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VDMK Varliga Dayali Menkul Kiymet
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GIRIS

Ekonomi, insan topluluklarinin veya belirli bir bolgenin ele alinarak, ilgili
topluluk ya da bolgelerin iiretme ve bu iirettiklerini paylagsma bigimleriyle ve bu
eylemlerden dogan iliskilerinin tiimiinii ele alan bir bilim dalidir. Bu bilim dali
icerisinde piyasa olusumunun temeli ise degis tokustur. Degis tokusun orgiitlenmis
bicimine ise ticaret denilmektedir. Ticaret, ihtiyaclarin karsilanabilmesi amaciyla
kisilere fayda saglayan alim-satin etkinligine verilen isimdir. S6z konusu bu alim-
satimlarin yapildig1 ortamlara ise piyasa denilmektedir. Piyasalarin olusmasini saglayan
arz ve talebe konu olan malin herhangi bir sekilde finansal bir iiriin olmas1 durumuna

finansal piyasa denilmektedir.

Finansal piyasalar, para piyasalart ve sermaye piyasalari olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. S6z konusu piyasalarda ayrimin yapilabilmesi i¢in en 6nemli fark zaman
kistasidir. Kisa vadeli fon arz edenler ile fon talep edenlerin karsilastigi piyasalara para
piyasalar1 denilirken, orta ve uzun vadeli fon arz ve talep edenlerin karsilastigi

piyasalara sermaye piyasalar1 denilmektedir.

Sigorta, yapis1 itibari ile degeri para ile Olglilebilen, can sigortalarinda ise
meblag, sigortali tarafindan belirlenen ve gerceklesme ihtimali olan kotii olaylar
etkisinden korunmak icin ortaya ¢ikmis bir yapidir. Tirev Araglar ise, Onceden
belirlenen finansal varligin belirlenen tarih araligindan oynakligindan korunmak i¢in

yapilan vadeli sozlesmelerdir.

Calisma; giris ve sonug bolliimleri hari¢ ii¢ ana bdliimden olusmaktadir. Birinci
boliimde finansal piyasalar ve kavramlari agiklanmistir. Finansal sistem, finansal

piyasalar, finansal piyasalarin unsurlarina, finansal piyasalarin tiirlerine deginilmistir.

Ikinci béliimde ise sigorta sektorii ve kavramlari agiklanmistir. Diinyada ve
tilkemizde sigortaciligin tarihi, sigortaciligin prensipleri, sigorta sézlesmesinin taraflari,

risk kavramy, risk tiirleri ve alternatif risk yonetimine deginilmistir.



Uciincii ve son bdliimde ise organize piyasalarda yer alan tiirev araglarin agik
pozisyonu ile Tiirk sigorta sektoriinlin prim tiretimleri ile karsilastirilmasi yapilmastir.
Yapist itibari ile bu iki mevcut sistemde ciddi farkliliklar olsa da her ikisi i¢in esas amag
riskten korunmak i¢in yapilan sozlesmelerdir. Bu c¢alismanin esas amaci vadeli
piyasalar ile sigorta sektdriiniin yapisi arastirilarak, toplanan veriler analiz edildi ve
aralarinda iliskinin varlig1 incelendi. 2005 yilinin 1. ¢eyreginden 2017 yilmin 1.
¢eyregine kadar derlenen verilerin incelemeleri i¢in SPSS programi kullanilmis ve genel
olarak korelasyon ve basit dogrusal regresyon modelleri olusturularak sigorta

sektorliniin siirdiiriilebilir bliylimesi i¢in dneriler sunulmasi amaglanmaistir.



1. BOLUM

FINANSAL PiYASALARIN KAVRAMSAL CERCEVESI

1.1. Finansal Sistem ve Finans Piyasalari

Insanoglu, dogas1 geregi varolusundan beri iireten ve iirettigini tiikketen varlik
olarak yasamim siirdiirmektedir. insanlarmn yapmis olduklari iiretimlerin ve tiiketimlerin
genel olarak incelenme faaliyetleri ekonomi bilimi altinda ele alinmaktadir. Ekonomi,
insan topluluklarmin veya belirli bir bolgenin ele alinarak, ilgili topluluk ya da
bolgelerin iiretme ve bu {irettiklerini paylasma bigimleri ile ve bu eylemlerden dogan
iliskilerinin tiimiinii ele alan bilim dalidir. Dogal olarak insanoglunun varolusundan beri

icinde bulundugu bu sisteme ekonomik sistem denilmektedir.*

Insanoglunun ortaya ciktign andan itibaren tiiketim faaliyeti de baslamis
bulunmaktadir. Tiiketim faaliyetinin varolus olarak ortaya ¢ikmasmin sebebi,
insanoglunun yasamini siirdiirebilmesi i¢in gerekli olan ihtiyaclarindan olmasidir.
Insanoglunun {iretime gegmesi ise uzun zaman almgtir. Tiiketim faaliyetleri daha cok
meyveleri, agac kabuklarini, bitki koklerini yemis ve avlanma faaliyetleri ile yasamini
stirdiirmiistiir. Bu sebeple 0zetlemek gerekirse insanoglu doganin ona verdiklerini
tiketmis ve hemen hemen higbir sey {iretmemistir. Zamanla biiylik hayvanlar
avlanmaya baglamistir. Biiylik hayvanlarin avlanabilmesi i¢in insan topluluklarindan
olusan is birligine ihtiya¢ duyulmasi gerekmekte ve bu topluluklarin genis bir sekilde

bir araya gelmelerini saglamis oldugu tahmin edilmektedir.

Piyasa olusumunun temeli degis tokustur. Degis tokusun Orgiitlenmis bigimine
ise ticaret denilmektedir. Ticaret, ihtiyaglarin karsilanabilmesi amaciyla kisilere fayda
saglayan alim-satim etkinligine verilen isimdir. S6z konusu bu alim-satimlarin yapildig:
ortamlara ise piyasa denilmektedir. Hemen her yerde piyasa olgusu ortaya
cikabilmektedir. Halk arasinda pazar olarak bilinen ortamin bile piyasa oldugu 6rnek
olarak verilebilir. Piyasa genel olarak arz ve talebin karsilikli olarak yapildig1 ortamlara

verilen bir isimdir. Piyasalarin olusmasini saglayan arz ve talebe konu olan malin

! Atila Yanpar, islami Finans, 2. Baski, Istanbul: Scala Yayincilik, 2014, 5.30.



herhangi bir sekilde finansal bir iiriin olmasi durumuna ise finansal piyasa

denilmektedir. .2

Insanoglunun zaman iginde biiyiikk hayvanlar1 avlamaya baslamasi, giiniibirlik
yiyecek ihtiyaglarini karsilamaktan, birkag giinliik yiyecegini karsilamaya dogru gelisim
gostermesini saglamistir. Bu durum, her giin yiyecek ihtiyacini karsilayan insanoglunu,
baska seylerde yapmasina zemin hazirlamistir. Arti zamanin olusmasi insanin gelisimini
hizlandirmistir. Insanoglunun toplamis oldugu meyveleri, avlamis oldugu hayvanlarin
ihtiyaglarindan fazlasini degis tokus yapmasi piyasanin ortaya ¢ikmasini saglamistir.
Buradaki degis tokus, mal degis tokusu olmaktadir. Olaylar, harcamalar bakimindan
incelendiginde toplanan meyvelerin, otlarin ve avlanan hayvanlarin yendigini yani bir
bakima tiiketildigini ve elde kalan fazla mallarin degis tokusunun oldugu
ankasilmaktadir. Bu nedenle ekonominin bir boliimii olan ticaretin ilk ekonomik

faaliyet olarak ortaya ciktigini ifade edilebilir.’

Degis tokus ile baslayan ticaret zaman ig¢inde para benzeri araclar ile gelisim
gostermistir. Para benzeri araclar olarak s6z edilmesinin sebebi belirli Olciilerde ve
standartta olmayan metallerin ifade edilmesidir. Para benzeri araglarin daha gelismis
hali ise bronz ¢agda, Ortadogu’da yer alan kent devletlerinde ve imparatorluklarda
gérﬁlmﬁstﬁr.4 S6z konusu c¢agda bazi degerli madenler kullanilarak, glintimiizdeki

paranin gordiigii islevi yerine getirerek hesap birimi yerine kullanilmistir.

Para yerine kullanilan madenlere zaman i¢inde belirli standartlar getirilmistir.
Bu standartlar ilk olarak agirlik ve para birimi olarak degerlendirilmistir. Ilk zamanlarda
degis tokus sistemi olarak faaliyetini siirdiiren kent devletleri ve imparatorluklar, zaman
icinde para yerine madenler kullanarak barter sistemine yani degis tokus sistemine
alternatif bir segenek tiretmislerdir. Bu duruma ticaret denilmekle birlikte, ticaretin
isleyis bicimi degistirilmis olmustur. Ancak buna ragmen barter ekonomisi yani degis
tokus sistemi uzun bir siire daha agirligmi siirdiirerek ticarette faaliyetine devam

etmistir.

2 Hakan Ozerol, Piyasalar1 Okumak, 8. Baski, Ankara: Elma Yaymevi, 2018 s.14.
® Egilmez, 2018, a.g.e., 5.28.
* Egilmez, 2018, a.g.e., 5.50.



Hitit krallig1 ve Babil’de para yerine kullanilan madenler olarak glimiis gubuk ve
halkalar 8,5-12,5 gram agirliginda ve sekel olarak bilinmekteydi. Mina ise 40 sekele
yani 500 grama esitti° Soz konusu bu agirhk 6lgiisi kent devletlerinde ve
imparatorluklarda sabit olmamakla birlikte farklilik gostermektedir. Ornek vermek
gerekirse; Hititlerde 40 sekel, Asur ve Babil’de 60 sekel, Ugarit’te ise 50 sekel 1 mina
etmektedir.® Bu bilgilerden hareketle ekonomi tarihini de siire¢ igerisinde geligimini

acik bir sekilde fark edilebilmekte ve piyasa yapisinin igleyisini gérebilmektedir.
Ekonomik yapi igerisinde genel olarak ii¢ tip piyasa vardir.” Bu piyasalar;

e Nihai Mal ve Hizmet Piyasalari,
e Uretim Faktorleri Piyasalar,

e Finansal Piyasalardir.
1.1.1. Nihai Mal ve Hizmet Piyasalari

Tiiketim ihtiyaclarin1  karsilayabilmek i¢in, insanoglunun ihtiyaglarini
giderebilecek hale gelmis olan mal ve hizmetlerin ticaretinin yapildig1 piyasalar mal ve
hizmet piyasalar1 olarak adlandirilmaktadir. Bir baska ifadeyle, nihai mal ve hizmetin,
nihai yani son tiiketici ile karsilagtigi, alim-satim yapilarak ticaretin varligini ortaya

koyan piyasalara denilmektedir.
1.1.2. Uretim Faktorleri Piyasalari

Tiiketicilerin ihtiyaglarim1 karsilamak i¢in mal ve hizmetlerin {iretiminde
kullanilmis olan ham madde, emek ve sermayelerin bir araya getirilmesi sonucu olusan
piyasalara {retim faktorleri piyasalar1 denilmektedir. S6z konusu piyasalarda,
tiikketicinin ihtiyacinin kargilanmasi amaci ile tiretim i¢in gerekli olarak biitiin faktorlerin

bir araya gelerek olusturulan piyasalardir.

5 Mahfi Egilmez, Hitit Para Politikasi, Kendime Yazilar, http://www.mahfiegilmez.com/2011/12/hitit-
para-politikas.html, (Erisim Tarihi:18 Aralik 2018)

6 Egilmez, 2018, a.g.e., s. 50.

7 Yanpar, a.g.e., 2014, s. 30.



1.1.3. Finansal Piyasalar

Nihai mal ve hizmet piyasalar1 ile iiretim faktorleri piyasalarini bir araya
getirebilmek i¢in ticaret araci olan fona ya da kaynaga ihtiyag vardir. S6z konusu fonun
yeterli olmamasi durumunda fon fazlasi olanlar ile fona ihtiyag duyanlarin bir araya

gelerek bulustugu piyasalara finansal piyasalar denilmektedir.

Yukarida bahsi gecen piyasalar sonug olarak ayri piyasalar gibi goziikse bile, i¢
ice gecmis piyasalar olarak ifade edilebilmektedir. S6z konusu piyasalarda sistemin
isleyisi ise; nihai mal ve hizmet iiretiminin yapila bilmesi icin, iiretim faktorleri
piyasasinin bir araya getirilmesi seklinde olmaktadir. Bu bir araya getirmenin islemi ise
esasinda finansal piyasalarin fon fazlasi olan ile fona ihtiyaci olan gruplarin bir araya
gelmesi neticesinde olabilmektedir. S6z konusu durum ise ekonominin kendisini
olusturmaktadir. Ekonomik yapida, liretime konu olan kesimden reel kesim olarak soz

edilirken, finansal piyasalarin olustugu kesime ise finans kesimi denilebilmektedir.

Genel olarak fon arz eden kisi ya da kurumlar, fon fazlaliklarini, fona ihtiyaci
olanlara vererek ek gelir elde etmis olurlar. S6z konusu bu gelire genel olarak faiz
denilmektedir. Bu konu ilerleyen boliimlerde agiklanacaktir ancak kisaca bir 6rnek
vermek gerekirse; tasarruf sahibi olan kisi ya da kurumlar, fon fazlaliklarin1 fona
thtiyact olanlara belirli bir siireligine transfer ederler. Bu transfer islemi neticesinde fon
talep eden ihtiya¢ sahibi kisi ya da kurumlar menkul kiymet ¢ikartirlar ve fon arz

edenlere, bu menkul kiymetleri verirler.



Fon Arz Edenler

Finansal Aracilar

Fon Kullananlar

Sekil 1:Finansal Piyasalarin islem Akisi

Kaynak: Atila Yanpar, islami Finans, 2. Baski, Istanbul: Scala Yayincilik, 2014, s. 7.

1.2. Arz ve Talep Kavram

Arz, TDK’de yer alan ifadeye gore piyasaya mal sunumu olarak ifade
edilmektedir. Uretime konu mallar igin, s6z konusu iiretim faaliyetinin gerceklesmesi
icin meydana gelen siirecten bahsedilmektedir. Burada yer alan mal, yalnizca {iretim
sonucu meydana gelen mal degildir. Hizmet sektoriinde yer alanlar ve iilkelerin merkez
bankalarinin para basimi da mal olarak ifade edilmektedir. Ornegin; insaat, para basimi,

elektronik esya tiretimi vb. arz olarak ifade edilmektedir.®

8 Tiirk Dil Kurumu, Talep, http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&kelime=TALEP, (Erisim Tarihi: 18
Aralik 2018.)



http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&kelime=TALEP

Talep ise TDK’ya gore “istek” olarak ifade edilmektedir. Diger bir ifadeyle,
tilketim konumunda olan insanoglunun mal ve hizmete yonelmesine ve bu mal ve

hizmetlerin satin alimi ile sonuglanmasina talep denilmektedir. S

Arz ve talep karsilikli ihtiyaglar dogrultusunda bir araya gelmektedir. Bir araya
geldikleri ortama ise piyasa denilmektedir. Arz ve talep arasinda bir denge soz
konusudur. Arzin, talep karsisinda fazla olmasi, mal veya hizmet fiyatlarinin diismesine
sebep olurken, tam tersi durumda ise s0z konusu fiyatlarin artmasina sebep
olabilmektedir. Uretici bakimindan ele alindiinda ise; iiretici i¢in, iiretime konu olacak
mal ve hizmetlerin fiyatinin artmasi, arz miktarin1 arttirmaktadir. Tam tersi olmasi
durumunda ise arz miktarinda azalma s6z konusudur. Tiiketici ise mal ve hizmetin
fiyatlarinin artmasi1 durumunda talebini diisiirmekte, azalmasi durumunda talebini
arttirabilmektedir. S6z konusu dengenin kurulmasi, liberal ekonomilerde kendiliginden
olugmaktadir. Bu tarz ekonomilerin yani ortamlarin olusmasi halinde ise iireticiler ile

tiiketicileri bir araya getiren piyasanin dengesidir.

Fiyat

o)

Talep

m NMNkctar

Grafik 1: Piyasa Dengesi

Kaynak: https://limenya.com/arz-ile-talep-arasindaki-fark/, (Erisim Tarihi: 14.01.2019.)

® Egilmez, 2018, a.g.e., 5.50.
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1.2.1. Finans Piyasalarin Unsurlari
Finans piyasalarin genel olarak bes temel unsuru bulunmaktadir. S6z konusu bu

unsurlar;*®

Fon Arz Edenler,
Fon Talep Edenler,
Finansal Aracilar,
Finansman Araglari,

Hukuki ve idari diizen

Fon Arz
Edenler

AUEIEC] idari ve Hukuki Diizen Ol
Araglari Edenler

Finansal
Aracilar

Sekil 2: Finansal Piyasalarin Unsurlar:

Kaynak: Atila Yanpar, Islami Finans, 2. Baski, Istanbul: Scala Yaymcilik, 2014, s. 10.

10 Ozerol, 2018, a.g.e., s. 19.



1.2.1.1. Fon Arz Edenler

Paras1 fazla olan hane halki ve sirketlerdir. Thtiyaglarin1 karsilayan insanlar,
artan paralarin1 tasarruf olarak degerlendirebilmektedirler. Bu degerlendirme islemi,
paraya ihtiyaci olan hane halki ya da sirketlere, belirli bir siireligine fon fazlasi olan
birikimlerini belirli bir getiri karsilifinda 6diing verebilmektedir. Bu 6diing verme

islemini yapan hane halki ya da kurumlara fon arz edenler denilmektedir.

1.2.1.2. Fon Talep Edenler

Paraya ihtiyac1 olan hane halki ya da sirketlerdir. Thtiyaclarimi karsilayabilmek
icin, fon arz eden hane halki ya da sirketlerden belirli bir siire karsiliginda, belirli bir
maliyete katlanarak menkul kiymet ihra¢ eden ve ihtiyaglarimi bu sekilde karsilayan

hane halk1 ya da sirketlere denilmektedir.

1.2.1.3. Finansal Aracilar

Fon arz edenler ile fon talep edenleri bir araya getiren kisilere finansal aracilar
denilmektedir. Ornegin, bankalar finansal aracilar olarak faaliyet gostermektedirler. Fon
fazlas1 olan yani fon talep eden hane halki ve sirketler, fazla kaynaklarin1 bankalarin
mevduat hesaplarinda belirli bir silire ve getiri karsiliginda yatirmaktadirlar. Fona
thtiyact olan fon arz edenler ise, bankalardan kredi kullanmak isteyebilirler. S6z konusu
bankalar, fon arz edenlerin paralarini belirli bir siire ve getiri karsiliginda fon talep
edenlere kullandirabilmektedirler. Bu sekilde fon arz eden ile fon talep edeni dolayl bir

sekilde bir araya getiren kuruma finansal arac1 denilmektedir.

Finansal aracilar sadece bankalar degildir. Bono, tahvil ihra¢ ederek kaynak
thtiyacim1 gidermeye calisan kurumlar ile is birligi halinde calisan araci kurumlar
(yatinnm sirketleri vb.) da finansal araglar olarak adlandirilmaktadir. Burada 6nemli
husus bankalar dolayli sekilde fon arz edenler ile fon talep edenleri bir araya getirirken,
araci kurumlar olan yatirim sirketleri dogrudan menkul kiymet ihrag ederek taraflar bir

araya getirmektedir.
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1.2.1.4. Finansman Araglari

Tasarruflar1 olan yani parasi olan kisi, hane halki veya kurumlarin, paraya yani
kaynaga ihtiyaci olan kurumlara parasin1 6diing vermesine dair verilen belgelere ya da
yapilan sozlesmelere finansman araglar1 denilmektedir. Ornek olarak; hisse senetleri,

krediler, mevduat hesaplari, bonolar, tahviller, tiirev araglar vb.) verilebilir.

1.2.1.5. Hukuki ve idari Diizen

Finansal piyasalarin etkin bir sekilde isleyebilmesi i¢in hukuki ve idari diizenlere
ithtiyag vardir. S6z konusu diizenlemeler taraflarin giivenli bir sekilde islem yapmalarini
saplayabilmektedir. Ulkemizde bu diizenlemeleri saglayan baslica kurumlar; Bankacilik

Diizenleme ve Denetleme Kurulu, Sermaye Piyasalart Kurumu, Ticaret Kanunu vb.

Finansal piyasalarin etkinligi yani fiyatlarin mevcut biitiin kosullar1 dahil ederek
kendiliginden dogal sekilde olustugu varsayilsa bile, hukuki ve idari diizenin ¢ok
onemli bir yap1 oldugu icin iizerinde durulmasi gerekmelidir. Finans piyasalarin
gelisimi bakiminda tarihsel siire¢ icerisinde gelisimini en son ve yavas gosteren bir yapi
olarak karsimiza cikabilmektedir. Bunun en belirgin 6rnegi yakin tarihte yasamig
oldugumuz 2008 kiiresel krizidir. Tiirev araglarda yer alan herhangi bir diizenlemenin
olmamasindan kaynaklandigimi sdylenebilir. Baska bir ifadeyle 6rnegin; Ulkemizde
BDDK, 2001 krizinden sonra, sistemin etkin igleyebilmesi i¢in olusturulmus bir kurum
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bir baska Ornek ise coin olarak ifade edilen kripto
paralardir. S6z konusu kripto paralarin ilki Bitcoin’dir. Bitcoin 2009 yilinda ortaya
cikmis, herhangi bir {ilke tarafindan ¢ikarilmayan, arkasinda merkez bankasi olmayan
dijital ve kriptolanmisg bir para birimi olarak karsimiza c¢ikmistir. Aradan 10 yil

gegcmesine ve piyasasinin var olmasina ragmen hentiiz herhangi bir diizenlemeye sahip
degildir.™*

Buna ragmen hukuki ve idari diizenlemeler, finansal sistemin ve ekonominin
etkinligi ve finansal piyasalar acisindan ¢ok onemli bir gorevi iistlenmektedir. Bu gorev
en yalinda hliyle; ekonominin canliligi, verimliligin artis1 ve sanayilesme diizeyinin

yiikselebilmesi ve bunun sonucunda halkin refah seviyesinin artisi i¢in istikrarli bir

1 Koin Biilteni, Kripto Para Nedir?, https://koinbulteni.com/kripto-para-nedir, (Erisim Tarihi: 18 Aralik
2018)
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sekilde yonetilmesi seklinde tanimlanabilir. Yani siirdiiriilebilir bir sistemin
olusturulmasi i¢in gerekli bir yap1 olarak karsimiza c¢ikar. Fon agig1 ile fon fazlasi
olanlar1 bir araya getiren finansal sistemde, etkin bir ¢calisma olmas1 bakimindan biitiin
unsurlar i¢ ice ge¢mis durumdadir. Finansman araglarinin olmadigi, finansman
aracilarinin olmadigi, fon arz edenlerin ya da fon talep edenlerin olmadig: bir finansal
piyasadan s6z etmek miimkiin degildir. Ciinkii boyle bir durumun varlig1 finansal piyasa
kavramini ortadan kaldirmis olacaktir. Ancak hukuki ve idari diizenlemelerin olmadigi
bir piyasadan ise s6z etmek miimkiin olabilir. Bu 6rnek yukarida ifade edilen Bitcoin ile
aciklanabilir. Ancak sistemin saglikli bir sekilde varligin siirdiirebilmesi ise gerekli bir

hukuki ve idari diizenin olmasi ile ifade edilebilmektedir.

