10,3 98,1 97,4 11,3 29,3
Tiirkiye Genel 68,2 67,3 6,2 6,1 33,2 32,7 99 97,6 13 12,9
Yap: Kredi 72,8 44,2 38,5 35,7 33,5 18,9 104 63,1 83,3 75,1

*Bu sigorta sirketi, BBC modeli kullanilarak yapilan analiz sonucunda goreli olarak etkin bulunmustur.
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Ek. 4b. Tiirkiye’ de 2005 Y1l itibariyle Hayat Bransinda Faaliyet Gosteren ve Kurumsal Yatirime1 Olarak Sermaye Piyasasinda
Etkinlik Analizi Sonucunda Géreli Olarak Etkin Olmadig: Belirlenen Sigorta Sirketlerinin Girdi ve Ciktilarinin Hedef Degerleri

i i i A Yatirim Yapilan SP

Sigorta Sirketleri Konserv?‘syy)on Oram Teknik Karhlik (%) ‘Z:g;‘:g_ ::i?;l)/ Mali Kar / Bilango Kar1 Aragclar1/ Aktli)f Toplam
(4 (4 (%)
CCR BCC CCR BCC CCR BCC CCR BCC CCR BCC

Acibadem Hayat 88,9 88,9 0,7 0,7 19,3 28,5 11,4 10,2 102,2 91,9
American Life 88,1 88,1 0,8 0,8 13,4 23,9 7,7 5,8 104,4 94,1
Anadolu Hayat 99,4 89,1 0,6 0,7 25,5 29,3 10,3 8,3 114,8 92,9
Aviva Hayat 974 90,2 0,7 0,7 22,8 29,8 7 5 114,7 94.9
Birlik Hayat* 94,6 94,6 0,5 1 29,8 26 7 6,2 109,8 96,3
Garanti Hayat 95,8 86 0,5 0,5 30,1 30,2 14,3 12 107,1 89,8
Genel Yasam 76,5 76,5 0,6 0,6 14,5 14,6 12,1 12,1 87 86,9
Giiven Hayat 80,9 81 0,6 0,6 16,7 19,9 12,1 11,6 92,2 88,6
Isvicre Hayat* 72,4 72,4 0,7 0,7 9,7 3,8 6,5 3,3 85,9 59,9
Kog¢ Allianz Hayat | 94,6 89,2 0,5 0,7 274 29,4 9,4 8,1 108,9 93

*Bu sigorta sirketi, BBC modeli kullanilarak yapilan analiz sonucunda goreli olarak etkin bulunmustur.
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