Bu durumu bir 6rnek ile agiklamak gerekirse; gen¢ bir c¢iftci 10 doniimliik
tarlasinda seracilik faaliyetinde bulunmak istemektedir. Ancak ciftcide 50.000 TL
bulunmaktadir. 10 doniimliik bir seranin maliyeti ise 230.000 TL’dir. Is¢ilik maliyeti ise
yillik 30.000TL’dir. Girisimcinin toplam maliyeti 260.000 TL’dir. Fon agig1 ise
210.000 TL’dir. Ciftcinin fon agigimi karsilayabilecegi tek yer finansal piyasalardir.
Finansal piyasalar ¢esitlilik bakimindan oldukca zengindir. Cift¢i ister kredi ¢ekebilir,
isterse de bir sirket kurarak hisse senetlerini satabilir. Ayrica bono ya da tahvil ¢ikararak
dogrudan bor¢lanma yoluna gidebilir. Finansal piyasalarin etkinligi iste tam da burada
ortaya ¢ikmaktadir. Clinkii finansal piyasalar ne kadar etkin olur ise fon ihtiyacini
karsilayacak secenekleri de o kadar fazla olabilmektedir. Bu etkinlik sayesinde fon
fazlas1 olan kisi, kurum ya da hane halki fon fazlaliklarini bankalarin mevduat
hesaplarina yatirabilmekte, hisse senetleri alarak sirketlere ortak olabilmekte, bono veya
tahvil satin alarak sirketlere belirli donemde belirli bir getiri karsihiginda fon arz

edebilmektedirler.

1.3. Finansal Piyasa Tiirleri

Piyasalar kendi icinde ikiye ayrilmaktadir. S6z konusu bu ayrim; mal ve
hizmetlere ait arz ve taleplerin karsilastigi piyasalar ile, fon fazlasi ile fon agig1

olanlarin karsilastig1 piyasalardir. Mal ve hizmete ait bir araya gelenlerin olusturdugu
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piyasalara reel piyasalar, fon fazlasi ve yetersizligi olanlarin bir araya geldigi piyasalara

ise finansal piyasalar denilmektedir.'?

Finansal piyasalar, para piyasalari ve sermaye piyasalar1 olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. S6z konusu piyasalarda ayrimin yapilabilmesi i¢in en O6nemli 6zellik
zaman kistasidir. Kisa vadeli fon arz edenler ile fon talep edenlerin karsilastig
piyasalara para piyasalari denilirken, orta ve uzun vadeli fon arz ve talep edenlerin

karsilagtig1 piyasalara sermaye piyasalar1 denilmektedir.

Finansal Piyasalar;
-Para Piyasalari

-Sermaye Piyasalari

Fon Talep Edenler; Fon Arz Edenler;
-Hane Halki -Hane Halki
-Sirketler -Sirketler
-Devlet -Devlet

-Yabanci Yatirimcilar -Yabanci Yatirimcilar

Finansal Aracilar;
-Bankalar

-Yatirim Kuruluslari

-Diger Kredi Kurumlari

Sekil 3: Finansal Piyasalarin Isleyisi

Kaynak: Atila Yanpar, islami Finans, 2. Baski, Istanbul: Scala Yayincilik, 2014, s. 9.

12.9pK, BIST A.S., istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S.(hzl), Finansal Piyasalar, istanbul, s. 1.
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1.3.1. Para Piyasasi

Finansal piyasalarin bir alt grubudur. Kisa vadeli fon arz edenler ile fon talep
edenleri bir araya getiren piyasalardir. Bagka bir sekilde ifadeyle, vadesi bir yildan kisa
olan, fon arz edenler ile talep edenlerin yer aldigi piyasalardir. Bu durum dikkate
alindiginda piyasada yer alan enstriimanlarin c¢esitlerine gore ayrim yapilmadigi
anlasilabilir. S6z konusu piyasalarda kullanilan paranin yerel para olmamasi
durumunda, ilgili piyasalara para piyasast yerine doviz piyasast demek daha dogru bir

tanim olacaktir.®

Para piyasasinin araglari; Hazine Bonolari, Finansman Bonolari, Repo/Ters

Repo, Banka Bonolaridir. **

Hazine
Bonolari

Banka Pa ra Finansman

Bonolari Piyasa5| Bonolari

Repo/Ters
Repo

Sekil 4: Para Piyasas1 Araglar1™

1 I'L.Iakan Ozerol, Finans¢1 Olmayanlar icin Finans, 18. Baski, Ankara: Elma Yaymevi, 2017 s. 99.
* Ozerol, 2018, a.g.e., s. 99.
15 Ozerol, 2018, a.g.e., S. 99.
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1.3.1.1. Hazine Bonolar

Borg alacak iliskisi igerisinde kullanilan bir menkul kiymet olan Hazine Bonosu,
devletin fon ihtiyacini karsilamak amaciyla, ilgili devlet tarafindan ¢ikarilan ve ihrag

edilen, vadesi 1 yildan kisa olan bor¢lanma araglarina verilen isimdir.
1.3.1.2. Finansman Bonolari

Borg alacak iliskisi igerisinde kullanilan bir menkul kiymet olan Finansman
Bonosu, 0zel sektoriin fon ihtiyacim1 karsilamak amaciyla, ilgili sirket tarafindan

cikarilan ve ihrag¢ edilen, vadesi 1 yildan kisa olan bor¢lanma araglarina verilen isimdir.

1.3.1.3. Repo/Ters Repo

Borg alacak iliskisi igerisinde kullanilan bir menkul kiymet tiirtidiir. Belli bir
dénem sonunda saticisi tarafindan geri alinmasini 6ngéren bir islem tiirtidiir. Bu islemi
yapan taraflarin biri repo, diger tarafa ise ters repo yaptig1 kabul edilerek, i¢ ice gegmis

bir yap1 halinde karsimiza ¢ikabilmektedir.

Diger bir ifadeyle ilgili bir menkul kiymetin 6nceden belirlenmis olan vade ve
faiz oranindan geri satim taahhiidii ile yapmis oldugu alim islemlerine verdigi
isimdir. Repo, ilgili menkul kiymetin geri alim taahhiidii ile satim islemi, ters repo ise
ilgili islemin tam tersidir. Kisaca; repo yapan kisinin/kurumun karsi tarafi ters repo

islemi yapmus olur.

1.3.1.4. Banka Bonolari

Borg alacak iliskisi igerisinde kullanilan bir menkul kiymet olan Banka Bonosu,
bankanin fon ihtiyacimi karsilamak amaciyla, ilgili devlet tarafindan ¢ikarilan ve ihrag

edilen, vadesi 1 yildan kisa olan bor¢lanma araglarina verilen isimdir.
1.3.2. Sermaye Piyasasi

Finansal piyasalarin bir alt grubudur. Uzun vadeli fon arz edenler ile fon talep
edenleri bir araya getiren piyasalardir. Vadesi bir yildan uzun olan, fon arz edenler ile

talep edenlerin yer aldig1 piyasalardir. Piyasalarda yer alan enstriimanlarin g¢esitlerine
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gore ayrim yapilmadigi, s6z konusu ayrimin vadelere gore yapildigi anlasilmaktadir.™
Para piyasalarinda oldugu gibi fon fazlasi olanlarin olusturmus oldugu tasarruflari, fon
ac1g1 olanlarin kaynak ihtiyaglar1 olarak kullanilabilmektedir. Baslica Sermaye piyasasi
araclar1; Hisse senetleri, Ozel Sektdr Tahvilleri, Devlet Tahvilleri, Eurobond, Varliga

Dayali Menkul Kiymetlerdir.*’

Sermaye piyasalart ayn1 zamanda islem tiirline gore ikiye ayrilmaktadir. S6z
konusu bu ayrim birincil piyasa ve ikincil piyasa olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Birincil
piyasalar, hisse senetlerini ve bor¢lanma aracglarini ihrag¢ eden kuruluslarin dogrudan
dogruya karsilastiklar1 piyasalardir. S6z konusu araglarin, ilk elden kullanimini yani
alim-satimin1 konu alan piyasalardir. Kisaca, menkul kiymetleri ihra¢ eden ihraggidan
s6z konusu menkul kiymetleri, yatirimciya ulastirdifi, yani satiminin gergeklestigi
piyasalardir denilebilir. lkincil piyasalar ise, daha 6ncesinde birincil piyasada alim-
satima konu olmus olan finansal araglarin yatirimecilar arasindaki alim-satiminin

yapildig1 yer olarak karsimiza ¢ikmaktadir.'®

Ikincil piyasanin varhigi, piyasalarin islerligi bakimindan oldukca biiyiik 5neme
sahiptir. Bunun sebebi menkul kiymetini arz eden tarafindan satin alan yatirimeci,
likidite ihtiyact olmas1 durumunda bu menkul kiymetleri vadesinden 6nce tekrar paraya
cevirmek isteyebilir. Burada belirtilen vade terimi her finansal arac i¢in gecerli degildir.
Ornegin; hisse senetlerinin herhangi bir vadesi bulunmamakta ve hisse senetleri bir
ortaklik belgeleri niteligi tasimaktadir. Ancak, fon arz edenlerden almis oldugu hisse
senetlerini istedigi zaman ikincil piyasada baska bir yatirimc1 veya yatirnmcilara ilgili
pay senetlerinin satilmasina imkan olusturulmaktadir. Borsalar buna en uygun 6rnek

olarak gosterilebilir.

Kisaca, birincil piyasalar, ihrag¢r ile yatirimcilarin dogrudan karsilastirildigy
piyasalar olurken, ikincil piyasalar, ihra¢ edilen menkul kiymetlerin yatirimcilar
tarafindan el degistirildigi piyasalar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ikincil piyasalarda

yapilan islemlerde ihragci, islemin alim-satim tarafinda yer almamaktadir.

18 Sermaye Piyasast Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Finansal Piyasalar, s. 2.
17 Ozerol, 2017, a.g.e,s.99.
18 Ozerol, 2018, a.g.e., s. 20.
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Hisse
Senetleri

Varliga
Dayall Sermaye Devlet

Menkul Piyasas| Tahvilleri
Kiymetler

Ozel Sektor
Tahvilleri

Sekil 5: Sermaye Piyasasi Araglar™
1.3.2.1. Hisse Senetleri

Bir anonim sirketin, sermayesinin paylarini birbirine esit sekilde ayiran, kanuni
sartlara uygun olarak hazirlanan ve kiymetli evrak niteliginde olan kagitlara hisse senedi
denilmektedir. Giinlimiizde, teknolojinin hizla gelismesiyle birlikte, yatirrm hesabi ile
internet ortaminda sanal olarak alim- satimin gergeklestirildigi ortaklik paylarina, hisse
senedi veya pay senetleri denilmektedir. Hisse senetlerinin alim-satima konu olabilmesi

ve ikinci piyasalarda islem gorebilmesi i¢in, halka arz olmasi gerekmektedir. Sz

19 Sermaye Piyasas1 Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Finansal Piyasalar, s. 2.
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konusu halka arzlar, sirket sermayesinin tamami olabilecegi gibi bir kismi da

olabilmektedir.?°

Hisse senetleri, bir sermaye piyasasi aracidir. Sermaye piyasasi araci olarak
tercih edilen hisse senedi ortaklik belgesi niteligi tagiyan ve siiresi olmayan belgelerdir.
Ayni zamanda diger yatinnm araglarindan farklarindan biri de onceden belirlenmis,
diizenli bir getiri sunmamasidir. Firmalar gerek sermaye yatinm gerekse de fon
ihtiyacin1 karsilamak i¢in hisse senetlerini halka arz edebilirler. Bu arz sayesinde elde
edilen gelirler ile birlikte istedikleri yatirimi yapabilmekte veya ihtiyaclarini

karsilayabilmektedirler.

Yatirnmcilarin hisse senedi tercih etmelerinde ki amag, hisse senedini aldigi
sirketin temettii yani kar pay1 dagitacagini bilmesi veya hisse senedinin degerinin, aldig1
tutarin Ustline dogru c¢ikarak, sermaye kazanci elde edecegini diisiinmesi olabilir. Bir
sitket karmnin bir kismint biitiin hisse senetlerine esit sekilde dagitabilir veya ilgili
karini, yeni projelerin finansmani olarak kullanarak sermaye kazancinin artigin

saglayabilmektedir.21

Hisse senetleri, fon arz eden tarafindan halka arz edildikten sonra, alim-satimlar
icin ikincil piyasada islem goriirler. Ortaklik belgesi niteliginde olmasi sebebi ile,

stiresiz olarak ihrag edilir ve yatirimeilar arasinda ikincil piyasalarda el degistirebilirler.

Firmalarin, hisse senetlerini ihra¢ etmelerinin en biiytlik sebeplerinden biri, hisse
senetlerinin bir bor¢lanma araci olmamasidir. Yatirimcilar, satin aldiklar1 hisse senetleri
ile aldiklar tutar kadar sirketin sermayedar1 konumunda olurlar. Bu sebepler firmalar,
herhangi bir bor¢lanma araci ihra¢ etmesi, kredi kullanmasi durumunda, firmalarini
yikiimliiliik altina sokacaklarinin bilincinde olurlar ve maliyet karsilagtirmalar
yaparak, hisse senedi ihrag etmeyi diisiinebilirler. Ancak burada unutulmamasi gereken
bir durum s6z konusudur. Firmalar, yatirimlarinin finansmani olarak kullanabilecegi
hisse senetleri, karli yatirimlarda sermayedarlarin getirilerini azaltabilmektedir. Bu

azalmanin sebebi, yeni ortaklara da kar pay1 dagitilabilme ihtimalidir.

20 Sermaye Piyasas1 Araclari,
http://www.ekodialog.com/konular/borsa_yatirim/sermaye_para_piyasasi_araclari.ntml, (Erisim Tarihi: 20 Ocak
2019)

2L Alfred Mill, Ekonomi 101, Nurdan Soysal (Cev.) 8. Bask, Istanbul: Say Yaynlari, 2019 s. 14.
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1.3.2.2. Devlet Tahvilleri

Borg alacak iligkisi i¢erisinde kullanilan bir menkul kiymet olan Devlet Tahvili,
devletin fon ihtiyacini karsilamak amaciyla, ilgili devlet tarafindan ¢ikarilan ve ihrag

edilen, vadesi 1 yildan uzun olan bor¢lanma araglarina verilen isimdir.

Yatirnmcilarin, devlet tahvilini tercih etmelerinin genel ve &zel sebepleri
olabilmektedir. Ozel sebeplerin en basinda, bir y1ldan uzun vadeli bor¢lanma aracinin
devlet tarafindan ihra¢ edilmesi gelmektedir. S6z konusu ihraggr konumunda olan
tarafin devlet olmasi sebebi ile devletin borcunu kesin olarak ddeyebilecegi ve risksiz

bir getiri oldugu yoniindeki kaninin olmasidir.

Genel sebepler ise biitiin tahviller i¢in genel olarak ifade edilmektedir. So6z
konusu tahviller, likidite ihtiyacinin karsilanabilmesi i¢in iskontolu olarak ihrag
edilirler. Yatirimcilarin tahvilleri satin almalarindaki amag, ana para art1 faiz 6demesi

beklentisiyle ilgili olabilmektedirler.

1.3.2.3. Ozel Sektor Tahvilleri

Borg alacak iliskisi icerisinde kullanilan bir menkul kiymet olan Ozel Sektor
Tahvili, 6zel sektoriin fon ihtiyacin1 karsilamak amaciyla, ilgili firma tarafindan
cikarilan ve ihra¢ edilen, vadesi 1 yildan uzun olan borglanma araclart sekli ile
tanimlanmaktadir. Firmalar, tahvil ihra¢ ederek bor¢lanabilirler. S6z konusu bor¢lanma,
firmanin mevcut kredibilitesinin iizerinde olabilmektedir. Bu durum firmalarin kredi
kullanmadan, 1 yildan uzun siireli kiymetli evrak ihra¢ ederek bor¢lanmasina imkan

tantyan bir tiir bor¢lanma aracidir.

Tahvil piyasasinin devlet ve firmalara sagladigi avantajlarin en basinda ise,
kredibilitesinin iistiinde bor¢lanmasini saglayabilmek gelmektedir. Tahviller, orta ve
uzun vadeli olarak ikiye ayrilmaktadir. Orta vadeli tahvillerin stiresi 2-10 yil

arasindayken, uzun vadeli tahvillerin siiresi 10 yil ve iistii olabilmektedir.??

2 Mill, a.g.e., 5.126.
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Yatirnmcilar, ihtiyaglart dogrultusunda, ilgili tahvillerin vadesinin bitmesini
beklemeden, ikincil piyasada satimmi  gergeklestirerek, likidite ihtiyacim

karsilayabilirler.

Tahvillerin olumsuz yonleri de olabilmektedir. Firmalar, bor¢landiklar1 tutari
vadesi geldiginde 6deyememe durumu ile karsilasabilmektedirler. Siiphesiz bu durum,
tahviller i¢in en biiyiik riski olusturmaktadir. Ayn1 zamanda faiz ile tahvil getirileri ters
oranli olabilmektedir. Faiz oranlarinin artmasi, tahvillerin fiyatim diigiirerek yatirimciy1
zarara ugratabilir. Tersi durumda da faiz oranlarimin diismesi tahvilin fiyatini
arttiracaktir. Bu durumda yatirimecinin kar etmesini saglayacaktir. Tahviller temelde
bonolar ile aynmi islevi gorebilmektedirler. Bono ile tahvillerin birbirlerinden
ayrilmasmin tek bir sebebi vardir. Bu durumda vade farkinin olmasidir. Bor¢glanma
araglarmin 1 yildan kisa olmasi bono olarak adlandirilirken, bir yildan uzun olmas: ise

tahvil olarak adlandirilabilmektedir.

1.3.2.4. Varhga Dayalh Menkul Kiymetler

Varliga dayali menkul kiymetler (VDMK), firmalarin alacaklar1 karsiliginda
thrac ettikleri, kiymetli evrak niteligi tasiyan belgelerdir.23 Firmalar, omiirleri boyunca
likidite ihtiyaci igerisindedirler. S6z konusu ihtiyaclar, kredi kullanilarak, bor¢clanma
aract ihra¢ edilerek giderilebilir ya da yeni ortak/ortaklar dahil ederek likidite
ithtiyaglarini karsilayabilirler. Bu segeneklerin disinda firmalar ileri vadeli alacaklarini
menkul kiymet haline getirerek nominal degeri iizerinde ihrag¢ edebilirler. S6z konusu
thrag, VDMK olarak adlandirilmaktadir. Bu durum diisiik maliyetli kaynak yaratmanin
baslica segenekleri arasinda yer almaktadir. Ciinkii isletmeler, alacaklarini vadesinden
once nakde c¢evirme firsati edindikleri gibi, paranin zaman degeri bakimindan yani

enflasyon etkisinde de firsat yaratabilme imkanina sahip olabilmektedir.

1.4. Tiirev Araclar

Finansal piyasalar gesitli acilardan smiflara ayrilmistir. Bu siniflandirmalarin

basinda hi¢ siiphesiz zamana goére siniflandirma gelmektedir. Bu siniflandirma; bir

2 Varhga Dayall Menkul Kiymet, http:/piyasarehberi.org/sozluk/varliga-dayali-menkul-kiymet, (Erisim Tarihi: 20
Ocak 2019.)
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yildan kisa stireli iglemler icin “para piyasalar1”, bir yildan uzun siireli islemler i¢in ise

“sermaye piyasalar1” olarak islem gérmesi i¢in yapilmis olan siniflandirmadir.

Tiirev araclar detayh bir sekilde aciklamak i¢in, finansal piyasalar farkli sekilde
siiflandirmak daha dogru olacaktir. S6z konusu bu siniflandirmay1 piyasalarda yapilan
islemlerin tiirlerine ayirmak daha dogru olacaktir. Piyasalarda yapilan islem tiirleri ise

spot ve vadeli islem (tlirev) olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

Spot piyasalarda 6demeler, iiriin teslimatlar1 ile ayn1 anda gergeklesir ve islem
tarihindeki fiyatlar baz almir. Ornegin; yatirimcei, hisse senedi satin almak istediginde,
piyasada yer alan mevcut fiyat iizerinden, islem saatleri i¢erisinde es anli olarak iglemi
gerceklestirmis olabilmektedir.®* Vadeli islem piyasalarinda ise durum farklilik
gostermektedir. Bugiin {lizerinden anlasilmis fiyat ve adetler iizerinden ileride alim-
satima konu olacak ticareti baz almaktadir. Finansal piyasalarda yer alan araglar, zaman
icerisinde ihtiyaglar dogrultusunda gelistirilmis ya da alternatif araglar ¢ikarilmistir. S6z
konusu tiirev araglarin ¢ikmasi ise spot piyasa iiriinleri baz alinmasi ile gergeklesmistir.
Tiirev iirlinlerde alim satima konu alan varliga, dayanak varlik denilmektedir. Bu
bilgiler 1s1g81nda tiirev piyasalari, spot piyasalardan farkli olarak dnceden belirlenmis
ileri bir tarih, fiyati ve sartlari olan tiriinlerin alim ya da satim islemlerinin gergeklestigi

piyasalardir seklinde ifade edebiliriz.

Vadeli islem piyasalarinin araglari; Future, Forward, Opsiyon ve Swap’tir. S6z
konusu bu araglarda islemin yapildig1 yere gore iki farkli piyasanin varligindan s6z
edilmektedir. Bu piyasalar, organize ve organize olmayan piyasalardir. Organize
piyasalar, genellikle alicinin ve saticinin birbirini tanimadigi, hukuki ve idari
diizenlemelerin oldugu piyasalardir. Bu piyasalara 6rnek olarak, Chicago Board of
Trade (CBOT), Dalian Emtia Borsas1 (DCE), iilkemizde ise Borsa Istanbul (BIST)
¢atist altinda yer alan Vadeli islemler Opsiyon Piyasalar1 (VIOP) gosterilebilir.?
Organize olmayan piyasalar ise tezgahiistii piyasalar olarak adlandirilmaktadir.
Herhangi bir hukuki ve idari diizenlemeye sahip olmadigi, taraflarin birbirleri arasinda

aracisiz olarak gergeklestirdikleri vadeli islem sozlesmelerinden bahsedilmektedir. S6z

24 SPK, BIST A.S., Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S.(hzl), Tiirev Araclar, istanbul, s.1.
% Ayben Koy, Tiirev Piyasalar, 1. Baski, Ankara: Seckin Akademik ve Mesleki Yayinlar, 2018, 5.36.-5.43.
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konusu bu islemler herhangi bir giivenceye sahip olmayip, taraflarin birbirleri giiveni

esasi tizerine kurduklar1 sozlesmeler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tilirev araglarin igerisinde yer alan Forward irlinleri organize olmayan
piyasalarda iglem goriirken, Future irilinleri organize piyasalarda islem gormektedir.
Uriinlerin &zellikleri birbirlerine benzerlik gdstermektedir. Buradaki farkin temel sebebi
islemin araci kurulus tarafindan yapilip yapilmadigr ve herhangi bir hukuki ve idari

diizene sahip olup olmadigi konusunda 6n plana ¢ikmaktadir.

Finansal

Piyasalar

[

Sermaye

e Para Piyasalari

Vadeli

Spot Piyasalar . iy

Spot Piyasalar

. Organize
Organize
: Olmayan
Piyasalar :
Piyasalar

Sekil 6: Piyasalarin Genel Goriimii®®

% Ayhen Koy, Tiirev Piyasalar, 1. Baski, Ankara: Seckin Akademik ve Mesleki Yaynlar, 2018, 5.36.-5.43.
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1.4.1. Tiirev Piyasalarin Tarihcesi

Tiirev piyasalarda en ¢ok kullanilan iki 6nemli kelime bulunmaktadir. Bunlar,
hedge ve spekiilasyondur. Ingilizce kokenli bir kelime olan hedge, Tiirk¢e de cit,
engelleme, etrafini cevirmek anlamina gelmektedir.”” Ekonomi alaninda ise korunmak
anlaminda kullanilmaktadir. Bahsi gegen bu korunma ise, ekonomik anlamda riskten
korunmak olarak ifade edilemektedir.?® Bu sebeple de dilimizde daha ¢ok korunmak
anlaminda kullanilan bir kelime olarak karsimiza cikmaktadir. Korunmak amach

yapilan islemde ise hedging ifadesi kullanilmaktadir.

Spekiilasyon, Fransizca kokenli bir kelimedir. Dilimize Fransizca da yer alan
spéculation kelimesinden girmistir. TDK’ya goére vurgunculuk, saptirma olarak anlam
ifade etmektedir. Ekonomi alaninda sozii gegen spekiilasyon, TDK’da belirtilenden
tamamen farkli olarak ifade edilmektedir. Spekiilasyon, ileride gerceklesecek olan
beklentiler dogrultusunda riski listlenme islemi olarak ifade edilmektedir. Spekiilasyon

yapmak sug degildir. Spekiilasyonu yapan kisilere spekiilator denilmektedir.

Tiirev araclarin kullanim amaci, ileride meydana gelme olasilig1 olan risklere
karst kendini korumak isteyen yani hedge yapmak isteyenler ile, mevcut piyasa ve
ekonomiyi degerlendirerek ileriye yonelik beklentisi olan ve bu beklenti dogrultusunda
risk/riskleri {istlenerek gelir saglama amaci igerisinde olan yani spekiilasyon yaparak
kazang saglamay1 diisiinen spekiilatorlerin karsilastig1 piyasalara tlirev araglar piyasalar

denilmektedir.

Tiirev araglarin tarihsel siire¢ igerisinde ilk izlerine milattan 6nce rastlanildigi
tahmin edilmektedir. Antik Yunan’da iinlii bir Matematik¢i olan Thales (MO 624-546)
tarafindan kullanildig1 tahmin edilmektedir.?® Ancak kayith ilk vadeli islem ise 1697
yilinda Japonya’da ortaya cikmustir.®® ilk vadeli islem borsasi ise 1730 yilinda,

Z"Tureng Sozliik, https://tureng.com/, (Erisim Tarihi: 20 Ocak 2019.)
Hedge Nedir,? Forex Piyasalarinda Hedge Nasil Yapilir? https://www.gcmforex.com/egitim/makale-
arsivi/hedge-nedir/, Erigim Tarihi: 22 Ocak 2019.
»Sermaye Piyasast Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Tiirev Araglar, s.2.
%07vi Bodie- Alex Kane, Alan J. Marcus, Investments, 8. Baski, Boston: Mc Graw Hill. International Education,
S.759.
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Japonya’da kurulmustur.® Tarihsel siire¢ icerisinde ise belirgin olarak ise 1800’li
yillarinda karsimiza ¢ikmaktadir. Bu yillarda, ilk vadeli islemler tarim iirtinlerini konu
olmustur ve ciftciler tarafindan yapilmistir. Ciftciler, arz ve taleplerin dengesiz ve
piyasa kosullarimin oynak olmasi sebebi ile fiyat degisimlerinden onemli o6l¢iide
etkilenmekteydiler. Ciinkii, ¢iftciler iiriinlerini toplayip, s6z konusu {irlinlerini sehre
gotiirerek tacirlere satmaktaydilar. Piyasa yapisina gore {iriinlerin ¢ok olmasi
durumunda, ciftgiler daha diisiik tutarlarda triinlerini tacirlere satabilmekteydiler. Bu
durum cifteileri zarara ugratmakla birlikte, sehre ge¢ ulasan ciftgiler, ilk ulasan ¢iftcilere
gore daha ucuza iiriinlerini satmak durumunda kalabilmekteydi. S6z konusu bu durum
fiyatlarda biiyiik bir belirsizlige sebep olabilmekteydi.** Bu durum tiirev araglarin
gelisimine zemin hazirlamistir. S6z konusu tiirev araglarda ortaya ¢ikan ilk iiriinler,

taraflar arasinda yapilmasindan dolay:1 forward soézlesmeleridir.

Vadeli islem sozlesmelerinin taraflari olan alici ve saticilart esit bir sekilde ve
adil sartlarda bir araya getirmeyi, iirlinler i¢in belirli standartlar olusturmay1 amaglayan
Sikago Ticaret Borsasi (Chicago Board of Trade — CBOT), 1848 yilinda kurulmustur.®
Cifteiler ile tacirler arasinda yapilan bu sozlesmeler. Daha 6nce de deginildigi gibi
onceden belirlenmis bir {irtini, belirlenmis miktarda ve belirlenmis bir zaman diliminde
alim-satiminin  yapilmasin1 saglayan sozlesmeler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Diinyanin ilk vadeli islem temelli borsasi olarak kurulan CBOT, zaman igerisinde
Sikago Opsiyon Borsasi (Chicago Board Options Exchange —CBOE), New York
Ticaret Borsast (New York Mechantile Exchange —-NYMEX), Emtia Borsasi
(Commodity Exchange -COMEX)’nin birlesmesi sonucunda Sikago Ticaret Borsasini
(Chicago Merchantile Exchange —CME) olusturmustur. Baslica tiirev piyasalara 6rnek

vermek gerekirse;

e CME Group (CBOE, CME, NYMEX, COMEX)
e Londra Metal Borsast (London Metal Exchange: LME)
e Mineapolis Tarim Borsas1 (Minneapolis Grain Exchange: MGE)

e Intercontinental Exchange (ICE)

% Targan Unal, Diinya’da ve Tiirkiye’de Menkul Kiymet Borsalari, istanbul: iITO, 1993, 5.80.

%2 peter Ritchken, Derivative Markets Theory, Strategy and Applications, Harpercollins College Div: New York,
Béliim, 1996, Boliim 1.-2.

% Koy, a.g.e., 5.23.
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Mahfi Egilmez, Diinya Ekonomisi, 2. Basim, Istanbul: Remzi Kitabevi, 2018, s.24.

Avrupa Enerji Borsas1 (European Energy Exchange: EEX)

Tokyo Enerji Borsasi (Tokyo Commodity Exchange: TOCOM)
Dalian Emtia Borsast (DCE)

Dayanak varliklar baslangigta tahil iiretimi i¢in kullanilsa da zaman igerisinde

tarimsal triinler, enerji, kiymetli madenler, metaller, hayvansal {iriinler olarak alanini

genisletmistir.
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Dayanak varliklar, sadece yukaridaki tabloda yer alan iiriinler olarak varliklarini

siirdiirmemislerdir. Zaman igerisinde piyasalarin ihtiyaglar1 dogrultusunda yeni varliklar

da dayanaga konu olarak eklenmistir. Ornegin; doviz kuruna yénelik vadeli varliklar,

ilk asamada ortaya ¢ikmasa bile zaman igerisinde dovize ve faiz iiriinlerine yonelik

varliklar olarak da alternatif dayanak varliklar ortaya ¢ikmistir. Aslinda bu durumunun

% Koy, a.g.e., 5.23.
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sebebini sabit kurun varlig1 olarak agiklanabilir. 2. Diinya savasina kadar hemen hemen
her iilke gesitli sebeplerden dolayr ige doniik bir ekonomik yapi igerisindeydi. 1944
yilinda Birlesmis Milletler (BM), Para ve Maliye Konferansi’nda Bretton Woods
anlagmasi ile sabit kur rejimini kabul ederek, 44 iilkenin parasini Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) Dolar’ina endekslemeyi ve 35 ABD Dolar’in1 ise 1 Ons altina
sabitleme konusu iizerine anlagmaya varilmistir.®® Sistemin 6zii aslinda diinya para
sisteminin tek bir madene, yani altina endeksli hale getirerek tek para birimini

amaclayarak, dolara bagl olarak islem gérmesini kabul edilmesidir.*®

Vietnam savasindan sonra mali sikintilarla ugrasan ABD, 1971 yilinda paralarini
karsiliksiz olarak basmaya baslamistir. Bunun sonucunda karsiliksiz olarak basilan
ABD Dolar’min altina dayali olarak varligmmi ortadan kaldirmis ve karsiliksiz para
basan ekonomiler arasinda yeri almistir. Bu durumdan sonra diinyada biitiin paralar
karsiliksiz olarak varligmi siirdiirmeyi stirdiirmiistiir. 1971 yilinda ortadan kalkan
Bretton Woods anlagmast sebebi ile uluslararasi piyasalarin yapisinda koklii degisiklige
gidilmis ve oynakliklarin olmasi sebebi ile kur riski ortaya ¢ikmistir. Bunun sonucunda
kendini giivenle altina almak ve ilerideki islemleri i¢in kuru bugiinden sabitlemek
isteyenler kurlar tizerinden vadeli islemler yapmaya yonelmistir. Finansal anlamda ilk

vadeli islem s6zlesmesi 1972 yilinda diizenlenmistir.’

Tiirev araglara iligkin yapilan iglemlerde herhangi bir borsanin varligi s6z
konusu ise, bu islemler organize piyasalarda yapildig1 kabul edilmektedir. Bu islemler
hukuki ve idari diizenlemelerin oldugu, taraflarin giivenceli islem yapmasina aracilik
eden piyasalardir. Taraflarin kendi aralarinda islem yapmasi ise, ancak organize
olmayan piyasalarda miimkiindiir. S6z konusu piyasalara tezgahiistii piyasalarda (Over
the Counter — OTC) denilebilmektedir. Taraflarin kendi aralarinda arz ve talep kosullart
cercevesinde gerceklestirdikleri islemler, forward, swap ve opsiyon islemleridir.

Sozlesmeler herhangi bir standarda sahip degildir.

® Koy, a.g.e., s.31.

% Mahfi Egilmez, Dolar Nasil Diinya Parasi Oldu? https://www.mahfiegilmez.com/2018/09/dolar-nasl-dunya-
paras-oldu.html , (Erisim Tarihi: 06.09.2018).

3" CME Grup Genel Aciklama, http://www.cmegroup.com/company/files/cme-group-overview.pdf, (Erigim Tarihi:
06.08.2017).
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Ulkemizde, vadeli islemlere iliskin ilk diizenleme 23.07.1995 tarihinde, 22352
sayili Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarmm Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda
Genel Yonetmelik’tir.® Ulkemizde, ilk organize borsa 2005 yilinda Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsast (VIOP) olarak izmir’de kurulmustur. 2012 yilinda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB) adi altinda, IMKB VIOP faaliyete gegmistir. Tiirkiye de
platformlarin birlesmesi ile birlikte, 2013 yilinda tiim VIOP sozlesmeleri, Borsa

Istanbul(BIST) VIOP’ta islem gérmeye baglamustir.®

VIOP altinda, iilkemizde sozlesme tiirlerine ve islem esaslarma gére 9 pazar

olusturulmustur. S6z konusu bu pazarlar:40

a) Doviz Tirev Pazari

b)  Elektrik Tiirev Pazar1

c) Emtia Tirev Pazari

d) Endeks Tiirev Pazari

e) Kiymetli Madenler Tiirev Pazari
f)  Pay Tiirev Pazari

g) Yabanci Endeksler Tiirev Pazari
h)  Metal Tiirev Pazari

1)  Faiz Tiirev Pazan
1.4.2. Tiirev Arag Tiirleri

e Forward (Alivre S6zlesmeleri)
e Future (Vadeli Islem Sézlesmeleri)
e Opsiyon Sozlesmeleri

e Swap (Takas Sozlesmeleri)

% yadeli islemler Borsasi Yonetmeligi,
http://vob.org.tr/\/OBPortal Tur/EduDocs/vadelilslemBorsalariYonetmeligi.pdf, (Erisim Tarihi: 26.02.2016)
% VIOP Tarihcesi, https://www.investaz.com.tr/viop-vadeli-islemler/viop-tarihcesi
9 VIOP Pazarlar, http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/vadeli-islem-ve-opsiyon-

piyasasi/pazarlar
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1.4.2.1. Forward (Alivre Sozlesmeleri)

Forward sozlesmeleri, simdiye kadar deginilen ve agiklanan yapinin temeli
olarak soz edilebilir. Organize bir borsanin varligindan s6z edilmemektedir. Bu sebeple
organize olmayan piyasalarda yani tezgahiistlii piyasalarda islem goriirler. Taraflarin
aralarinda anlagmis olduklar1 herhangi bir dayanak varlik {izerinden, Onceden
belirlenmis ileri bir tarihte, belirlenmis bir tutar {izerinden alim-satima konu alan
sézlesmelerdir.41 Bu sozlesmelerde dikkat edilebilecek hususlar; fiyat, miktar, kalite,
vade ve teslime konu olabilecek yerdir. Forward sozlesmeleri, taraflarin ileride alim ya
da satim yapmak istedikleri iiriinlerin fiyat degisimleri sebebi ile riskten korunmak
amacli olarak tercih ettikleri iiriinlerden biri olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Forward
sOzlesmeleri taraflar arasinda yapilmasi sebebi ile taraflar arasinda sartlar serbestce
belirlenebilir. Ayn1 zamanda aralarinda bir aract olmamasi sebebi ile karsilikli giiven
esast s0z konusudur. Bu giivenin varligini farkl bir ifade ile belirtmemiz gerekirse, bu
sozlesmelerde, kredi riskinin varligi s6z konusur. Bu bilgilerin disinda, Forward
sozlesmeleri, vade sonuna kadar varliklarini siirdiiriirler. Vadelerin beklenmemesi
durumunda, herhangi bir islem yapilmasi halinde, Forward sézlesmeleri iptal edilmis

olmaktadir.*?

1.4.2.2. Future (Vadeli islem Sozlesmeleri)

Future sozlesmeleri borsalarda islem goren, standart s6zlesmelerdir. Bu sebeple,
Future sézlesmeleri organize olmus piyasalarda islem goriirler. Sozlesmeye konu olan
taraflar  birbirlerini tanimamaktadir. Ciinkii  organizasyon islemini borsalar
yiiriitmektedir. Bu dogrultuda birbirlerini tanimayan taraflar, birbirleri arasinda bilgi
sahibi olmamalarina ragmen islem yapmalarina olanak saglarlar. Forward
sozlesmelerinin benzeridir. Tek belirgin farki, sozlesmelerinin borsa araciligiyla

yapilmasi ve standart hale getirilmesidir.*®

* Marc Levinson, Finansal Piyasalar Kilavuzu, 2. Basim,ilhan Ege(Cev.), Cengiz Yavilioglu (gev.), Giiliizar
Kurt(Cev.), 2014, 5.329.

“2 Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas, http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/V 10P-Hakkinda-SSS.pdf, Eyliil
2017, s.11.

3 Levinson, a.g.e, 5.267
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1.4.2.3. Forward ve Future sozlesmeleri arasindaki farklar

Forward Future

sOzlesmeleri Sozlesmeleri

¢ organize olmayan piyasalarda islem ¢ Organize olan piyasalarda islem
gorurler gorurler

e Sartlan ,taraflar arasinda serbestge e Belirli standarda sahip so6zlesmelerdir.
belirlenen soézlesmelerdir. Sartlari borsalar tarafindan

e Taraflar s6zlesmenin sartlarini yerine belirlenmektedir
getiremeye bilirler. Bu sebeple Kredi e Sozlesmeye konu taraflar birbirlerini
Riski s6z konusudur. tanimazlar. islemler takas kurumu

o Sozlesmeler 3. kisilere devredilemez. tarafindan garanti altindadr.
Vade sonuna kadar varligini stirdirir. e Sozlesmeler siirekli el degistirebilir.

Sekil 8: Forward ve Future Sézlesmelerinin karsilastiriimasi*

1.4.2.4. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon sozlesmeleri, iki taraf arasinda yapilan, sozlesme tarihinde 6denen
kiictik bir 6deme tutar1 (opsiyon primi) karsiliginda, ilgili iiriin ve miktar1 konusunda
bugiinden anlasarak, ileri bir tarihte veya ileri bir tarihe kadar, alim ya da satim hakkin1
elde etme imkani saglayan sozlesmelerdir. Sozlesmede alict konumunda olan taraf]
sozlesmeden dogan haklar1 elinde tutarken, sézlesmeyi satan taraf ise borg¢ altina

girebilmektedir.*

Opsiyon sozlesmeleri, future ve forward sozlesmelerinde oldugu gibi, vade
tarihinde kesin olarak kullanilmasi gerekmemektedir. Bu sebeple opsiyon sozlesmeleri,
ileri bir tarihte ya da tarihe kadar alicinin riskten korunmasi i¢in satin aldigi ve piyasa
kosullarina gore kullanmay1 ya da kullanmamay: diisiindiigii sozlesmelerdir. Alici, eger
opsiyon sdzlesmesini kullanmaz ise, katlandigi tek maliyet opsiyon primi maliyeti
olacaktir. Bu bilgiler 1s18inda opsiyon sozlesmeleri, piyasa kosullarindaki fiyat
hareketlerinden dolayi, sozlesme tarihinde belirlenen tutar {izerinden, iiriin ve miktar

konusunda anlasarak, ileri tarihte ya da ileri bir tarihe kadar sozlesmeden dogan

“* Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas, http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/V 10P-Hakkinda-SSS.pdf, Eyliil
2017, s.12.
5 Opsiyon Sozlesmeleri, https://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/opsiyon-sozlesmeleri, (Erisim
Tarihi: 30.01.2019.)
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haklarini kullanma imkani tanityan ve bunun i¢in de baglangicta opsiyon primi édenen
sOzlesmelerdir. Anlasmaya konu iriiniin, s6zlesmeye konu tarihe kadar, spot piyasada
daha avantajli satis1 s6z konusu olabilmektedir. Bu durumda opsiyon hakkini satin alan
taraf, opsiyon hakkini kullanmayarak, opsiyon primi maliyetine katlanarak spot
piyasaya yoOnelebilmektedir. Burada bahsedilen alici, s6zlesmeyi satin alan taraf olup,

alma ya da satma hakki elde eden kisidir.

Opsiyon sozlesmeleri, organize ve organize olmayan piyasalarda islem goren
sozlesmelerdir. Belirli standartlara sahip olan sozlesmeler organize piyasalarda islem

goriirken, belirli standartlara sahip olmayan ve taraflar arasinda yapilan islemler

organize olmayan piyasalarda islem goriirler. S6zlesmeye konu hak alma ya da satma

hakkidir.

Alim

/ Sozlesmeleri \
\ Satim /

Sozlesmeleri

Sekil 9: Opsiyon Sozlesmelerinin Genel Goriiniimii

Opsiyon sozlesmesinin taraflar1 ve igslem tiirlerine gore gesitli isimlendirmeleri
bulunmaktadir. Opsiyon s6zlesmesini satan taraf, yukarida sekilde satici olarak goziikse
bile, bu kisilerin yapmis oldugu pozisyonlara kisa pozisyon (short) denilmektedir. Yine
ayni sekilde, opsiyon sdzlesmesini satin alan taraf ise uzun pozisyon (long) yapmis
olacaktir. Sozlesmeye konu {iiriin alim amacgh c¢ikartilmig ise call, satim amagl

¢ikartilmig ise put pozisyonu olarak anilmaktadir. Opsiyon sozlesmeleri tlirev araglarin
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bir tliriidir. Kullanilmasindaki amag¢ esasinda kar elde etme, zarar etme olasiligini
sinirlandirmak  amagli  olabilmektedir. Risklerden korunmak ve olast fiyat
hareketlerinden dolay1 etkilenmemek i¢in katlanilan tek maliyet olan opsiyon primi

olmasi sebebi ile, tercih edilen bir tirtindiir.

1.4.2.5. Swap Sozlesmeleri

Onceden belirlenmis, tarihlere gore, iki ya da daha fazla taraf arasinda
gerceklesecek olan nakit akisinin degisimini taahhiit eden, sartlar1 taraflar arasinda
belirlenerek hazirlanan sézlesmeler olarak tanimlanmaktadir. Bor¢lanma senetlerine ve
dovize dayali swap sozlesmeleri yaygin olarak kullanilmaktadirlar. Ornek olarak faize
dayal1 bir swap sozlesmesi ele alinabilir. A bankasinin B bankasina oniimiizdeki 3 yil
boyunca her sene toplam 500 bin dolarlik bir borg ile sabit faizli 6deme ylikiimliiliigiine
girmesi ve buna karsilik B bankasinin da A bankasina ayni vadelerinde yine 500 bin
dolar iizerinden fakat degisken faizli bir 6deme yapmay1 kabul etmesi ve bu faizlerin

degistirilmesi (swap edilmesi) seklinde gosterilebilir. *°

1.5. Tezgaziistii Piyasalarin Riskleri

Tezgahiistii piyasalarda yani organize olmayan piyasalarda, organize olan

piyasalara gore bazi risklerin varligi s6z konusudur. Bu riskler;
1.5.1. Kredi Riski

Sozlesmeye konu tarafin, yiikiimliliik altina girdigi durum konusunda,
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesini ifade etmektedir. Organize piyasalarda yapilan
islemlerde, borsa biitiin islemlerin tarafi olarak, tiim yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi
konusunda 6nemli bir gorevi Ustlenmektedir. Ancak organize olmayan piyasalarda

yapilan islemlerde kredi riskinin varlig1 s6z konusudur.

“ Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi, http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/\V 10P-Hakkinda-SSS.pdf s.13.
(Erisim Tarihi: 30.01.2019.)
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1.5.2. Fiyat Riski

Uriinler, organize piyasalardaki gibi belirli standartlara sahip olamamas1 sebebi
ile, tiirev araclarla ilgilenenlerin sayis1 az olabilmektedir. Bu sebeple istenilen fiyata

sdzlesmenin satimi uygun olamayabilir.*’
1.5.3. Yasal Risk

Organize borsalarda islem goren vadeli araglar standartlasmislardir. Belirli
hukuki ve idari diizene sahiptirler. Bu sebeple taraflar haklarmi bilmektedir. Ancak
organize olmayan piyasalarda sozlesmeler taraflar arasinda serbest¢e belirlenmesi
sebebi ile, standartlagsmis bir diizenlemenin varligindan s6z etmek miimkiin degildir.
Islemi yapan taraflarin haklarini her zaman bilmeleri ise miimkiin degildir. Bu sebeple,

tezgahiistii piyasalarda yasal riskin varligindan s6z etmek miimkiindiir.*®

1.6. Acik Pozisyon Kavrami

Uluslararasi literatiirde Open Interest olarak bilinen acik pozisyon, belirli bir
anda ne kadar veya kag tane acgik pozisyon oldugunun bilgisini vermektedir. S6z konusu
pozisyonlar kisa ve uzun olarak ayrilsa bile bize, borsada anlik biitiin islem hacmini
vermektedir. Borsada sadece 2 kisinin var oldugunu ve tek bir sézlesme icin islem
yaptigin1 varsayarsak, taraflardan biri alict digeri ise satict konumunda olacaktir. Bu
islemin yapilmasi halinde agik pozisyon adedi 1 olacaktir. Taraflardan birisi s6zlesmeyi

diger tarafa geri verir, iptal eder veya vadesi biter ise a¢ik pozisyon adedi 0 olacaktir.

1.7. Islem Hacmi Kavram

Islem hacmi ile agik pozisyon genel olarak birbirleri ile ¢ok sik
karistirilmaktadir. Islem hacmi, belirli bir tarih araliginda ne kadarlik islem yapildiginin
bilgisini vermektedir. Ac¢ik pozisyondan tek farki ise kapatilan pozisyonlarda da yapilan
islemin, islem hacmine dahil edilmesidir. Yukaridaki 6rnekten devam etmek gerekirse;

borsada yalnizda 2 yatirimcinin oldugunu ve sézlesmenin tarafi olarak alict ve satici

47 Levinson, a.g.e., 5.333.
“8 Levinson, a.g.e., 5.333.
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konumunda yapilan islem hacmi 1 olacaktir. Daha sonra sdzlesmeyi kapatmak icin

yapilan islem neticesinde islem hacmi 2, acik pozisyon ise 0 olacaktir.

1.8. Kredi Temerriit Sigortasi (Credit Default Swap- CDS)

Genel olarak CDS notu olarak ifade edilen, Credit Default Swap, alacakli
konumundakilerin, alacaklarmin geri 6denmeme riskini gosteren not olarak ifade
edilmektedir. Kisilerin ya da kuruluslarin, alacaklarinin 6denmeme riskinin sigortalama
maliyeti olarak da ifade edilmektedir. Ulkelerin ya da kuruluslarin ayni zamanda
bor¢lanma maliyetini de yansitmaktadir. Ulkelerin ya da kuruluslarin CDS notu ne
kadar yiikselirse, bor¢glanma maliyeti de o kadar artmis olacaktir. Tersi durumda da ayn1
sey gecerlidir. Bu durumun sebebini agiklamak gerekirse, CDS notu yiiksek olan bir
ilkeye bor¢ veren kisi ya da kurum alacaklarinin geri 6denmemesine karsi sigortalama
ithtiyact duymasi halinde, notu yiiksek olan kurum ya da {ilkeler i¢in daha fazla prim

maliyetine katlanacak olmasidir.

5 Years Credit Default Swaps Last Update: 24 Jan 2019 10:45
up to 100 up to 300 more GMT+0

Sekil 10: Ulkelerin 5 yilhk CDS Notu Goriiniimii

Kaynak: http://www.worldgovernmentbonds.com/sovereign-cds/, (Erisim Tarihi: 24.01.2019)
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Grafik 2: 24.01.2019 tarihi itibari ile Tiirkiye’nin 5 yilhik CDS Notu
Gelisimi

Kaynak: http://www.worldgovernmentbonds.com/sovereign-cds/, (Erisim Tarihi: 24.01.2019).
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2. BOLUM

SIGORTA KAVRAMI ve RiSK YONETIM TEKNIiKLERI

2.1. Sigorta Kavramm

Insanoglunun varolusundan beri artarak devam etmekte olan, canlarmni ve
mallarini tehdit eden gesitli ve sayisiz tehlikeler ile karsi karstya kaldigi bilinmektedir.
Bu tehlikeler karsisinda 6nde gelen ihtiyaglarimizdan bir tanesi de kendimizi her zaman
giiven i¢in hissetme duygumuzdur. Bu ihtiyaglarin varligin1 bir yana birakirsak, son
donemde teknolojik gelismeler ile birlikte, sz konusu tehlikeleri tiimii ile ortadan
kaldirmak miimkiin olmamaktadir. Aksine ge¢cmiste olmayan yeni tehlikelerle

kargilasmamiza neden olmaktadir.

Sahip olduklarimizi kaybetme ihtimali kimsenin istemedigi bir ihtimaldir. bu
thtimalin ortadan kaldirilmasi herkesin arzu ettigi bir durumdur. Ancak s6z konusu
tehlikelerin tiimii ile ortadan kaldirmak ve tehlike olmadan yasamak ise insan dogasina
aykirt bir durumdur. Ciinkii s6z konusu tehlikelerin tamami bireyin kendisi kaynakli
degildir. Ugiincii bir kisinin kusuru, kasti davramslariyla veya cevresel olaylardan
kaynaklanabilmektedir. Bu tehlikeleri ortadan kaldirmanin miimkiin olmadig:
durumlarda, zararin etkilerini ortadan kaldirmak ve kisinin yasamini tehlikeden 6nceki
seviyeye getirmek, ayni tehlikeye sahip insanlari bir araya getirerek dayanigsmayi
saglamay1 amaglayarak bir yapi olusturulmasi amaglanmistir. Bu yapiya sigorta adi
verilmektedir. Bagka bir sekilde telaffuz etmek gerekirse olusturmak istenen bir yapi
olan sigorta sayesinde insanlar, belirli tehlikeler karsisinda, ayni tehlikeye maruz kalma
thtimali olan bireylerin bir araya gelmesini amaglamis ve tehlikelerin etkilerini bertaraf

etmeyi saglayarak bu yapiya sigorta adi verilmistir.

Glinlimiizde hem bireyler hem de kurumlar icin belirlenmis tehlikelerin
etkilerini bertaraf etmek {izere en etkin risk transfer sistemi olarak sigortay: tanimlamak
giinlimiiz i¢in dogru bir yaklasim olacaktir. Sigortanin varligi yalnizca sigorta sahibi
birey veya kurum i¢in 6nemli olmamaktadir. Sigorta sisteminin iilke i¢indeki varlhig

genisledikge, iilkelerin ekonomik ve sosyal gelisimine de katki saglamaktadir. Bu

35



sebeple finans sektorii iginde sigortanin énemli bir konumu vardir. Bu sebeple, basit bir
sekilde gergeklesmis olan tehlikenin etkilerini, tehlikeden 6nceki duruma getiren bir

sistem olan diisiinmek dogru olmayacaktir.
2.2. Sigortacihigin Tarihi
2.2.1. Diinyada Sigortacihigin Tarihsel Gelisim

Sigortaciligin tarihsel gelisiminin baslangict M.O 2000’li yillara kadar
dayanmaktadir. Hammurabi yasallarina daha sonra eklenen durumu acgiklamak
gerekirse, Babil’de ticaret merkezi olmasi sebebi ile tiiccarlarin ugrak yeri
konumundaydi. Sermayedarlar, tiiccarlara bor¢ para vermektedir. Tiliccarlar borglarini
geri Odeyebilirlerse, sermayedarlarin katlandiklar1 riskin karsiligi olarak ek iicret
O0demeleri gerekmekteydi. Eger tiiccarlar, soygunla ya da fidye ile karsilasirsa
sermayedarlar, tliccarlarin borg¢larini silmekteydiler ve bu durum tehlikenin paylagimini
ilk 6rneklerindendir. Babilli tiiccarlar, mallarini satabilmek i¢in uzun siireli yolculuklar
yapmaktaydilar. Mal sahibi ve tiiccar ile yapilan s6z konusu ticarette mal sahibinin
kontrolii disinda olaylarin gergeklesme durumu karsisinda gesitli tedbirler almaya sebep
olmustur Daha sonra Hammurabi kanunlar ile yasalastirilan bu durum sayesinde,
tiiccarlarin herhangi bir zarara ugramasi halinde, diger kervanlar tarafindan paylasmasi

onermesidir. Bu sebeple, kara tasimaciligindaki ilk 6rnek bu sekilde gelismistir.49

Yaklasik 1400 yil sonra, M.O. 600 yillarinla, Hindu’lar sigorta 6zelligi tasiyan
bir takim anlagsmalar yapmaya baglamistir. Bu anlagmalar, sigorta kavraminin
genislemesine zemin hazirlamistir. Bu tlir anlasmalar zamanla geliserek Ortagag’da
deniz 6diincii ve nakliyat sigortalarinin gelismesini saglamistir. Zaman iginde, deniz
ticaretinin gelistigi Kartacalilar, Romalilar, Yunanlilarin, kendi aralarinda cesitli
anlasmalar yapmaya baslamiglardir. Bu anlasmalarin bir tiirii olan Gemici Ipotegine
gore geminin yolculugunu finanse etmek iizere gemi sahibi tarafindan alinan bir
ipotektir. Herhangi bir prim 6denmeyip, gemi kaybolursa ipotegin geri 6denme
zorunlulugu bulunmamaktaydi. Ancak gemi limana sag salim varir ise, hem aldig1 bor¢

miktarin1 hem de katlanilan riskin maliyeti olan faiz ile birlikte ek 6deme yapmay1

* Erdem Kirkbesoglu(Derl.), Risk Yonetimi ve Sigortacihk, 2. Baski: Ankara, 2015, 5.79.
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taahhiit eden anlasmalardi bunlar.>®

M.S. 1250 yillarinda ise prim esasl sigorta kavrami ortaya ¢ikmaya baglamistir.
Ancak bugilinkii anlamda sigortaciligin varligi 1300’1l yillarindan sonra olusmustur.
M.S. 1250’11 yillarda prim esasli sigorta Venedik, Cenova, Floransa gibi denize sinirlari
olan bugiinkii italya’da ilk olarak kullanilmistir. Resmi anlamda diizenlenen ilk sigorta
poligesi ise 23 Ekim 1347 yilinda diizenlenmistir. Cenova Limani’ndan, Mayorka’ya
“Santa Clara” adli geminin yiiklerinin sigortalatmak amaci ile diizenlenmistir. Italya,
Modern sigortaciligin olusmasina katki saglayan iilke olmasi sebebi ile, yine ilk sigorta
sirketi 1424 yilinda Cenova’da kurulmustur. Sigortacilik kanunu ile ilgili ilk diizenleme

ise 1435 yilinda yapilmustir. Bu diizenleme, Barselona Fermani ile olmustur. >*

Bu siiregten sonra sigortacilik diinyada geliserek varligimmi siirdiirmiistiir. Bu
gelisme Onceleri deniz alaninda baglayip, daha sonra ilk olarak hayat ve yangin alaninda
olmustur™? Gemi ve yiikiinilin sigortalanmasi fikri, zaman igerisinde geminin i¢inde yer
alan kaptani, yolcular1 ve tayfalarimin da giivence altina alinmasini ortaya atmistir.
Italyan Bankeri olan Tonti’nin “Tontines” diye olusturdugu sistem ile, 17. yy.’da belirli
kisileri bir araya getirerek, ortaya konulan paray: belirli siire sonunda hayatta kalanlara
arasinda paylastirma sistemidir. Bu sistem ile hayat sigortalar1 konusunda da tarihsel

gelisim siireci baslamis olmustur.53

2 Eyliil 1666 tarihinde Londra’da 4 giinliik biiyiik bir yangin meydana gelmistir.
Bu yangin sonucunda yaklasik olarak 13.000 ev, 100 kilise yok olmustur. Bu olay
sebebi ile benzeri felaketlerden korunmak i¢in yangin sigortalar1 kavrami oraya
cikmistir. 1677 yilinda bu sebeple “Fire Office” ad1 altinda Yangin Biirolar1 kurulmaya
baslanmigtir. Kara Sigortalarinin ortaya ¢ikmasina ve gelismesine olanak saglayan bu
olay,1684 yilinda rakip firmanin ortaya c¢ikmasina, ardindan da 1688 yilinda
Ingiltere’de Lloyd’s adi altinda sigortacilikta yeni bir yapinin olusmasina zemin
hazirlanmigtir. Lloyd’s, baslangigta denizcilik alaninda faaliyetini siirdiirse de daha

sonra kara sigortalarinda da islemler gerceklestirmistir. Diinya da esi ve benzeri

%0 peter L. Bernstein, Tanrilara Kars Riskin Olaganiistii Tarihi, Canan Feyyat (gev.), 6. Baski, istanbul: Scala
Yaymeilik, 2011, s.9.

5! Erdem Kirkbesoglu (derl.), a.g.e., 5.81.

52 Sigortanmn Tarihi, https://www.tsb.org.tr/sigortanin-tarihi.aspx?pagel D=438, (Erigim Tarihi: 30.01.2019.)

58 Sigortanm Tarihi, https://www.tsh.org.tr/sigortanin-tarihi.aspx?pagelD=438, (Erisim Tarihi: 30.01.2019.)
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olmayan bu sisteme gore, risklere teminat veren kisiler, biitiin finansal varliklar ile
sorumluluklari iistlenmektedirler.> Sanayinin gelismesi 1ile birlikte miihendislik
sigortalar1 gelismeye baslamistir. Giinlimiizde ise faaliyetlerini hayat ve hayat disi
olarak stirdiiren sigorta sirketleri; hayat disi sigortalarinda sorumluluk, oto ve oto dist

olarak orgiitlenmis bigimdedirler.
2.2.2. Osmanh Doneminde Sigortacilik

Osmanl1 Devleti’nde sigortaciligin ortaya ¢ikisinda, diger iilkelerle olan iliskileri
sayesinde ortaya ¢iktigini ve gelistigini sOyleyebilmek miimkiindiir. Osmanli Devleti
1365 yilindan itibaren, varligini siirdiirdiigii stire boyunca 33 devlete kapitiilasyonlar
vermistir.®> Bu kapitiilasyonlar ile Avrupa yasam tarzi hakkinda bilgi sahibi olan
Osmanl1 Devleti, 19. Yiizyilda Avrupa iilkeleri ile ticari ve siyasi iliskilerini arttirmastir.
Bu iligkilerin sonucunda geleneksel tiiketim aliskanliklari, bati kiiltiiriinde yer alan

tilketim ve davranig alanina dogru degismeye baglamistir.*®

1838 yilinda Balta Liman1 Ticaret Antlagmasi ile, serbest bir dig ticaret politikasi
izleyen Osmanli Devleti, basta Fransa ile yapilmasina ragmen zaman igerisinde diger
Avrupa tilkeleri ile benzer antlagmalar imzalamistir. Bu antlasma sayesinde ticaret
hacmi, ithalatta 5 kat, ihracatta 3 kat artisa sebep olmustur. Ticaret hacmindeki bu artig
sigortaya olan ihtiyact arttirmistir.57 Bu ihtiyacin olmasindaki ana neden Fransa ve
Ingiltere’nin deniz nakliyatinda zorunlu sigorta uygulamasinin olmasidir. 1872 yilinda
Ingiliz bir sigorta sirketi Osmanli’da temsilcilik acarak faaliyetini siirdiirmiistiir. 1878
yilinda Fransiz sigorta sirketi Osmanli’da temsilcilik agmistir. Daha sonrasinda Alman,
Italyan, Isvigre gibi yabancilarda iilkede temsilcilikler agarak faaliyetlerini
stirdiirmiislerdir. Deniz Sigortaciligin1 bir kenara birakmamiz gerekirse, Osmanl
Devleti’nde Sigortaciligin gelismesine en biiyiik katkiyr saglayan ve sigortacilik fikrini
gelistiren esas durum 1870 Pera Yangimidir. Kisa siirede hizli bir gelisim gosteren bir
diger sigorta dali ise yangin sigortasiydi.58 Bu donemde herhangi bir diizenlemenin

varlig1 s6z konusu degildir. Bu sebepler, poligelerini (Sigorta sdzlesmelerini) istedikleri

% Sigortanin Tarihi, https://www.tsh.org.tr/sigortanin-tarihi.aspx?pagel D=438, (Erisim Tarihi: 30.01.2019.)
% Mahfi Egilmez, Degisim Siirecinde Tiirkiye, 2. Baski, Istanbul: Remzi Kitabevi, 2018, s.24.

% Erdem Kirkbesoglu (derl.), a.g.e., 5.85.

57 Erdem Kirkbesoglu (derl.), a.g.e., 5.84.

% Erdem Kirkbesoglu (derl.), a.g.e., 5.87.
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dilde, istedikleri sekilde diizenleyebilmekte ve istedikleri zaman iptal

edebilmekteydiler.>®

1893 yilinda ilk yerli sigorta sirketi olan Osmanli Umum Sigorta Sirketi
kurulmustur. Ilk yerli sirket olmasinin yaninda, 12 Temmuz 1990 tarihinde 44 sirket
arasinda, tek yerli sirket olan Osmanlt Umum Sigorta, iilkede ilk tarife olusturarak,
yangin tarifesini birlikte belirlemislerdir. Bu tarife ile birlikte, sendika adi altinda bir
orglit kurulmasini ve siirekli denetlenmesi yoniinde bir karar ¢ikarilmistir. S6z konusu

denetim mekanizmasinin igerigi ise gilincel tutularak icerigi sik sik gelistirilmis‘tir.60

1908 ve 1914 yillarinda sigortacilikla ilgili ¢esitli kanunlar ¢ikarilmistir. S6z
konusu kanunlar ile birlikte yabanci sirketler kontrol altina alinmaya, teminat
gostermeye ve vergi vermeye zorunlu tutulmuslardir. 23 Mart 1916 tarihinde
“Miiessesat-1 Nafia ile Imtiyazl1 Sirketler Muhaberat ve Muamelatinda Tiirkce Istimali”
adinda bir yasa diizenlendi. Bu yasaya gore onceleri Fransizca, Ingilizce diizenlenen

poligeler, bundan sonra Tiirk¢e diizenlenecekti.”*
2.2.3. Tiirkiye’de Sigortaciik

Cumhuriyet donemi’nde sigortacilikla ilgili bilgilere deginmeden once genel
goriiniim hakkinda bilgi vermek daha dogru olacaktir. 20. Yiizyilin Cumhuriyet
donemine kadar tilkemizde 120’nin iizerinde sigorta sirketi faaliyetini slirdiirmekteydi.
1920’lerde ise, bu sayida ciddi 6l¢iide azalis meydana gelmis ve sirket sayist 49’u
bulmustur. Bu sirketlerde, 1927-1929 dénemini baz alirsak, 10’u Tiirk, 39’u yabanci

sigorta sirketi oldugunu sdylememiz gerekmektedir.62

1923 yilinda, Izmir’de diizenlenen, Tiirkiye’nin ekonomik sorunlarinin
tartigtldigt bir kongre olan, Iktisat Kongresi’nde ele alman konulardan biri de
sigortaciliktir. Bu donemde sigorta sektoriinde, yiiksek prim alinmasi, 6denmesi

gereken vergilerin sigortalilara yiiklenmeye calisilmasi, sirketlerin yiiktimliiliiklerini

STiirkiye’de  Sigortacihk,  https://www.tsh.org.tr/turkiyede-sigortacilik.aspx?pagelD=439,  (Erisim  Tarihi:
02.02.2019.)
®Tiirkiye’de  Sigortacihk,  https://www.tsh.org.tr/turkiyede-sigortacilik.aspx?pagelD=439,  (Erisim  Tarihi:
02.02.2019.)
81 Erdem Kirkbesoglu (derl.), a.g.e., 5.90.
82 Hasan Tahsin - Remzi Saka, Sermayenin Sirketlerdeki Hareketi, 1.Bask:: Istanbul, 1929 Hiisniitabiat Matbaast,
s.27.
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yerine getirmekten kaginmalart ele alinmis ve bunun sonucu olarak sigortacilar
sendikasiin feshedilmesi ve kurallara uymayan sigorta sirketlerinin kapatilmasi

kararlastlrllmlstlr.63

1 Nisan 1925 yilinda, ilk ulusal sigorta sirketi olan Anadolu Sigorta Sirketi
Tiirkiye Is Bankas1 onciiliigiinde, yerli ve yabanci sermaye girisimi ile kurulmustur.®*
Kurtulug miicadelesinden sonra devletin ekonomiyi ve sosyal hayat1 gelistirebilmek
icin, tilkeyi devlet¢ilik anlayis1 ile yonetilmesinden dolayr 1935 yilindan sonra
yabancilara ihtiyag duymayan bir yap1 hedeflendi. Ve bu yap1 neticesinde ¢esitli hisseler
el degistirdi ya da el degistirmek durumunda kaldi. Bu yap1 sonucunda Giiven Sigorta

Sirketi adiyla yeni bir sigorta sirketi kuruldu.®

1950 yillilarinda hiikiimetin izledigi iktisat politikalar1 neticesinde sigortaciliin
gelismesi hiz kazandi. Sanayi yatirimlarinin yapilmasi sigortaciliga olan talebi arttirdi.
1953 yilindan sonra motorlu tasitlara iliskin zorunlu trafik sigortasi uygulamasi
getirilmesi sigortacilik alanin biiyiimesine 6nemli katki saglamistir. Bu bilgiler 15181nda;
1950 yilinda Inan Sigorta, 1955 yilinda Basak Sigorta (Fransizlarm Satin alinmasi
sonucunda giiniimiizde Groupama biinyesinde faaliyetini devam ettirmektedir.), 1957
yilinda Giines Sigorta, 1958 yilinda Ray Sigorta, 1959 yilinda Cihan Sigorta, Birlik

(faaliyetini Halk ismi ile devam ettirmektedir.) Sigorta ve Basak Sigorta kurulmustur.®®

1959 yilinda sigorta sektoriinti detayli bir bigimde ele alan, 7397 sayili Sigorta
Murakebe Kanunu yiiriirliige girmistir. Bu kanun ile birlikte sirketlerin denetlenmesi,
sirketlerin mali yapisina zarar veren rekabetin engellenebilmesi i¢in prim indirimlerinin
yasaklanmasi ele alind1.®” Kanunun 39. Maddesi geregi, iilkede faaliyetlerini siirdiirecek
olan sigorta sirketlerinin Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birlig’ne (Ismi
Tiirkiye Sigorta, Reasiirans ve Emeklilik Sirketleri Birligi — TSB olarak daha sonra

degistirilmistir.) tiye olmal1 gerekmektedir.

1963-1983 yillar1 arasinda, ekonomi yoOnetimi bakimindan planli doneme

88 Erdem Kirkbesoglu (derl.), a.g.e., 5.98.

% Anadolu Sigorta Tarihgesi, https://www.anadolusigorta.com.tr/tr/hakkimizda/tarihce, Erisim Tarihi: 02.02.2019.

% Erdem Kirkbesoglu (derl.), a.g.e., 5.98.

% Erdem Kirkbesoglu (derl.), a.g.e., s:101

Tiirkiye’de ~ Sigortacihk,  https://www.tsh.org.tr/turkiyede-sigortacilik.aspx?pagelD=439,  (Erisim  Tarihi:
02.02.2019)
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gecilmistir. Burada ele alinan planli donem ise bes yillik planlamalarin yapilmasidir. Bu
donemde yapilan planlamalarda 0zel sigorta sektoriine yonelik diizenlemeler
yapilmustir. Besinci Bes Yillik Kalkinma Planinda 6zel sigorta sistemine ilgi duyulmasa

da daha sonra 6zel sektoriin agirhig varligini siirdiirerek devam etmistir.®

14 Haziran 2007 tarihinde 5684 sayili Sigortacilik Kanunu yiiriirliige girmistir.
Bu kanunun amaci iilkemizde sigortacilifin gelismesini saglamak, sigorta sozlesmesine
taraflarin hak ve menfaatlerini korumak ve sektoriin gliven ve istikrar ortaminda etkin

o .. . . .. 69
olmasini saglamak i¢in usul ve esaslar1 diizenlenmistir.

2019 itibari ile sektorde 60 sigorta sirket vardir. Bu sirketlerin 38’1 elementer
brangta faaliyetini siirdiiren hayat disi, 18’1 hayat ve emeklilik, 4’1 ise hayat sirketi

olarak faaliyetini siirdiirmektedir.”

2.3. Sigortanin Temel Prensipleri

Sigorta, insanoglunun ileride gerceklesmesi muhtemel olarak risklere karsi
kendisini giivence altina almak i¢in gelismis, gelistirilmis bir yapt olarak karsimiza
cikmaktadir. S6z konusu riske maruz kaliacak durumlar ii¢ gruba ayrilmistir. Bu gruba
can, mal ve sorumluluk olarak, kendi alanlarinda detaylica incelenmektedir. Sigorta
sistemin olusmast ve saglikli islemesi icin temel prensiplerin varligt Onemini
korumaktadir. Burada belirtilecek olan temel prensipler genel kabul goriip asagidaki

gibidir;

e Sigortalanabilir Menfaat Prensibi
e Azami lyi Niyet Prensibi

e Halefiyet Prensibi

e Yakin Sebep Prensibi

e Hasara Katilma Prensibi

%8 Erdem Kirkbesoglu (derl.), a.g.e., s. 101.

% Sigortachk Kanunu, http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2007/06/20070614-2.htm,  (Erisim  Tarihi:
02.02.2019)

° TSB Hakkinda, https://www.tsb.org.tr/hakkimizda.aspx?pagelD=657, (Erisim Tarihi: 02.02.2019)
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2.3.1. Sigortalanabilir Menfaat Prensibi

Sigortalanabilir menfaat prensibi, sigortaya konu olabilecek seyin, sigortayi
yaptirmak isteyen sigortali ile menfaatinin s6z konusu olmasi gerektigini
aciklamaktadir. Bu bilgiye istinaden sozlesmeyi ancak sigortalanin, sigortalanabilir
menfaatinin varliginin olmast halinde yapilacagimi aciklamaktadir. Aksi durumda

s0zlesme gecersiz sayilir.

Hukuken bir mala sahip olmak, o mala iliskin menfaatinin oldugunu
gostermektedir. Bu durumda o mal1 sigorta ile giivence altina almak isterse, sigortalisi
olabilecegini gostermektedir. Sigortacilik zenginlesme aract olmamasi sebebiyle, mal
sahibinin muhtemel risklerle karsilastigi durumda kaybini giivence altina aldigindan

dolay1 menfaatin varligi, sézlesmenin varligini siirdiirebilmesi igin énemlidir.

Tiirk Ticaret Kanunu’nun (TTK) 1453’{incii maddesinde ileride gergceklesmesi
muhtemel olan risklerin ger¢eklesmemesi durumunda, bu risklere karsi mal sigortalari
ile menfaatlerini giivence altina alabilecegine deginilmistir. Kanuna gore ayrica,
menfaatin sahibi olunmadan da, sigortalanabilir menfaat olunabilecegine de
deginilmistir. Bu durumlar; ipotek ve rehin hakki, intifa hakki sahibi, emanet¢i ve

yediemin, kiraci durumlaridir.”™

Sorumluluk sigortalar1 i¢in sigortalanabilir menfaat prensibi biraz daha farklidir.
Sorumluluk sigortalar1 konusu itibari ile tiglincii kisilere verebilecegi zararlar1 giivence
altina almasi ve sigortaya konu herhangi bir malin varligi olmamasi sebebi ile, hukuken

sorumlu olabilecegi kisiler, sigortalanabilir menfaate konu olabilmektedir.

Can sigortalari i¢in ise sigortalanabilir menfaat prensibinin varligi, kisinin hayati

lizerine sinirsiz bir menfaati olmasi sebebiyle sigortaya konu olabilmektedir.
1.3.2. Azami Iyi Niyet Prensibi

Sigorta sozlesmeleri, giiven iizerine kurulan ve karsilikli iki tarafin beyani

dikkate alinarak olusturulan sozlesmelerdir. Sigorta sirketleri, sozlesmeye konu

n Ilyas Akhisar- Hilmi Acian, Sigortacihkta Hasar, 1. Baski, Istanbul: Filiz Kitabevi, 2014, s. 12,
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olabilecek can, mal ve sorumluluk ile ilgili hicbir bilgiye sahip olmayip, sigorta
s0zlesmesinin olusturulmasi sirasinda karsi tarafin yani sigorta ettirenin verdigi bilgilere
giivenerek faaliyetini siirdlirmektedir. Bu sebeple soOzlesmenin olusturulmasi
durumunda sigortacinin sordugu biitiin sorulara, sigorta ettirenin dogru ve titizlikle
cevap vermeli ve sozlesmenin sartlarii degistirebilecek bilgileri saklamaktan

kaginmalidir.

Sigortal1, sigorta sozlesmesine konu varligi en iyi bilen kisidir. Sigortaci ise
sigorta sozlesmesini olustururken sigortalinin verdigi bilgiler 1s18inda degerlendirme
yaparak, faaliyet siirdliirmektedir. Bunun sebebi sigortaya konu olan sey hakkinda
bilgisinin tamamen sigortaliya bagli olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu sebeple
yalnizla sigorta sozlesmesi olusturulmasi sirasinda, sdzlesmenin varligi sirasinda
meydana gelecek degisiklikleri de sigortalinin, sigortaciya bildirmesi gerekmektedir.
So6zlesmenin varlhigi sigortasinda yanlis beyan veya sozlesmenin olusturulmasindan
sonra bilginin sigortalidan saklandiginin ortaya ¢ikmasi halinde sozlesme gecerliligini

yitirebilmektedir.

Mal sigortalari i¢in sigortalinin ugradig1 gergek zarari sigortacinin tazmin etmesi
gerekmektedir. Can sigortalarinda ise riskin gerceklesmesi durumunda Onceden

belirlenmis olan meblaginin sigortaliya 6denmesi gerekmektedir.
1.3.3. Halefiyet Prensibi

Sigortacinin 6dedigi tazminat tutar1 kadar sigortalinin yerine gegmesi durumuna
halefiyet denilmektedir. Yani sigortact 6dedigi tazminat tutar1 kadar hukuken sigortali
yerine gecerek, hasara sebebiyet verenlerden 6dedigi tazminat tutarini talep etme
hakkina deginilmektedir. Bu hakka riicu hakki denilmektedir. Bu durumun varliginin
onemi bununla da sirlt degildir. Bir diger durum ise, sigortalinin sigorta sirketinden
hasarmi tazmin ettikten sonra, hasara sebebiyet veren ii¢lincii kisilere kars1 dava agarak

tazminat hakkini elde etmesi ve haksiz kazang elde etmesinin de 6niine gecilmistir.

Halefiyet hakkinin kullanilabilmesi i¢in sigortacinin gergeklesen riziko akabinde
tazminat 6demesi yapmis olmasi gerekmektedir. Sigortacinin halefiyet hakki 6dedigi

tazminat tutari ile sinirhdir.
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1.3.4. Yakin Sebep Prensibi

Sigorta sozlesmesinde, s6zlesmede belirlenen risklerin gergeklesmesi halinde
meydana gelen zararlarin giderilmesi konu edinmektedir. Gergeklesen hasar ile
sozlesmede belirlenen rizikonun arasinda iligkinin varligi, hasarin tazmini igin
gereklidir. Ciinkii hasarin tazmini i¢in sdzlesmede belirlenen muhtemel risklerin
gerceklesmesi gerekmektedir. Ornegin kasko policesinde seylap teminat1 verilmemisse
ve ilgili arag sel nedeniyle hasara ugramasi nedeniyle ilgili hasar tazmin edilmeyecektir.
Bunun sebebi sigortacinin almis oldugu prime, ilgili teminat dahil edilmemistir. Bu
sebeple gerceklesen hasarin teminat altina alinan riziko ile bir iliskisi bulunmadigindan
ilgili hasar tazmin edilmemektedir. Zincirleme seklinde meydana gelen hasarlarda da
olaya sebebiyet veren yakin sebebin belirlenmesi ve teminatin varliginin olup

olmamasina gore tazminat 6demesi yapilabilmektedir.
2.3.5. Hasar Katilma Prensibi

Hasar katilma prensibi, birden fazla poligenin varliginda teminat altina alinmis
rizikonun gerceklesmesi durumunda hasar1 6demis olan sigortacinin diger sorumlulara
kars1 hasari esit oranda dagitarak, hasar1 paylagma talebinde bulunabilir. Bu durumunda
sebebi, sigortanin zenginlesme araci olmamasi sebebi ile, sigortalinin tiim
sigortacilardan hasar1 tazmin etmesini talep ederek, haksiz kazan¢ elde etmesini
onlemeyi amaclamaktadir. Can sigortalari, meblag sigortalar1 olmasi sebebiyle birden
fazla sigorta poligesi olmasi halinde sigortali biitiin sigortacilardan tazminat talebini
alabilmektedir. Clinkii kisi canina iliskin sabit bir meblag olmamasi sebebiyle meblagi
kendisi belirleyebilmektedir. Ozetle mal sigortalarisa hasara katilma prensibi i¢in aym

menfaatin birden ¢ok sigorta sozlesmesi ile teminat altina alir.
2.4. SIGORTA SOZLESMESI ILE ILGILi TARAFLAR
2.4.1. Sigortaci

Sigortaci, esasinda belirli bir iicret karsiliginda, kisi veya kurumlarin 6nceden
belirlenmis, ileride gerceklesme ihtimali olan rizikolarin etkilerini ortandan kaldirma

teminati veren sigorta sirketlerine verilen isimdir. Sigorta sirketleri, yasal
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diizenlemelere uygun olarak ve ruhsat sahibi oldugu branslarda, belirli bir {icret
karsiliginda gergeklesme ihtimali olan riskin etkilerini karsilamay1 giivence altinda alan

ve bu islemden dolay1 kar elde etmeyi amaglayan kuruluslardir.

Ulkemizde sigortacilik faaliyeti yapmaktan olan sirketler, genellikle anonim
sirket ya da kooperatif sirket seklinde kurulmus olmasi gerekmektedir. Sigorta
sirketlerinin kurulug ve faaliyetlerine baslama sekilleri, 5684 sayili Sigortacilik
Kanunda belirlenmistir. Ilgili kanunun 3. maddesinin 1. bendine gére; Tiirkiye’de
faaliyet gosterecek olan sigorta ve reasiirans sirketlerinin anonim sirket veya kooperatif
seklinde kurulmus olmasi gerekmektedir. Sigorta ve reasiirans sirketleri, sigorta
islemleri ve bunlarla dogrudan baglantis1 bulunan isler disinda baska isle istigal edemez

hiikmii yer alir.

Sigortacilik faaliyetinde bulunacak olan sigorta sirketlerinin yalnizca, anonim
veya kooperatif sirket seklinde kurulmus olmasi ve sigorta islemleri ile dogrudan
baglantis1 bulunan isler disindaki islerle istigal etmesi gerekmez. Ruhsat sahibi olmasi
gerektigi branslarda, belirli bir {icret karsiliginda, onceden belirlenmis rizikonun
gerceklesme ihtimaline karsi zararin etkilerini ortadan kaldirma giivencesi verebilmek
icin sermaye miktarlarini da 5684 sayili Sigortacilik kanunun III. bendinde agikca ifade
edilmekte olan ruhsat talebinde bulunan sigorta sirketinin 6denmis sermayelerinin de
bes milyon Tiirk Lirasindan az olmamak kaydiyla, en az Hazine Miistesarliginca
belirlenecek miktara kadar yiikseltilmesi gerekmektedir. ilgili Miistesarlik, Bes milyon
Tiirk Lirasi‘ndan az olmamak kaydiyla belirlenen 6denmis sermaye limitini, Uretici

Fiyat Endeksi artis oranin1 asmamak kaydiyla arttirmaya yetkili mercidir.
2.4.2. Sigorta Ettiren

Sigorta sirketine belirli bir prim 6deyerek, onceden belirlenmis ve gerceklesme
thtimali olan rizikolarin olumsuz etkilerini devreden 6zel veya tiizel kisilerdir. Baska bir
sekilde ifade etmek gerekirse sigorta sirketi ile, sigorta akdi diizenleyerek bu akitten
dogan bor¢ ve yiikiimliiliikleri {istlenen kisilerdir. Bor¢ ve yiikiimliiliik altina girecek
sOzlesmenin tarafi olan sigorta ettirenin diger tiim akitlerde oldugu gibi resit olmasi,

medeni haklarin1 kullanma ehliyetine sahip olmasi gerekmektedir.
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Sigorta ettiren, sigorta s6zlesmesinde yer alan rizikolarin ger¢eklesme ihtimali
karsisindaki olumsuz etkilerin giderilmesi konusunda, sigorta sirketinin bor¢ ve
yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi ile birlikte, riziko gerceklestiginde, sigortacilik
faaliyetinden kaynaklanacak olan hizmeti sigortali almaktadir. Sigortali, sigorta ettiren
olabilecegi gibi, sigorta ettiren tarafindan belirlenecek {igiincii bir kisi ya da kurumda
olabilmektedir. Bagka bir sekilde ifade etmek gerekirse sigorta ettiren kendi menfaatini
sigorta ettirebilece8i gibi, bagka bir kisinin menfaatini de sigorta ettirebilir. Baska bir
kisinin menfaatini sigorta ettirdiginde ise sigortali ile sigorta ettiren, sigorta

sozlesmesinde farkli olarak belirtilmesi gerekir.
2.4.3. Sigortah

Sigortali, sigorta sozlesmesinde belirtilen rizikonun ger¢eklesmesi durumunda,
sigorta sirketi tarafindan ilgili rizikonun olumsuz etkilerini ortadan kaldiracak ve eski
haline getirilecek haklarindan yararlanacak olan kisidir. Genellikle bireysel olarak
yapilan sigortalarda sigortali ile sigorta ettiren ayni kisidir. Kurumsal olarak yapilan
sigortalarda ise, firmalarin ¢alisanlarini sigortalamasi gibi durumlarda sigorta ettiren ile
sigortal1 farkli kisi olabilmektedir. Ancak bireyin, ebeveynlerinin canini ya da mallarini
sigortalatma durumu da olabilir. Burada ebeveyn sigortali konumundayken, sigorta
sirketi ile sdzlesme yapan ve bu sdzlesme sonucunda borg¢ ve yiikiimliiliik altina giren
birey, sigorta ettiren konumunda olacaktir. Kisaca ifade etmek gerekirse sigorta

sOzlesmesine konu menfaatin sahibi sigortali konumundadir.

2.4.4. Lehtar

En basit ve kabul gormiis ifade, lehine sigorta sdzlesmesi yapilan kisidir.
Rizikonun gerceklesmesi durumunda s6zlesmede belirtilen teminati almay1 hak kazanan
kisidir. Lehtar Onceden belirlenebilecegi gibi, daha sonrada belirlenebilmektedir.
Lehtarin belirtilmedigi durumlarda ise sigortalinin kanuni varisleri lehtar olarak
atanmaktadir. Lehtar genellikle can sigortalarinda uygulanmaktadir. Can sigortalarinda
rizikonun gerceklesmesi durumunda Ornegin; sigortalinin vefatt halinde, riziko

gerceklesmis olacaktir. Sigorta sozlesmesinde vefat halinde 6denecek meblag belli olup,
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sigortalinin 6lmesinden dolay1 ilgili teminat limitini sigorta sirketinin Odeyecegi
kisi/kisiler lehtar olacaktir. Yasama bagli olan sigortalarda lehtar tayin
edilmeyebilmektedir. Lehtarin belirlenmedigi veya atanmadigr durumlarda sigortalinin

kendisi oldugu karar1 belirlenmistir.
2.4.5. Dain-i Miirtehin / Ipotekli Alacakl

Ipotekli alacakl1 ya da Dain-i Miirtehin, hayat dis1 bransta kullanilmakta olan bir
yontemdir. Mutlak bir hak olup, rizikonun ger¢eklesmesi durumda, 6nceden sigorta
sOzlesmesinde belirlenmis olmasi sartiyla teminata konu olan sigorta tazminatini talep
etme hakkini elde eden alacaklidir. Kredi ile is yapan firmalar, iizerlerinde bulunan
kredinin 6denmeme durumuna karsit sigorta sozlesmelerine koydurduklari rehin
kayitlaridir. Cok farkli acidan belirlenecek 6rnekler olabilecegi gibi, tek bir ornek ile
ifade etmek gerekirse; araba almak i¢in kredi kullanan bireyin, banka tarafindan ilgili
aracin kasko sigortasinin yapilmasini ve rehin olarak da kredi kullandigi bankanin
ismini yazmasi talep edilmektedir. Kasko sigortasinda sozlesmede belirlenecek
rizikonun gergeklesmesi ve arabanin pert olmasi halinde, sigorta sirketi, arabanin rayig
bedelini, s6zlesmede belirlenen sartlar dogrultusunda oncelikle bankaya 6deyecektir.
Bankaya yapacak oldugu o6deme, sigortalinin borcunu asmast durumunda, banka

borcunun fazlasi olan tutar1 sigortaci, sigortaliya dder.
2.4.6. Sorumluluk Sigortalarinda Zarar Goren Uciincii Sahis

Zarar goren lglincli sahis 6zel ya da tilizel kisi olabilecegi gibi, sigortalinin
sigorta sozlesmesinde onceden belirlenmis rizikonun gerceklesmesi durumunda {igiincii
kisinin caninda ya da mallarindan meydana gelebilecek kayiplarinin tazminini, zarara
sebebiyet veren sigortalidan isteme hakkina sahiptir. Zarara sebebiyet veren sigortalinin
kusuru oraninda, sigorta sozlesmesinde teminat verilmesi kaydiysa, zarar goren iiglincii
sahsin zarar1 karsilanabilmektedir. Genellikle sorumluluk sigortalarinda uygulanan bu
sigorta kolu, son donemde artan sigorta bilinci ve refah seviyesi ile dogru orantili olarak
artly gdsterme egilimindedir. Ozellikle sigorta yaptirmanin zorunlu oldugu neredeyse
biitlin sigorta konularinda teminat verildigi gibi, istege bagli yapilan ihtiyar1 sigortalarda

da sigortalilik orani artmaktadir. Trafik Sigortasi olarak bilinen Karayolu Motorlu
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Tagitlar Mali Sorumluluk Sigortasi’na konu verilen teminat, iiclincii kisinin mallar1 ve
canini konu almaktadir. Sigorta sdézlesmesini yaptiran sigortali, kazaya sebebiyet
vermesi durumunda, kusuru oraninda ii¢linii kisinin malina ya da canma verdigi zarar
neticesinde sozlesmede Dbelirlenen limitler dahilinde O6denebilmektedir. Zarar,
sigortalinin sigorta sdzlesmesinde belirlenen limitin iizerindeyse ve ihtiyari policesi
varsa, ihtiyari poligesinden karsilanir, yok ise de kendisinin 6demesi gerekmektedir.
Esasinda sigortali verdigi kaza neticesinde hem tigiincii kisiyi magdur birakma
durumunu hem de kaza sonrasi sigortalinin kendi ekonomik refah seviyesini de koruma

gorevini iistlenerek kar elde etme icerisinde olan ticari bir igletmedir.

2.5. Risk Kavram

Risk sozciigiinii, eski Italyancada “ciiret etmek” olan risicare fiilinde
gelmektedir.”® Risk, en genel anlamiyla istenmedik durumlarin gerceklesmesine iliskin
bir belirsizlik olmakla birlikte, her belirsizligin risk olmadigimi da unutmamak gerekir.
Tehlike, gerceklesmesi muhtemel olan hasarin nedenidir, bu sebeple risk ile de
karistirilmamas1 gerekmektedir. Ornegin; Sigortali arabaya park halinde baska bir
aracin ¢arpmasi halinde, ¢arpma durumu bir tehlikedir. Siyaset¢iler, deprem bilimciler,
ekonomistler, istatistikgiler, vs. her birinin kendine 6zgii bir risk tanimi bulunmaktadir.
Sigorta s6zlesmesine konu olabilecek bir risk ise, tehlikenin meydana gelmesine iligkin
belirsizlik olarak tanimlanabilmektedir. Bagka bir sekilde ifade etmek gerekirse, riskin
gerceklesme olasiligiin bulunmasi gerekmektedir. Riskin ger¢eklesmesinin zamani ve

durumu kesin olarak bilinmesi durumu ise sigorta teminatina konu olmamaktadir. 3

Yukardaki paragrafta deginildigi gibi riskin herkes i¢in farkli bir tanimi
bulunmaktadir. Bu noktada tek bir tanimin varligindan bahsetmek dogru olmamakla
birlikte, istenmedik olaylarin gerceklesme belirsizligi olarak telaffuz etmek dogru
olacaktir, ancak yeterli olmamaktadir. Sigortacilar i¢in risk ise beklenen zararin,
beklenmedik sekilde gerceklesen zarardan sapma durumudur. Ciinkii Sigortacilar, riski
fiyatladiklarindan dolayi, belirli bir seviyeye kadar gerceklesen tehlikenin hasarina

katlanmay1 goze kalmaktadirlar. Sigorta sirketlerinin ticari kuruluslar olmasi ve ayni

2 Bernstein, a.g.e., s. 26.
™ George E. Rejda - Micheal J. McNamara, Risk Yonetimi ve Sigortacilik ilkeleri, Erisah Arican (gev.), 12. Baski,
Istanbul: Nobel Akademik Yaymncilik, 2015, s. 2.
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tehlikeye sahip kisiler arasinda geg¢mis verileri ve tecriibelerine dayanarak, ileride
gerceklesecek hasar1 ve bu hasarin etkilerini baslangicta tahmin etmektedirler. Dénem
sonunda belirlenen bu tahminden olumsuz y6nde sapmanin gergeklesmesi ise sigortact

acisindan risk olmaktadir.”

Sigorta sirketleri, ayni tehlikeye maruz Kkisileri tek bir havuz igerisinde
toplamakla birlikte, havuza katilan biitiin sigortalilardan tek tip bir prim almamaktadir.
Prim, Sigorta sozlesmesinin kurulabilmesi i¢in sigorta ettirenin, sigortaliya 6demekle
yiikiimlii oldugu ticrettir. Sigortaci yani sigorta sirketi, primi belirlerken ¢esitli analizler
ve istatistiki ¢aligmalar yaparak, ge¢miste anlamli buldugu parametreleri secerek, baz
fiyat ve bu parametrelere istatistiki katsayilar atar. Ornegin; Kasko sigortasi i¢in prim
tutarin1 belirlerken, sigortalinin cinsiyeti, medeni durumu, Ikametgah bilgisi, ara¢ rengi,
marka, model, imal yilina, motor hacmi vb. ¢esitli istatistiki parametlere katsay1

atamaktadir.

Sigorta hizmeti almak isteyen sigorta ettiren, sigortalinin bilgilerini verdikten
sonra bir iicret ¢ikarmaktadir. S6z konusu bu iicrette ¢cok fazla parametre olmasindan
dolay1 kigiden kisiye farklilik gostermektedir. Sigorta sirketleri tarafindan belirlenen bu
istatistikler, gecmiste meydana gelen hareketlere istinaden belirlenmis olup, riski
yiiksek olan istatistik degerine 6rnegin; en ¢ok kaza yapan ara¢ rengi kirmizi ya da
hasara en ¢ok sebebiyet veren siirliciiniin dul/bosanmis olmasi durumunda, siirprimli
fiyat ¢ikacaktir. Siirprim, sigortacinin sigortalidan talep etmis oldugu ek prime verilen
addir. Sigorta sirketlerinin ilgili biriminde belirlenen prim tutarlarinda, beklenen
hasarda fiyatlanmaktadir. Ornegin; 100.000 araglik portfdyii bulunan sigorta sirketinin
her yil ortalama 1000 aracinin kazaya karigtigi ve ortalama hasar tutarmmin 5000TL
oldugunu varsayalim. Yilda yaklasitk 5.000.000TL zarar Odemesi yapacagini
ongormektedir yani beklenen hasar1 yillik 5.000.000TL’dir. Bu sebeple sigorta
ettirenden prim talep ederken, bu hesaplamay1 da goz 6niine almaktadir. Genel giderler,
aract komisyonlari, enflasyon yiiklemesini, vergileri de hesaplayarak nihai sekilde
sigorta ettirenden prim tutarini talep etmektedir. Ayn sekilde, yukarida degindigimiz
gibi, sigorta sirketinin yillik bekledigi hasar 5.000.000TL olup, beklenen hasarin bu

™ Erdem Kirkbesoglu (derl.), a.g.e., s. 7

49



tutar1 agmasi sigortaci agisindan risk olmaktadir.
1.5.1. Risk Sekilleri ve Hasar Olasihigi

Risk, sigorta i¢in beklenmedik tehlikenin ger¢eklesme ihtimalidir yani
belirsizligidir. Ancak bu belirsizlik karsisinda cesitli otorite ve yazarlar riski objektif ve
subjektif olarak ikiye ayrilmigtir. Ayn1 sekilde hasar olasiligi da objektif ve subjektif

olmak tizere ikiye ayrilmistir.
2.5.2. Objektif Risk ve Objektif Hasar Olasihig:

Objektif risk, gergeklesen hasarin, 6ngoriilen beklenen hasardan olumsuz yonde
uzaklagma yani sapmasidir. Olasilig1 ise tiimdengelim ve tiimevarim olarak iki sekilde
belirlenir. Nihayetinde riskin varligi kabul edilmekle birlikte, ger¢eklesme olasiliginin
da tahmin edildigi veya kesin olarak bilindigi risk tiiridiir. Tiimevarim varsayimini daha
once vermis oldugumu gibi araba Orneginden yola cikarak agiklamak gerekirse; O
yasindaki bir aracin, 1 yil i¢inde pert hasar olma olasiligin1 hesaplanmasi bu varsayima
ornektir. Bu olasiligin yil sonunda beklenenden olumsuz yonde sapmasi ise sigortaci
i¢in objektif risk olmaktadir. Ornegin; 0 yasinda bir aracin 1 yil iginde pert olma
olasilig1 %] olarak belirlenmis ve yil sonunda gerceklesen %1,3 olmasi halinde %0,3
objektif risktir. Sigorta sirketlerin elinde yeterli veri olmasa bile, Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK)’ndan veya Sigorta Bilgi Merkezi (SBM)’nden yeterli bilgiler elde
edilerek, analizler sonucu tiimevarim varsayimi yapilabilmektedir. Beklenen hasarin
olasiligr belirlenmesinde Orneklem sayisimin  artmasi, objektif risk seviyesini
azalmaktadir. Bu durum sigortacilik i¢in biiyiik 6nemi olan biiyiik sayilar kanununda da
ele alinmaktadir. Ornegin; 10 kere havaya atilan bozuk paranin 5 kere yazi, 5 kere tura
gelme olasihigr ¢ok diisiik olabilmektedir. Ornegin 10 yazi, 0 tura veya 8 tura, 2 yazi
gelebilme durumu da olabilir. Ancak bozuk paranin sonsuz sekilde havaya atilmasi
halinde %50 yazi, %50 tura gelmesini saglayacaktir. Bu noktada orneklem adetindeki

saymin artmasi, objektif riskin etkisini azaltabilmektedir.

Tiimdengelim varsayimi ise, diger degiskenlerde herhangi bir degisiklik
olmamasi halinde, en basit Ornegi ile yukarida biiylik sayilar kanunda vermis

oldugumuz yazi tura 6rnegi ile aciklayabiliriz. Bir bozuk paranin yazi tura seklinde iki
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yiizii bulunmaktadir. Havaya atilan bir paranin yazi ya da tura ¢ikma olasiligi 1/2’dir.
Objektif risk, donem igerisinde s6z konusu olaymn ger¢eklesme durumu olup, bu
durumu risk ag¢isindan ele aldigimizda ise gergeklesme ihtimalinin belirsiz olan riskin,

gerceklesme ihtimalini ifade etmektedir.”
2.5.3. Subjektif Risk ve Subjektif Hasar Olasilhi1

Subjektif risk, hi¢bir temele dayanmadan kisisel olarak belirlenmis deger ve
yargilardir. Kisilerin kendilerine ugurlu sayilar belirlemesi, batil inanglar olusturmasi bu
duruma 6rnek verilebilir. S6z gelimi riskin, objektif risklerdeki gibi herhangi bir sekilde
kanitlanmasi gerekmemektedir.  Kisilerin, sansi oldugunu disiindiigli donemde,
piyango bileti almasi, bu duruma o6rnek verilebilmektedir. Esasinda piyangoda biiyiik
ikramiyenin bilet basina ¢ikma olasilig1 bellidir. Ancak kisiler belirledikleri donemde
biiylik ikramiyenin kendilerine ¢ikma olasiliginin ¢ok yiiksek oldugunu diisiinebilir ve
bu gorlisii savunabilmektedirler halbuki piyangoda biiyiik ikramiyenin ¢ikmasindaki
belirsizlik subjektif risktir. Subjektif riskin, kisiler acgisindan farklilik gostermesi,
yasamimizda etkilendigimizi ve olaylara kars1 hassasiyetimizin Ol¢iisiinii ifade
etmektedir. Subjektif riskin, Kisilere gore etkisinin farkliligin1 agiklamak gerekirse;
Karadeniz bolgesinde kanser hastaligindan dolay1 6lenlerin sayisinin fazla olmasi, o
bolgede kansere olan duyarlilig1 ¢ok fazla arttirmisken, ABD bolgesinde gerceklesen
kargilarin  etkisini dinlediklerinde, yasadiklar1 bolgede gergeklesme ihtimalinin
imkansiza yakin olmasi ve bdyle bir olaya hi¢ sahit olmalar1 sebebiyle o bolgedeki
insanlarin duyarlhilifi, ABD’de yasan insanlarin duyarliliginda azdir. Alkolli arag
kullanan siirliciiniin yakalanmasi ve ehliyetine el konulmasi halinde, bundan sonra
alkollii olmas1 durumunda ara¢ kullanmaya yeltenmesini diirtiisel olarak kisi kendini
engelleyebilmektedir. Ancak siirlici daha once alkollii ara¢ kullanmamasi veya
yakalanmamasi karsisinda duyarlilik ayni olamamaktadir. Yani Subjektif riskin
hassasiyeti kisiden kisiye degisebilmektedir. 17 Agustos 1999 yilinda gerceklesen
Golciik Depreminden sonra, insanlar depremlere karsi tedbirler almasi, sigortali

adetinin artmas1 ve depreme kars1 hassasiyetimizin artmasina sebep olmustur.

™ Rejda - McNamara, a.g.e., s. 3
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2.5.4. Risk Tiirleri

Genel olarak finans piyasalar1 agidan risk tiirlerine deginmek gerekirse riski,
finansal ve kurumsal risk olarak ikiye ayirabilmekteyiz. Yukarida degindigimiz gibi
risk, cesitli alanlarda farkli sekillerde tanimlanabilmektedir. Bu tanimlamalar farkli olsa
bile, ele aldiklar1 ortak nokta kurumlarin refah seviyesi yani ekonomik durumunda
meydana gelme ihtimali olan tehlikeler ile ilgilidir. Riskin tanimi, sigortaci tarafindan
farkli olmakla birlikte, her riske karsi sigorta teminat1 verilememektedir. Bu konuyu
aciklamadan oOnce riskin tiirlerini ve genel anlamda ayrimini yapmak daha dogru

olacaktir.”®

Risk, cesitli a¢1 ve sekillerde tiirlere ayrilabilmektedir. Bu ayrim, sadece
sigortacilik agisindan yapilmamaktadir. S6z konusu ayrimlar; sistematik- sistematik
olmayan risk, safi- spekiilatif risk olarak yapilabilir. S6z konusu ayrimlarin tanimi

yapildiktan sonra finans piyasasi agisindan yapilan ayrima deginilecektir.
2.5.5. Sistematik Risk- Sistematik Olmayan Risk

Sistematik risk, i¢inde bulundugumuz c¢evrenin tamamini ya da biiylik bir
boliimiinii etkileyen, dis etken kaynakli risklerdir. Sistematik risk, genel olarak piyasa
riski, enflasyon riski ve politik risklerin biitiinii olarak tanimlanir. Ornegin; karlilik igin
faaliyetini disiplin icerisinde yiiriiten bir firmanin, deprem olmasi durumunda, sadece
firmanm degil, depremin oldugu biitiin bolgenin bu durumdan olumsuz etkilenmesi
sistematik risk olarak tanimlanir. Enflasyon, deflasyon, savas, dogal afetler, niikleer
riskler, igsizlik vb. risklerin, bireyler ya da firmalar agisindan kontrol altina alinmasinin

veya azaltilmas1 miimkiin olmamaktadir.”’

Sistematik olmayan risk, sistematik riskin tam tersidir demek yanlis bir ifade
olmamaktadir. I¢inde bulundugumuz cevrenin kiigiik gruplarini ya da bireyleri etkileyen
risklerdir. Bu tiir riskler, subjektif risklerde olabilmektedir. Sistematik olmayan risklere;
likidite riski, kredi riski, operasyonel riskler 6rnek verilebilmektedir. Personel hatalar

sonucu sirketin faaliyetinin zarar ile sonuglanmasi, mali politikanin yetersizligi

7® Erdem Kirkbesoglu (derl.), a.g.e., s. 11.
" Aysegiil Béliikbagt - Baturalp Pamukgu, Sigortacihkta Risk Yénetimi, istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2008, s.57.
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sebebiyle likit sorunu yasamasi ve kredilerini 6deyememesi durumu sistematik olmayan

riske ornek verilebilir.

Sistematik olmayan riskleri ¢esitlendirme yonetimleri ile azaltilmasi ya da
ortadan kaldirilmas1 miimkiindiir. Nobel Odiillii Harry Markowitz’in Modern Portfoy
Teorisi ‘de aslinda sistematik olmayan riskleri azaltmak ya da ortadan kaldirmaya
yt')neliktir.78 Modern Portfoy Teorisinin en basit sekilde agiklamak miimkiindiir. Bu
aciklama, biitlin yumurtalar1 tek bir sepete koydugumuzda, risk olarak tanimladigimiz
tehlikenin gerceklesmesi halinde, biitlin yumurtalar kirilacaktir. Ancak sepeti
cesitlendirmemiz durumunda, risk gergeklestiginde biitiin sepette bulunan yumurtalar
yerine belli yumurtalara kirillacaktir. Baska sekilde oOrneklerde verilebilmektedir.
Tasarrufu olan bireyler, yatirimlarin1 tek bir menkul kiymete ya da dovize
yatirdiklarinda, ilgili tasarruf aracinin deger kaybetmesi halinde yatirimlarinda azalma
meydana gelecektir. Ancak belirli oranlar halinde tasarruflarini; hisse senedi, devlet
tahvili, finansman bonosu, dovize dagitmasi halinde birinde gerceklesecek olast zararin
etkisi, diger yatirim aracinin deger artisindaki kar etkisi ile goziikkmeyecek ve olumsuz

etkiyi minimum seviyeye inecektir.

Ozetle agiklamak gerekirse; sistematik riskin etkilerini ¢esitlendirme yonetimi
ile azaltmak ya da ortadan kaldirmak miimkiin olmazken, sistematik olmayan riskin
etkilerini ¢esitlendirme yonetimi ile olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak yada azaltmak
s6z konusu olabilmektedir. Bu iki risk tiirlinde riskin kontrol edilip edilememesi
esasinda sigortacilik faaliyeti icinde onemlidir. Sigorta sirketleri genellikle sistematik
olmayan risklere karsi teminat vermektedirler. Bu teminatlar sonucunda sigortali
portfoylerini belirli sekillerde cesitlendirerek riski dagitmis olmaktadirlar. Her
sistematik olmayan risklere teminat verilmedigi gibi, sistematik risklerin bir boliimiine
de sigorta teminati verilebilmektedir. Genel itibariyle sosyal sigortalar ile devlet
tarafindan verilen giivenceler, sistematik risk i¢in olmakla birlikte, 6zel sigorta sirketleri
de giivence sunabilmektedir. Ornegin; Deprem riskine kars1 81 ilde sigorta sdzlesmesi

yapan sigortali, riskini 81 ile dagitmis olacaktir ve belirli bolgede olan deprem hasarinin

"8 Libby Kane, The best thing a beginning investor can do, according to a Nobel prize winner, Bussiness Insider,
http://Awww.businessinsider.com/harry-markowitz-best-thing-beginning-investors-can-do-2016-2, (Erisim Tarihi:
24.02.2016)
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olumsuz etkilerini ¢esitlendirme yontemi ile dagittigindan dolayi, yil sonunda sigorta

sirketi topladig1 primlerin hasar 6demesinden fazla vermesi halinde kar etmis olacaktir.
2.5.6. Safi Risk- Spekiilatif Risk

Safi Risk, olasilik teorisinde oldugu gibi sonucun 1 veya 0O olabilme ihtimaline
odaklanmaktadir. Bagka bir sekilde ifade etmek gerekirse riskin gerceklesmesi ya da
ger¢eklesmemesi olarak tanimlanabilir. Bu sekilde hasarin olmasi ve olmamasi sekilde
bir sonuca varilabilir. Sigorta teminat1 ile glivence altina alinan riskin gergeklesmesi ve
gerceklesmemesi durumu karsisinda kasko sigortasindan oOrnek vermek gerekirse,
sigorta giivencesi ile teminat altina alinan risklerin gergeklesmesi ve gerceklesmemesi

. . . . 7
seklindeki yani teminata konu aracin hasarli veya hasarsiz sonucudur.”

Spekiilatif Risk, islem sonucunda kar ve zararin ihtimali {izerine kurulu risk
tiirleridir. Genellikle kumar, bahis, at yarisi, borsa gibi parasal islemlerin yapildig: ve bu
islemlerin sonucundan birey ya da kurumlarinin karinin ya da zararini sdz konusu
oldugu risk tiiriidiir. Birey ya da kurumlar yatirnm hesabindan hisse senetleri almasi
sonucunda, parasal kazan¢ ya da zararlari bu duruma Ornek gosterilebilecegi gibi,
piyango bileti satin alan bireye ikramiye ¢ikmasi ya da ¢ikmamasi bu duruma 6rnek

verilebilmektedir.

Sigorta sirketleri genel itibari ile safi risklere karsi gilivence vermektedirler.
Daha Onceki sayfalarda biiylik sayilar kanunu 6rnegi verilmis olup, kotii olaylarin
gerceklesme olasiligini azaltmasi sebebi ile safi riskler sigorta teminatina konu olurlar.
Ayni1 zamanda sigortanin bir zenginlesme araci olmamasi sebebi ile spekiilatif risklere
genel olarak gilivence verilmemektedir. Kisinin yapmis oldugu yatirim sonucunda
ornegin; hisse senedi almasi ve zarar etmesi sonucunda bu zararin sigortacidan talep
etmesi dogru bir yaklasim zaten olamazdi ¢ilinkii sigortacilifin temeli dayanigma ve
kotii olaylarin etkisini, tehlikeden 6nceki duruma getirmektir. Bu sekilde islem yapmak
isteyen bir yatinmcinin sigorta kanalin1 kullanmasi yerine tiirev islemler ile riskini
sinirlamasi daha dogru bir yaklasim olacaktir. Tiirev islemler, sermaye piyasasina ait bir

yatirim aract olup, kisinin katlanabilecegi zarari bastan belirleyerek, siirlamasini

™ Rejda - McNamara, a.g.e., s. 5.
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saglayan yatirim aracidir.

Spekiilatif riskten genellikte fayda saglanabilmektedir. ilerideki boliimde daha
sonra deginilecek olan vadeli islemlerin tarihgesine gore, tarimcilik ile ugrasan bireyler,
olumsuz olaylar karsisinda risklerini Onceden sinirlama yoluna gitmeyi tercih
etmektedirler. Kendilerini giivence altina almaya yarayan bu isleme Hedging adi
verilmektedir. Bu giivenceyi veren kisilerin amaci da esasinda, verdikleri giivenceler
sonucunda kar elde etme diislincesidir. Bu durum, iki tarafinda vade sonundaki sonucun
zit olmas1 yoniindeki diislinceleridir. Aym1 sekilde, seri iiretime gecen bir firmanin
maliyetinin diismesi ile satis fiyatlarinda indirime gitmesi, ayni sektorde faaliyet
gosteren firmalart olumsuz etkileyecektir ancak topluma fayda saglayabilmektedir.
Oysa safi risklerde, depremin gergeklesmesi, kasirganin olmasi, iki arabanin ¢arpismast

sonucu zarar ortaya ¢ikabilmekte ve kimseye yarar saglamamaktadir.

Sigortacilar, safi risklere karsi giivenceler vererek tehlikenin olumsuz etkilerini,
tehlikeden Onceki seviyeye getirmeyi taahhiit etmektedirler. Faaliyetlerini ifa ederlerken
de, daha onceki Ornegimizde aciklamis oldugumuz ve ileride kapsamli sekilde
aciklayacagimiz biiyiik sayilar kanunundan yararlanirlar. Biiyiik sayilar kanununa gore
orneklem yani sigortali sayisim1 arttirarak riskin olumsuz etkileri olan hasarin

gerceklesme olasiligini azaltmis olacaktir.

2.6. Geleneksel Risk Yonetim Metotlar:
Geleneksel risk yonetim metotlar1 ile geleneksel sigortacilikta risk yonetimi

benzerdir. Bunlar;

e Riskten Kaginma,

e Riski Yonetme,

e Riski Transfer Etme,
e Riski Paylagma,

e Riski Azaltmadir.
2.6.1. Riskten Kacinma

Riskten kagmma, riskin oldugu biitiin girisimlerden kaginmadir. Bu sebeple
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olumlu bir risk yonetim metodu degildir. Insanoglunun dogas1 geregi yasami boyunca
cesitli risklerle kars1 karsiyadir. Risklerle elbet karsilasacaktir ancak etkilerini azaltmak,
Oonlem almak yerine dogrudan riskten kaginmasi yasamini sinirli siirdiirmesine sebep
olabilecektir. Giiniimiizde sigorta sektoriiniin topluma giivence saglayan ve sonucunda
da kar elde etme giidiisii ile riskleri iistlendigi diisiiniildiiglinde, eger riski iistlenmek
yerine kaginsaydi topluma yarar1 olmayacagi gibi kar elde etme giidiisiinii de ortadan

kaldirmis olacakt1.®
2.6.2. Riski Transfer Etme

Riski transfer etmek, riske maruz kalma ihtimali olan kisi veya kisilerin riski
iistlenmede istekli olan kisilere devretmesidir. En belirgin 6rnek olarak sigortali ile
sigortact arasmndaki iliskinin varhgindan s6z edebiliriz. Ornegin; arabasi olan bir
bireyin, arabasinin basma gelecek riskleri ciizzi bir tutar karsilifinda olusabilecek
olumsuz olaylarin etkilerinin sigorta sirketine devri olarak verilebilir. Baska bir 6rnek
ise sigorta sirketlerinin listlendigi riskleri, baska sirketlere devretmesi olarak verilebilir.
Sigorta sirketlerinin iistlendigi riskleri, bagka bir sigorta sirketine devretme islemine
reastirans denilmektedir. Sigorta sirketlerinin tistlendigi risklerin reasiirans sirketlerine

devri disinda, belirli bir oranini lizerinde tutmasina ise konservasyon denilmektedir.
2.6.3. Riski Paylasma

Riski paylagma, sigortacilikta geleneksel risk yonetiminde en etkin kullanilan
risk yonetim metodudur. Bu metoda gore sigorta sirketi mali yapisini1 goz Oniine alarak
ve maruz kalma ihtimali olan risklere gore iistlenmis oldugu risklerin tamamini baska

sirketlere devredebilir, bir kismini iizerinde tutabilir veya tamamini iistlenebilir.*
2.6.4. Riski Yonetme

Riski yonetme, iistlenilen riskler veya maruz kalma ihtimali olarak riskleri

onceden alinan kararlar ile yonetmektedir. Bu durum riski paylagma, transfer etme veya

8 Aysegiil Béliikbagi - Baturalp Pamukeu, a.g.e., s. 63.
8 Aysegiil Boliikbasi - Baturalp Pamukgu, a.g.e., s. 64.
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onceden tedbirler alarak riske hazirlikli olma durumudur. Bu sebeple riskin olumsuz

etkilerini ortadan kaldirmay1 veya azaltmay1 hedeflemektedir.
2.6.5. Riski Azaltma

Riski azaltma, meydana gelme ihtimali olan kotii olaylarin etkisini azaltmak i¢in
alman Onlem veya Onlemlerin tamaminin etkisi olarak ortaya c¢ikmaktadir. Riski
azaltma, riskin sebep olacagi olumsuz olaylar1 tamamen ortadan kaldirabilecegi gibi
etkisini azaltmast da miimkiindiir. Ornek olarak; Hirsizhik alarmlari, sprinkler,
motosiklet siirticiilerinin kask ve koruyucular1 giyerek yola ¢ikmasi, dedektdrler vb.

verilebilir.®

2.7. Sigortacilikta Alternatif Risk Yonetim Teknikleri

Sigortacilikta  alternatif risk yoOnetim teknikleri, sigorta sirketlerinin
kapasitelerinin istiinde riskleri iistlenmeleri ve sermayelerinin yetersizligi sebebiyle
geleneksek risk yonetiminin yetersiz kalmasi sebebi ile ortaya c¢ikmis tekniktir.
Genellikle katastrofik risklerin transferi i¢in kullanilan metottur. Bu metotta risklerin
tamamu ya da belirli kisminin reasiirans sirketlerine devredilmesi yerine, riskleri menkul
kiymetlestirerek ya da tiirev arag¢ haline getirerek riskin tabana yayilmasi ile miimkiin

olmaktadir.®®
2.7.1. Risklerin Menkul Kiymetlestirilmesi

Risklerin menkul kiymetlestirilmesi, maruz kalma ihtimali olan riskleri bagka bir
sirkete devretmek yerine, sermaye piyasasi araglari ile menkul kiymet haline getirerek
riski devretmeyi amaglamaktadir. Buradaki esas amag, menkul kiymetleri satin alan kisi
ya da kisilerin riskin biiylik bir boliimiiniin gergeklesmemesi ile belirtilen donemin
sonunda daha yiiksek getiri almay1 hedeflemesi ile miimkiin olmaktadir. Riskin menkul
kiymetlestirilmesinde tercih edilen risk tiirleri genellikle; sel, deprem, firtina gibi
gerceklesme ihtimali diisiik ancak siddeti yiiksek olan katastrofik risklerdir. Bunun
sebebi ise sigorta siirelerinin genellikle 1 y1l oldugunu varsaymamiz halinde 1 y1l i¢inde

belirli bir bolgede katastrofik olayin gerceklesme ihtimali ve sigorta primlerinin diisiik

8 Aysegiil Béliikbagi - Baturalp Pamukeu, a.g.e., s. 65.
8 Aysegiil Boliikbagi - Baturalp Pamukeu, a.g.e., s. 175.
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olmasi1 ornek olarak verilebilir. Ancak riskin ger¢eklesmesi halinde sigorta sirketlerinin
sermayesinin kotii etkilenmesi s6z konusu olabilmektedir. Bu sebeple sigorta sirketleri
daha karl1 olduklarimi diisiindiikleri i¢in katastrofik riskler i¢in kapasitelerinin iistiinde
giivence saglamaktadirlar. Bu giivencenin olumsuz etkilerine karsi da riskleri menkul
kiymetlestirerek kendilerine ortak olarak yatirnmcilara alternatif yatirim {irtinleri

<;1karmaktad1rlar.84

Alternatif risk finansman yoOnetiminin iki ana Oonemi bulunmaktadir. Bunlar;
katastrofik risklerin etkilerini kontrol altina almak ve bu risklerin sebep olacagi kotii

olaylarin finansman ihtiyacini karsilamaktadir.
2.7.2. Sigorta Konulu Future Sozlesmeleri

Katastrofik risklerin sebep olacagi, mali yapilarin1 korunmak igin sigorta
sirketlerinin ¢ikarmis oldugu tiirev iiriinlerdir. Ilk kez 1992 yilinda Chicago Board of
Trade’de karsimiza ¢ikan tiirev tirlinler giiniimiizde de aktif olarak kullanilmaktadir. Bu
arada belirlenen endeks ile kar/zarar hesab1 yapilmaktadir. Diger menkul kiymetlerden
farki ise riskten korunmak veya alan taraf i¢in yatirimini kaldiragh islem olarak
yapmasidir. Gergeklesen hasar belirli bir seviyeye gelmesi halinde tiirev araci satin alan
tarafin 6demis oldugu bedelinin azalmasi anlamima yani zarar etmesi anlamina
gelmektedir. Eger belirlemis oldugu tarihe kadar hasar tutar1 s6z konusu belirtilen
tutarin altinda kalmasi halinde ise, tiirev araci satin alan yatirimcinin kari mevcut
menkul kiymetlere gore daha fazla olabilmektedir. Bu tiirev araglarin belirli bir vadesi
olmast ile birlikte istedikleri zaman ters islem yaparak yatirimci pozisyonunu
kapatabilir. Tirev araglarin bir diger 6zelligi ise iki tarafli pozisyon alinabilmesi ile
miimkiindiir. Ornegin; yatirnmei hasar tutarmin belirlenen endeks degerinin belirli bir
stire igerisinde artacagini dngdrmesi halinde, buna gore bir pozisyon satin alabilir ve

gerceklesen hasarin endeksi belirtilen vadede ge¢mesi halinde kar da edebilir.®®

8 Aysegiil Boliikbagi - Baturalp Pamukeu, a.g.e., s .175.
8 Aysegiil Béliikbagi - Baturalp Pamukeu, a.g.e., s. 182
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3. BOLUM

ORGANIZE PIYASALARDAKI TUREV ARACLARIN ACIK
POZiSYONU iLE TURK SiGORTA SEKTORUNUN PRIiM
URETIMI KARSILASTIRMALI ANALIZI

Bretton Woods sisteminden sonra finansal piyasalarda c¢esitli enstriimanlar
ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bu enstriimanlar arasinda kaldiragli olmasi sebebi ile diger
enstriimanlardan farkli olan tiirev araclarin 6nemi ekonomiye olumlu katkilar1 ve heding
acisindan piyasalarin vazgegilmesi olarak yarar saglamaktadir. Bu yararlardan
bahsetmek gerekirse riskin transfer edilmesi, gelecekteki fiyatin 6nceden belirlenmesi,

tam rekabet piyasasinin varligi 6rnek olarak verilmektedir.

Tiirev araglar daha once deginildigi iizere tarihsel siire¢ igerisindeki ilk
izlenimlerine MO 624-546 yillarinda Matematikci Thales tarafindan kullanildig1 tahmin
edilmektedir. Ik kayith vadeli islem ise 1697 yilinda Japonya’da ortaya ¢ikmugtir.®
Tarihsel siire¢ icerisinde belirgin olarak ise 1800 yillarda kendini gostermektedir. Bu
yillarda vadeli islemlere ilk konu olan sektor tarim sektoriidiir. Ciftgilerin kendilerini
heding etmek amaci ve spekiilatorlerin kar giidiisii ile karsilikli s6zlesmelerin yapilmasi

vadeli iglemlerin gelisimini hizlandirmistir.

Son yillarda piyasalardaki oynakligin artmasi ve cesitli risklerle karsi karsiya
kalmamiz sebebi ile riskten korunmak ve oynakliktan kar edebilmek i¢in aktif olarak
kullanilan enstriimanlar olarak karsimiza ¢ikar. Tiirev araglar riskten korunmak i¢in spot
piyasalara gore daha az maliyetli ve kaldiragl araglardir. Bu sebep ile bankalar, yatirim
sirketleri, emeklilik ve hayat sirketleri, sigorta sirketleri, araci kurumlar, firmalar ve
bireysel yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir. Geg¢misi yiiz yillar oncesine
dayanan tiirev araclarin, mevcut finansal enstriimanlarin riskli hale gelmesi sebebi ile
riskten korunmak, spekiilasyon ve al-sat amaciyla kullanilmaya baslanmistir. Bu

enstriimanlara tiirev araclar denilmesinin sebebi, herhangi bir varliga dayandirilarak

8 Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Tiirev Araclar, s. 2.
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olusturulmasi sebebi ile olusmustur.’” Tiirev araglar organize piyasalarda islem
gormekle birlikte, organize olmayan piyasalarda islem gérmektedir. Bankalar buna en
belirgin 6rnek olarak verilmektedir. Organize piyasalar disinda organize olmayan

piyasalar da yani tezgahiistii piyasalarda da islem gormektedir.

Tiirev piyasalarin isleri bir nevi finansal risklerin sigortalama bigimi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Ciinkii pozisyon alacak kisi veya kurumun ortaya ¢ikma olasiligi
olan riskten korunma ve karini en kotii ihtimalle sabit tutma arzusu sebebi ile pozisyonu
almak istemedigi kabul edilmektedir. Bu arada maliyet kistas1 da diger araglara gore
daha az olmasi sebebi ile tercih edilebilmektedir. Riskten korunmak isteyen kisi ya da
kurumunda, riski tistlenmeye istekli ve kar etme beklentisi olan spekiilatore transferi ile
vadeli islemlerin basladig1 kabul edilmektedir. Riski devreden tarafin kendisini, riski
iistlenen taraf aracilig1 ile sigortalamis olmaktadir. Tiirev araglar, aracin tiirline gore
birbirlerinden ayrilmaktadir. Opsiyon sozlesmeleri ileri bir vadede alim ya da satim
hakki tanirken, sozlesmeyi satin alan tarafin vade igerisinde veya vade sonunda
kullanilmas: istege baglidir. Ancak Future sézlesmesinde zorunluluk s6z konusudur.
Her iki islemde fiyatlarin diismesi veya azalmasina karsi giivence saglamaktadir.
Ornegin; Fiyatlarin artmasina yonelik risklerden korunmak isteyen kisi veya kurumunda
uzun pozisyon almasi gerekmektedir. Bu pozisyon ile fiyatlarin artisindan kar etmis
olacaktir. Yine aym sekilde fiyat azalisina gore kendini korumak isteyen ve bu yonde
beklentisi olan kisi ya da kurumunda kisa pozisyon satin almasi gerekmektedir.
Beklentileri yoniinde piyasanin sekillenmesinde ise kaldiraghi olarak kar etmis

olacaklardir.

Finansal sistem, kisi veya kurumlardan birinin ihtiyag¢larini karsilamak, digerinin
ise kar amaci ile bir araya geldigi biitlin bir yapidir. Baska bir ifade ile fon arz edenler
ile, fon talep edenlerin finansal aracilar ve araglar ile birlikte hukuki ve idari

diizenlemelere uyarak bir araya geldikleri sistemdir.

87 Konishi ve Dattatreya, 1991: 1; Marshall ve Bansal, 1993: 274; Redhead, 1997: 351
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Finansal ve ekonomik gelisme birbiri ile iliskilidir. Bu iliski, fon arz eden ile fon
talep edenin yani finansal aracilarin gelisiminin ekonomideki biiyiimeyi olumlu
etkiledigi bilinmektedir.?® Finansal ve ekonomik gelismenin yoniinii ise liberal
ekonomilerin, birey ve kurumlarin hem tasarruflarini tesvik etmesi hem tasarruflarini
etkin bir sekilde kullanmasi hem de piyasada rasyonel tiiketim yaparak ekonominin

bliylimesinde 6nemli etkisi oldugunu ortaya koymaktadlr.89

Ekonomi, finansal sistem igerisinde taraflarin bir araya geldigi dinamik bir
yapidir. Daha oOnceki boliimlerde deginildigi gibi finansal piyasalar ile gercek
piyasalarin bir araya gelerek tamamlayic1 bir yapr olugsmaktadir. Finansal sistem ile
ekonomik biiyiime arasinda dogru yonde bir iliski vardir. Eger finansal sistem az
gelismis ise, ekonomide fon arz eden ve fon talep edenlerin daha az risk iistlenebilecegi
bu sebep ile de ekonomik biiylimenin az olacagi kabul edilmektedir. Ekonomik
biliylimenin verimsiz olmasinin sebeplerinden biri de finansal sistem igerisinde yer alan
finansal aracilarin bilgi diizeyinin diisiik olmasindan kaynaklanmaktadir. Bir iilkenin
ekonomisinde finansal sistem gelisimini yeterinde tamamlamis ise, o {ilkenin sigorta
sektorliniin de 6nemli Ol¢iide gelisim gosterdigi kabul edilmelidir. Boylece toplumun
hem ekonomik hem de sigortacilik alaninda bilgi diizeyinin artti§1 kabul edilmektedir.
Tiirkiye’de organize piyasalarda yer alan tiirev araglarin islem hacmi ile sigorta
sektoriiniin prim {retimini karsilagtirdigimizda dogru yonde bir gelisiminin varligi

kendini gostermektedir.

Ekonomik gelisiminin bir diger en 6nemli etkenlerinden biri de kiiresellesme ile
yabanci yatirimcilarin iilkemize paralarmmi getirmeleri ya da yatinm yapmalaridir.
Kiiresellesme ile birlikte yabanci yatirimcilar varliklarini diistik risk, yiliksek getiri
saglayan iilke ve araglarda degerlendirmektedirler. Bu sebeple finansal sistem, sicak

paranin ve dogrudan yabanci yatirimcilarin iilkeye gelmesi i¢in 6nemlidir.

Ekonominin istikrarl bir sekilde biiytimesine katki saglayacak bir diger sektor

ise sigorta sektoriidiir. Finansal yapi igerisinde 6nemli bir sektor olan sigorta sektdriinde

% SCHUMPETER Joseph, The Theory of Economic Development, Harvard University Press, 1932.
8 ATRICK Hugh T., "Financial Development and Economic Growth in Underdeveloped
Countries™, Economic Development and Culturel Change, 1966, Vol:14:2, s. 174-189.

61



ayni tehlikeye maruz kalma ihtimali olan kisi ya da kurumlarin bir araya getirerek,
belirlenen risk veya risklerin ger¢eklesmesi sonucunda zarar1 olan kisilerin zararlarini,
zarardan hemen Onceki duruma getirmeyi amacglayan sektére sigorta sektorii
denilmektedir. Sigorta sektoriinde ayni riske maruz kalan kisilerin aynm1 havuzda
toplanmasi i¢in 6nceden primlerin tamami ya da bir kismimin 6denmesi gerekmektedir.
Sigorta sirketleri aldiklar1 primler karsiliginda riske maruz kalan kisilerin zararlarin

tanzim etmeyi amaglamaktadir.

Sigorta sektorii esasinda finansal sistemde yer alan finansal aracilar gibi islem
gormektedir. Burada fon arz edenlerin sigorta sirketi, fon talep edenleri ise sigortali
olarak kabul edebiliriz. Sigorta sektoriinde risk yonetimi esasinda sigortalilarin riski
sigorta sirketine devri ile miimkiin olmaktadir. Riski iistlenen sigorta sirketi, ayni riske
maruz kalma olasiligi bulunan kisileri ayn1 havuzda tutar bu kisiler arasinda riski

paylastirmaktadir.

Sigortacilik sektorii, sigortalilarin  prim karsiliginda devrettigi risklerin
gerceklesmesi sonucunda, sigortalilarin maruz kaldigr ekonomik yikimlarin ayni riske
maruz kalan diger sigortalilardan toplanan primler ile karsilanmasi iizerine kurulan
finansal sistemin parcasi olan alt sektordiir. Sigorta sirketleri, kar etmek amaciyla
kurulan sirketlerdir. Bu sebeple riski iistlenmektedirler. Ancak sigorta sirketleri her
zaman kar edememektedirler. Mevcut piyasada rekabetin artmasi, dogru risklerin
iistlenilememesi gibi sebepler dolayisiyla zarar edebilmektedirler. Ancak teminat altina
aldiklar1  risklere kars1 yine de sigortalilara karst  gilivencelerini  yerine

getirebilmektedirler.

Sigorta sirketlerinin sigortaladiklar riskler ile birlikte diger risk yonetiminde
belirtilen tiirlerin birbirleri ile karigtirllmamasi gerekmektedir. Sigorta sirketleri, daha
once deginilen prensipler kapsaminda olan riskleri giivence altina almaktadir. Sigorta
kapsamina girmeyen riskler ise diger risk yonetim tiirleri ile sigortalanmaktadir. Tiirev
araglar, yatirim sepetlerinin ¢esitlendirilmesi de bir nevi risklere karsi korunmak

amaciyla yapilan risklerden korunma yontemleridir.
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Sigorta sirketleri riskleri tistlenmeyi kendine meslek edinen sirketlerdir. Riski
iistlenerek kar etmeyi amaglamaktadirlar. Sermaye piyasasi araglarindan olan tiirev
araclar ise finansal riskten korunmak ve kar elde etmek i¢in tercih edilen yatirim
araglaridir. Yapilar itibari ile benzer olan bu iki iiriin faaliyetleri geregi birbirlerinden
ayrilmaktadirlar. Sigorta sirketleri, gergeklesme ihtimali olan hasarin olumsuz etkilerini
ortadan kaldirarak hasardan bir giin 6ncesine getirmeyi hedeflemekle birlikte, ayni1 riske
maruz kalan kisileri bir havuzda toplayarak giinlin sonunda kar etmeyi
amaclamaktadirlar. Tiirev araglar ise esasinda bir yatirim {riini olmakla birlikte
kaldiraglt sistemlerdir. S6z konusu dayanak varligin belirli bir vadede artmasi ya da
azalmasini1 Ongorerek yatirim yapilabilir. Giinlin sonunda biiyiik karlar ya da zararlar
edilebilir. Sigorta sektdriinde ise sebepsiz zenginlesme s6z konusu olmamakla birlikte,
bir yatirim araci degil, giivencedir. Ancak iki yap1 da esasinda riskten korunmak icin
tercih edilmektedir. Tek ana fark ise tlirev araglarin kaldiragh kar elde etme amacinin
olmasidir. Sigorta sirketlerinin amacinin da giiniin sonunda kar elde etmesi olmasi
sebebi ile frekansi diisiik ancak siddeti biiyiik olan katastrofik riskleri tistlenmesi sebebi

ile, riski transfer etmek amaci tiirev araglari tercih edebilmektedirler.

3.1. Literatir

Organize Piyasalardaki Tiirev Araglarin Islem Hacimlerinin Sigorta Sektoriiniin
Gelisime Etkisi Adli ¢alismamiz i¢in bazi ¢alismalar bulunmaktadir. Ancak bu
caligmalar genellikle sigortacilar ve sigorta sirketlerinin davranigi iizerine oldugu
gozilkmektedir. Sigorta sirketleri ve sigortacilar arasinda tiirev araglarin riskten
korunmak i¢in en etkin araglardan biri oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle literatiir
kisminda sigorta sektoriinde tarafindan ele alanindan tiirev araglarin varligi konusunda
bir caligma yer almistir. Diger ¢alisma genel olarak tiirev araglar ve diger finans sektori

ile ilgilidir.

Cakir ve Sabuncu (2016) Riskten Korunma Amach Tiirev Araclarin Tirkiye
Muhasebe Standartlar1 Kapsaminda Muhasebelestirilmesi adli eserinde tiirev araglarin
hak ve ylikiimliiliikklerine imkan saglayan ve finansal ara¢ olarak degerine bagli olarak

muhasebelestirilmesi incelenmistir.
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Ayricay (2003) Tiirev Piyasalarin Gelismekte Olan Piyasalara Olas1 Etkileri adli
eserinde Bretton Woods sistemi ve ardindan tiirev piyasalarin gelismis ve gelismekte
olan iilkelerin finans sisteminin ayrilmaz pargasi olarak kabul edilme nedenleri

incelenmistir.

Ersoy (2001) Tiirkiye’de ve Diinyada Organize Tiirev Piyasalarin Gelisimi adli
eserinde Finansal piyasalardaki belirsizliklerin artmasi, volatilitenin yiiksek olmasi
sebebiyle hedginge ihtiya¢ duyulmasi ve ayrica spekiilatorlerin yiiksek gelir elde etmek
icin yeni firsatlardan faydalanmak istemesi tiirev piyasalarin islem hacminin gelisimi

incelenmistir.

Sharkey (2016) The Use of Derivatives by Insurers” adinda Tiirkgesi,
“Sigortacilar Tarafindan Tiirev Araglarin Kullanilmasi” adli ¢alismasinda Sigorta
denetim otoritelerinin, tiirev araclarin sermaye piyasalarinda iirettikleri olumlu etkileri
anlamalar1 ve tiirev araglarin popiilaritesini ve sigorta sirketlerine getirebilecekleri

faydalar1 takdir etmelerine yardimci olacak sekilde calismalari incelenmistir.

Sharkey tarafindan yapilan caligmada, sigorta islemlerinin niteligi géz Oniine
alinarak, tlirev araglari bir risk azaltma mekanizmasi olarak kullanilmasindan s6z
edilmektedir. Bu caligmanin amaci yatirim riskinin azaltilmasi1 veya etkin portfoy
yonetimi ile siirlanmasidir. Sigortacilar Tarafindan Tiirev Araglarin Kullanilmasi adli
caligmada; tlirev araglarin uygun sekilde kullanilmasi, sigorta sirketlerinin portfoy

riskinin azaltilmasinda yararli araglar olabilecegi savunulmaktadir.

Yung-Ming Shiu tarfindan (2011) yilinda kaleme almis oldugu “What Motivates
Insurers to Use Derivatives: Evidence from the United Kingdom Life Insurance
Industry”*°

Eden Nedir: Birlesik Krallik Hayat Sigorta Endiistrisi Kanitlar1” olarak ifade edilir. Bu

Tiirkgesi, “Sigortacilar Tarafindan Tiirev Araglarin Kullanmasinda Motive

calismada polige sahiplerinin yiikiimliiliiklerini yerine getirmek icin maruz kaldiklar
taahhiit ve yatirim risklerini yonettiginden s6z edilmektedir. Sigorta sirketlerinin sigorta
riskini yonetmek i¢in kullandiklar1 ortak yaklasimlar reasiirans, madeni para ve cografi /

iiriin cesitlendirmesi olarak ifade edilmektedir. Sigortacilar yatirim risklerini hedge

% Yung-Ming Shiu, “What Motivates Insurers to Use Derivatives: Evidence from the United
Kingdom Life Insurance Industry”, The Geneva Papers on Risk and Insurance, 2011, s. 186-196.
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etmek icin tiirevleri kullandigi belirtilmektedir. Tiirev araglar, sermaye piyasasinda
islem goren tiirev enstriimanlar1 sigorta iirlinleriyle ilgili riskleri karsilamak icin de
kullanilabilir. Ornegin, hayat sigortacilar1 garantili yillik ddeme opsiyonlari ile gomiilii
tiriinlerden kaynaklanan faiz orani riskinden korunmak icin faiz orani tiirevlerini
kullanabilirler ve / veya yurtdisi gelirlerinden kaynaklanan doviz riskini korumak igin

doviz tirevlerini kullanabilirler.

Bu calisma ayrica reasiirans ile tlirev araglar riskten korunma islemi bakimindan
birbirlerine benzedigini ifade etmektedir. Agir bir sekilde reasilirans durumuna bagl
olan sigorta sirketleri firma degerinin daha az degiskenligine sahiptir ve bu nedenle
tiirev riskten korunma islemine daha az ihtiya¢ duyarlar. Ancak, reasiirans ve tiirevler
birbirini tamamlayabilir. Bunun sebebi, daha fazla reasilirans kullanan firmalarin
genellikle daha diisiik risk toleransina sahip olmalar1 ve dolayisiyla tiirev kullanarak
risklerini 6nlemeye yatkinlik olmalaridir. Bu nedenle reasiirans ile tiirev kullanma

karar1 arasindaki iliski ampirik bir sorudur.

Bu calismalar incelendiginde tiirev araglarin, sigorta sirketleri tarafindan
kullanilmasiin 6nemine deginilmektedir. Ancak risk sadece sigorta sirketleri i¢in degil,
herkes icin aynmi duygulan ifade etmektedir. Riskin 6nemi konusunda farkindalik
yaratilirsa Tirev Araclarin 6neminin artacaginin buna istinaden sigorta sektoriiniin
gelisecegini diistinmekteyim. Bu sebeple tez konumu, “Organize Piyasalardaki Agik
Pozisyonun Sigorta Sektoriiniin Gelismislik Diizeyine Etkisi” olarak yapmaya karar

verdim.

Sigorta sirketleri riskleri listlenmeyi kendine meslek edinen sirketlerdir. Riski
iistlenerek kar etmeyi amaclamaktadirlar. Sermaye piyasasi araglarindan olan tiirev
araglar ise finansal riskten korunmak ve kar elde etmek icin tercih edilen yatirim
araglaridir. Yapilar itibari ile benzer olan bu iki iiriin faaliyetleri geregi birbirlerinden
ayrilmaktadirlar. Sigorta sirketleri, gerceklesme ihtimali olan hasarin olumsuz etkilerini
ortadan kaldirarak hasardan bir giin dncesine getirmeyi hedeflemekle birlikte, ayni riske
maruz kalan kisileri bir havuzda toplayarak gilinlin sonunda kar etmeyi
amaglamaktadirlar. Tirev araglar ise esasinda bir yatirim ftriinii olmakla birlikte

kaldirach sistemlerdir. S6z konusu dayanak varligin belirli bir vadede artmasi ya da

65



azalmasini1 Ongdrerek yatirim yapilabilir. Giinlin sonunda biiyiik karlar ya da zararlar
edilebilir. Sigorta sektoriinde ise sebepsiz zenginlesme sdz konusu olmamakla birlikte,
bir yatirim araci degil, giivencedir. Ancak iki yap1 da esasinda riskten korunmak icin
tercih edilmektedir. Tek ana fark ise tiirev araglarin kaldiragh kar elde etme amacinin
olmasidir. Sigorta sirketlerinin amacinin da gilinliin sonunda kar elde etmesi olmasi
sebebi ile frekansi diisiik ancak siddeti biiyilik olan katastrofik riskleri iistlenmesi sebebi

ile, riski transfer etmek amaci tiirev araglari tercih edebilmektedirler.

Tiirkiye’de 2017 yilinda kisi bagina 142 Euro’luk prim {iretimi gerceklesmistir.
Avrupa bodlgesinin ise ortalama prim iiretimi 1739 Euro’dur. Ulkemizde penetrasyon
orani ve kisi basi ortalama prim iiretiminin diisiik olmasi sebebi ile siirdiiriilebilir,
kontrollii bir biiylime potansiyeli oldugu ortadadir. Bu potansiyeli etkin bir sekilde
kullanmak i¢in tek bir alandan ilerlemek dogru olmayacaktir. Sigorta sektOriiniin,
finansin bir parcasi oldugu g6z Oniine alarak sermaye piyasast ve oOzellikle tiirev
araglarda yer alan pozisyonlarin sayisinin da artmasi gerekmektedir. Finans alaninda
biliylime, sigorta sektOriinlin ortalama kisi basi primini ve penetrasyonunu artiracagi

ongoriilmektedir.

Bu calisma finansal sistemin igerisinde yer alan finansal piyasalara ait doviz ve
tirev araclarin Tiirk sigorta sektori ile ilgili iliskinin varliginin ortaya konulmasi i¢in
yapilmustir. S6z konusu ¢alismada 12 yillik veriler SPSS programi ile basit dogrusal

regresyon modeli ve korelasyon iizerinden yapilmigstir.

3.2. Uygulamanin Kapsam

Ilgili arastirmada SPSS programi kullanilmistir ve bu program dahilinde
korelasyon ve basit dogrusal regresyon analizi yapilmistir. 2005 yilinin 1. Ceyreginden
baslayarak, 2017 yilmin 1. Ceyregine kadar toplanan veriler analiz edilmistir. S6z
konusu bu analizler i¢in ¢eyrek bazli hem Tiirk Lirast hem de Amerikan Dolar1 olarak
prim {retimleri, ¢eyrek bazli USD doviz kuru, CDS notu ve agik pozisyonlar analiz

edilmistir.
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3.3. Veri Seti

Tablo 1: Ceyrek Bazda Prim Uretimi Tiirk Lirasi Veri Seti®*

Year- Quarterly Premium | Total Premium | Currency
Quarter Produce TRY Produce TRY USDTRY
2005-Q1 1.959 1.959 1,3525
2005-Q2 1.890 3.849 1,3305
2005-Q3 1.814 5.663 1,3465
2005-Q4 1.123 6.786 1,3505
2006-Q1 2.303 2.303 1,3445
2006-Q2 2.425 4,727 1,5825
2006-Q3 2.136 6.863 1,5145
2006-Q4 2.591 9.454 1,4155
2007-Q1 2.774 2.774 1,392
2007-Q2 2.774 5.548 1,3125
2007-Q3 2.478 8.026 1,2071
2007-Q4 2.984 11.010 1,1678
2008-Q1 3.245 3.245 1,3347
2008-Q2 2.995 6.239 1,2237
2008-Q3 2.618 8.857 1,2765
2008-Q4 2.923 11.780 1,5405
2009-Q1 3.253 3.253 1,662
2009-Q2 3.160 6.414 1,5415
2009-Q3 2.773 9.187 1,4839
2009-Q4 3.249 12.436 1,5002
2010-Q1 3.671 3.671 1,5192
2010-Q2 2.743 6.414 1,5869
2010-Q3 2.773 9.187 1,4482
2010-Q4 4,943 14.129 1,5419
2011-Q1 4.510 4.510 1,5454
2011-Q2 4.403 8.913 1,6206
2011-Q3 3.722 12.634 1,8599
2011-Q4 4.531 17.165 1,885
2012-Q1 5.179 5.179 1,7825
2012-Q2 4.875 10.054 1,8097
2012-Q3 4.259 14.313 1,7964
2012-Q4 5514 19.827 1,7837
2013-Q1 6.594 6.594 1,809
2013-Q2 5.954 12.548 1,9288
2013-Q3 5.313 17.862 2,0186
91investing, https://tr.investing.com, BIS, https://www.bis.org, TCMB, https://www.tcmb.gov.tr, TSB,

https://www.tsb.org.tr, (Erisim Tarihi: 07.02.2019)
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2013-Q4 6.368 24.230 2,1458
2014-Q1 6.998 6.998 2,1407
2014-Q2 6.271 13.269 2,1191
2014-Q3 5.723 18.992 2,2782
2014-Q4 6.997 25.990 2,3345
2015-Q1 7.913 7.913 2,5978
2015-Q2 7.326 15.239 2,6816
2015-Q3 6.816 22.055 3,0257
2015-Q4 8.971 31.026 2,9177
2016-Q1 10.732 10.732 2,817
2016-Q2 9.928 20.660 2,8777
2016-Q3 8.475 29.134 2,9992
2016-Q4 11.352 40.487 3,5277
2017-Q1 12.417 12.417 3,6352
Tablo 2: Yillik Kiimiil Prim UretimiVeri Seti®

Year- CDS Quarterly Premium Produce| Total Premium Produce
Quarter Score USD USD

2005-Q1 304,4 1.448 1.448

2005-Q2 261,05 1.421 2.893

2005-Q3 209,81 1.347 4.206

2005-Q4 155,5 831 5.025

2006-Q1 146,125 | 1.713 1.713

2006-Q2 293,714 | 1.532 2.987

2006-Q3 217,946 | 1.410 4531

2006-Q4 160,875 | 1.831 6.679

2007-Q1 174,75 1.993 1.993

2007-Q2 145,752 | 2.113 4.227

2007-Q3 163,712 | 2.053 6.649

2007-Q4 167,339 | 2.555 9.428

2008-Q1 309,507 | 2.431 2.431

2008-Q2 309,168 | 2.447 5.099

2008-Q3 297,085 | 2.051 6.939

2008-Q4 408,688 | 1.897 7.647

2009-Q1 398,946 | 1.957 1.957

2009-Q2 264,127 | 2.050 4.161

2009-Q3 194,163 | 1.869 6.191

2009-Q4 183,44 2.166 8.290

2010-Q1 173,935 | 2.416 2.416

92investing, https://tr.investing.com, BIS, https://www.bis.org, TCMB, https://www.tcmb.gov.tr, TSB,

https://www.tsb.org.tr, (Erigim Tarihi: 07.02.2019)
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2010-Q2 195,664 | 1.728 4.042
2010-Q3 160,066 | 1.915 6.344
2010-Q4 140,823 | 3.205 9.164
2011-Q1 158,25 2.918 2.918
2011-Q2 175,684 | 2.717 5.500
2011-Q3 294,464 | 2.001 6.793
2011-Q4 287,087 | 2.404 9.106
2012-Q1 228,401 | 2.906 2.906
2012-Q2 241,025 | 2.694 5.556
2012-Q3 160,667 | 2.371 7.968
2012-Q4 127,026 | 3.091 11.115
2013-Q1 146,588 | 3.645 3.645
2013-Q2 190,833 | 3.087 6.506
2013-Q3 213,584 | 2.632 8.849
2013-Q4 244,72 2.968 11.292
2014-Q1 219,801 | 3.269 3.269
2014-Q2 176,813 | 2.959 6.262
2014-Q3 207,663 | 2.512 8.336
2014-Q4 184,383 | 2.997 11.133
2015-Q1 217,197 | 3.046 3.046
2015-Q2 225,121 | 2.732 5.683
2015-Q3 312,395 | 2.253 7.289
2015-Q4 273,563 | 3.075 10.634
2016-Q1 254,582 | 3.810 3.810
2016-Q2 242,872 | 3.450 7.179
2016-Q3 261,623 | 2.826 9.714
2016-Q4 273,165 | 3.218 11.477
2017-Q1 239,281 | 3.416 3.416

Tablo 3: Dolar Kuru Veri Seti®®

Year-Quarter Quarterly Open interest Total Open interest
2005-Q1 5 5

2005-Q2 19 24

2005-Q3 153 172

2005-Q4 135 288

2006-Q1 131 131

2006-Q2 67 198

2006-Q3 113 180

93

investing,

https://tr.investing.com, BIS,

https://www.bis.org, TCMB, https://www.tcmb.gov.tr,
https://www.tsb.org.tr, (Erisim Tarihi: 07.02.2019)
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2006-Q4 171 284
2007-Q1 257 257
2007-Q2 134 391
2007-Q3 205 339
2007-Q4 112 317
2008-Q1 184 184
2008-Q2 178 362
2008-Q3 110 288
2008-Q4 88 198
2009-Q1 188 188
2009-Q2 360 548
2009-Q3 438 798
2009-Q4 388 826
2010-Q1 472 472
2010-Q2 310 782
2010-Q3 891 1201
2010-Q4 517 1408
2011-Q1 479 479
2011-Q2 317 796
2011-Q3 388 705
2011-Q4 346 734
2012-Q1 678 678
2012-Q2 802 1480
2012-Q3 513 1315
2012-Q4 659 1172
2013-Q1 1065 1065
2013-Q2 856 1921
2013-Q3 438 1294
2013-Q4 771 1209
2014-Q1 602 602
2014-Q2 591 1193
2014-Q3 229 820
2014-Q4 226 455
2015-Q1 587 587
2015-Q2 439 1026
2015-Q3 621 1060
2015-Q4 963 1584
2016-Q1 1661 1661
2016-Q2 1365 3026
2016-Q3 1077 2442
2016-Q4 1399 2476
2017-Q1 1346 1346
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Yukarida yer alan tablolar, tek bir sayfaya sigmamasi sebebi ile lice ayrilmistir.
S6z konusu tabloda 2005 yilinin 1. Ceyreginden, 2017 yilmin 1. Ceyregine kadar
sigorta sektoriiniin ¢eyrek bazli ve yil bazli kiimiil TL ve USD olarak prim {iretimi,
USD/TL déviz kuru, Tiirkiye’nin CDS notu, ¢eyrek donem bazli ve yil bazli kiimiil agik
pozisyonlara iliskin veriler toplanarak, 49 donemlik veri seti olusturulmustur. Bu veri
setlerinde Acik pozisyon ig¢in BIS verileri dikkate alinmis ve para birimi TL olanlar
hesaplamaya dahil edilmistir. Prim {iretimi i¢in TSB tarafindan olusturulan Prim tiretim
verileri kullanilmigtir. CDS notu i¢in Investing kaynak olarak alinmig ve USD/TL kuru
icinde Merkez Bankasi verileri ve Investing kaynak olarak kullanilmistir. Buradaki
amag, finansal piyasalarda riskten korunmak i¢in kullanilan, organize piyasalarda yer
alan tiirev araclarin, riskten korunmak i¢in belirlenen risklere karsi teminat saglayan
sigorta sektoriinlin geligsmislik diizeyinin birbirleri ile olan etkileri incelenecektir. Bu
etkilerin 6nemli parametreler olan doviz kuru ve CDS notu iizerinde herhangi bir
etkisinin olup, olmadigina da bakmakta fayda olabileceginin diisiiniilmesi sebebi ile
tabloya dahil edilerek, korelasyon ve olusturulan regresyon analizi ile etkilerine

bakilacaktir.

Korelasyon ve regresyon analizlerinde SPSS programinit kullanmis olup,
korelasyonu giiclii yonde olan parametreler icin tek degiskenli regresyon analizleri

kullanarak diger etkileri goz art1 edilmistir.

Korelasyon, iki degisken arasindaki iliskinin yoniinii ve giiclinii ortaya koyan
istatistiksel bir hesaplama bic¢imidir. -1 ile +1 arasinda bir degerden olusur. Olusan
degerin negatif olmast durumundan ters yonlii bir iliskinin varlifindan s6z edilir.
Sonucun pozitif olmast durumunda ise dogru yonlii bir iliskinin varligindan soz
edilmektedir. Isaretinin gdz ardi edilmesi halinde ise genel olarak 0-0,2 arasinda bir
sonu¢ ¢ikmasi halinde iliski olmadigi, 0,2-0,4 arasinda bir sonug¢ ¢ikmasi halinde zayif
bir iligkinin varligindan, 0,4-0,8 arasinda deger ¢ikmasi halinde orta dereceli bir
iligkinin varligindan, 0,8 — 1 arasinda bir sonu¢ ¢ikmasi halinde gii¢lii derecede bir

iliskinin varligindan s6z edilmektedir.

Regresyon ise, iki veya daha ¢ok degisken arasindaki iligkileri dlgmek igin
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kullanilan istatistiksel bir hesaplama yonetimidir. Bu ¢alismada sadece iki degiskenli
regresyon modelini kullanilmistir. Bu calismada 6nemli olan kriterlerden birisi ise,
korelasyon hesaplamasindan ¢ikan deger dikkate alinarak olusturulacak regresyon
analizidir. iki degiskenli regresyon analizindeki degiskenlerin birisi bagimli, digeri ise
bagimsiz degisken olmaktadir. S6z konusu calismada sigorta sektoriiniin geligsmislik
diizeyine etkilerini belirleyebilmek i¢in prim iiretimini, olusturdugumuz tim regresyon
analizlerinde bagimhi degisken olarak hesaplamaya dahil edecegiz. Regresyon
analizinde alfa ve beta olarak degerler ¢cikmaktadir. Alfa degeri, regresyon analizindeki
bagimsiz degiskenin olmamasi durumunda olusacak degeri bize vermekle birlikte, Beta
deger, bagimsiz degiskendeki 1 birimlik artisin, bagimli degiskendeki etkisini ortaya
koyan degerdir.

SPSS programinda c¢ikan sonuglari %0,01 ve %0,05 sonuclar1 ile etkileri
asagidaki gibidir. Ceyrek bazli TL cinsinden prim iiretimi ile ¢eyrek bazli agik pozisyon
%86,1 derecede giiglii dogru yonlii bir iligkinin varligindan s6z edilebilmektedir.
Ceyrek bazli USD cinsinden prim {iretimi ile ¢eyrek bazli agik pozisyonun ise %76,2
derece ile orta derecede giiclii dogru yonlii bir iliskinin varligindan s6z edilmektedir.
Burada dolar kurundaki artisin ya da bagka bir ifade ile TL para birimindeki yillar
icinde olusan deger kayiplarinin prim {iretimine olan etkisinin agik pozisyonlarina
etkisini ortaya koymaktadir. Bu varsayimin en onemli etkilerinden birisi ise USD/TL
doviz kurunun ¢eyrek bazli prim iiretimine olan etkisine baktigimizda ortaya
cikmaktadir. USD/TL ile TL cinsinden ¢eyrek bazli prim tlretimi %94,1 ile giicli
derecede dogru yonlii bir iliskinin varligini desteklemektedir. CDS priminin ise 49
ceyrek donemdeki degerlerinin, diger parametreler ile iliskisi dikkate alindiginda zayif
ve ters yonli iligkisi gdze carpmaktadir. Bu sebeple olusturulacak regresyon
analizlerinde ¢eyrek bazli TL ve USD prim {iretimlerinin dolar kuru ve ¢eyrek bazl acik
pozisyonun iliskileri dikkate alinacaktir. Kiimiil primler i¢in herhangi bir regresyon
analizi olusturulmayacaktir. Bunun sebebi, degisken adedinin dortte {igii oraninda bir
azalmanin olusacagindan dolayidir. Ayrica Finansal sistemin ¢ok dinamik olmasi sebebi
ile y1l igerisinde ¢esitli olaylarin ihmal edilmesi durumundan dolayi, hesaplamanin daha
etkin olabilmesi sebebi ile ¢eyrek bazli veri setinin, y1l bazl veri setine goére daha etkin

olabilecegi diisiincesi sebebi ile analizler ¢eyrek bazli veri seti kaynagi baz alinarak
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yapilacaktir.
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Tablo 4: Korelasyon

Quarterly Quarterly | Total Total
Premium | Currency | Premium [ Premium | Premium
Produce |USD/TRY| Produce | Produce | Produce
TRY uUsD uUsD TRY
Quarterly Premium KK - - 4 o
Produce TRY 1 ,941 ,841 ,323 ,662
p ,000 ,000 ,024 ,000
N 49 49 49 49 49|
|Currency USD/TRY KK 041" 1 632" 3347 722"
p ,000 ,000 ,019 ,000
N 49 49 49 49 49|
Quarterly Premium KK ox wox " -
Produce USD 841 ,632 1 ,308 471
p ,000 ,000 ,031 ,001
N 49 49 49 49 49|
Total Premium KK . 4 N o
lProduce USD ,323 ,334 ,308 1 ,856
p ,024 ,019 ,031 ,000
N 49 49 49 49 49
Total Premium KK - - - wx
IProduce TRY ,662 722 471 ,856 1
p ,000 ,000 ,001 ,000
N 49 49 49 49 49
[Quarterly Open KK 861" 7657|7627 241 5247
Interest
p ,000 ,000 ,000 ,095 ,000
N 49 49 49 49 49|
|CDS Score KK 080 200 o117 -oe8 093
p ,585 ,164 423 ,644 ,526
N 49 49 49 49 49|
[Quarterly Open KK 7627 7177 664 50371 7097
Interest
p ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 49 49 49 49 49|
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Tablo 5: Korelasyon

Quarterly Quarterly
Open Open
Interest | CDS Score | Interest
Quarterly PremiumPearson - -
Produce TRY Correlation 861 080 762
Sig. (2-tailed) ,000 ,585 ,000
N 49 49 49|
|Currency USD/TRY Pearson_ 765" 202 717
Correlation
Sig. (2-tailed) ,000 164 ,000
N 49 49 49|
Quarterly PremiumPearson o i -
Produce USD Correlation 762 117 664
Sig. (2-tailed) ,000 423 ,000
N 49 49 49]
Total Premium ProducePearson -
lusD Correlation 241 -/068 503
Sig. (2-tailed) ,095 ,644 ,000
N 49 49 49]
Total Premium ProducePearson - -
TRY Correlation 524 093 709
Sig. (2-tailed) ,000 526 ,000
N 49 49 49|
|Quarterly Open Interest Pearson_ 1 041 858"
Correlation
Sig. (2-tailed) 782 ,000
N 49 49 49|
ICDS Score Pearson_ _041 1 - 060
Correlation
Sig. (2-tailed) , 782 ,681
N 49 49 49|
|Quarterly Open Interest Pearson_ 858" - 060 1
Correlation
Sig. (2-tailed) ,000 ,681]
N 49 49 49|
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Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 259869883,891 1] 259869883,891] 134,446 ,000°
Residual 90845953,742 47 1932892,633
Total 350715837,633 48

3.4 Ceyrek Bazh Sigorta Prim Uretiminin TL ve Aqk Pozisyondan

Olusturulan Basit Dogrusal Regresyon Modeli

Katsayilar

B S B T P
Sabit(Quarterly Open -125,094 60,760 -2,061 0,045
Interest)
Premium Produce TRY 0,127 0,011 0,861 11,595 0,000

Model dzeti
R R® Diizeltilmis R® Ss
0,861 0,741 0,735 1390,285
Esdogrusal diagnostigi
! 1 1.875 1,000 0,06 0,06
2 0,125 3,870 0,94 0,94

a. Dependent Variable: Quarterly Premium Produce TRY
b. Predictors: (Constant), Quarterly Open Interest

Olusturulan basit dogrusal regresyon modelinde 49 adet o6rneklem dikkate

alinmis olup, c¢eyrek bazli prim iiretimini bagimhi degisken olarak, ¢eyrek bazli acik

pozisyonu ise bagimsiz degisken olarak hesaplamaya dahil edilmistir. Daha once

korelasyon katsayisini hesaplamamiza istinaden olusturdugumuz regresyon modelinde

de ayni korelasyon katsayisina ulagsmis bulunmaktayiz. Belirtilen modelin korelasyon

katsayis1 %86,1 ile gii¢lii ve dogru yonlii bir iliskinin varhi§indan s6z edilebilir.

Determinasyon katsayisi ise %74,1 c¢ikmaktadir. Determinasyon katsayisi bagimsiz

degisken olan agik pozisyonun, bagimli degiskeni ne kadar agikladigini ortaya
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koymaktadir. Bu bilgilerden yola ¢ikarak ¢eyrek bazli agik pozisyon, ¢eyrek bazli prim
dretimini %74,1 ile aciklamaktadir. Geriye kalan %25,9°luk deger ise modele dahil
Olusturulan model

edilmeyen diger etkilerin varligindan kaynaklanmaktadir.

istatistiksel olarak anlamlidir.

Coefficients?

Standardize
Unstandardized d Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Toleranc

Model B Std. Error Beta t Sig. e VIF
1 (Constant) 1978,713 316,188 6,258 ,000

Quarterly Open 5,814 501 861| 11,505|  000| 1,000 1,000

Interest

a. Dependent Variable: Quarterly Premium Produce TRY

Collinearity Diagnostics®

Variance Proportions
Quarterly Open

Model Dimension Eigenvalue | Condition Index| (Constant) Interest
1 1 1,778 1,000 11 11
2 ,222 2,831 .89 .89

a. Dependent Variable: Quarterly Premium Produce TRY

Bagimli degiskenin ceyrek bazli prim iiretimi olmasi ve bagimsiz degiskenin
ceyrek bazli acgik pozisyon olmasi durumu ile olusturulan basit dogrusal regresyon
modeli daha once de belirtildigi gibi istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir. ilgili model
%74,1 ile acgiklayicidir. Bu bilgilere istinaden agik pozisyondaki 1 birimlik artis, prim

tretiminde 0,861 oraninda artis saglamaktadir.
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3.5 Ceyrek Bazh Sigorta Prim Uretiminin TL ve Dolar Kuru Olusturulan

Basit Dogrusal Regresyon Modeli

Variables Entered/Removed?

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Currency
USD/TRY® - |Enter

a. Dependent Variable: Quarterly Premium Produce
TRY
b. All requested variables entered.

Model Summary

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,9412 ,886 ,883 924,010

a. Predictors: (Constant), Currency USD/TRY
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ANOVA?

Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression |310587495,169 11310587495,169 363,773 ,000°
Residual 40128342,463 47 853794,520
Total 350715837,633 48

a. Dependent Variable: Quarterly Premium Produce TRY
b. Predictors: (Constant), Currency USD/TRY

Coefficients?

Standardize
Unstandardized d Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Toleranc

Model B Std. Error Beta t Sig. e VIF
1 (Constant) -2783,984 420,533 -6,620 ,000

Currency

USD/TRY 4059,848 212,860 ,941| 19,073 ,000 1,000 1,000

a. Dependent Variable: Quarterly Premium Produce TRY

Olusturulan basit dogrusal regresyon modelinde 49 adet 6rneklem ele alinmistir.
Ceyrek bazli prim iretimini bagimli degisken olarak, ¢eyrek bazli Dolar kurunu ise
bagimsiz degisken olarak incelemis bulunmaktayiz. Daha once korelasyon katsayisini
hesaplamamiza istinaden olusturdugumuz regresyon modelinde de aymi korelasyon
katsayisina ulasilmistir. Ilgili modelin korelasyon katsayis1 %94,1 ile giiclii ve dogru
yonlii bir iliskidir. Determinasyon katsayis1 ise %88,6 c¢ikmaktadir. Determinasyon
katsayis1 bagimsiz degisken olan agik pozisyonun, bagimli degiskeni ne kadar
acikladigin1 ortaya koymaktadir. Bu bilgiler ¢eyrek bazli agik pozisyon, ¢eyrek bazli
prim {retimini %88,6 ile aciklamaktadir. Geriye kadar %11,4’liikk deger ise modele
dahil edilmeyen diger etkilerin varligindan kaynaklanmaktadir. Olusturulan model

istatistiksel olarak anlamlidir.
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Collinearity Diagnostics?

Variance Proportions

Currency

Model Dimension Eigenvalue | Condition Index | (Constant) USD/TRY
1 1 1,949 1,000 ,03 ,03
2 ,051 6,211 97 97

a. Dependent Variable: Quarterly Premium Produce TRY

Bagimli degiskenin ¢eyrek bazli prim iiretimi olmast ve bagimsiz degiskenin

ceyrek bazl

Dolar kuru olmast durumu ile olusturulan basit dogrusal regresyon modeli daha
once de belirtildigi gibi istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir. Ilgili model %88,6 ile

aciklayicidir. Bu bilgilere istinaden agik pozisyondaki 1 birimlik artik, prim tiretiminde

0,941 oraninda artis saglamaktadir.

3.6. Ceyrek Bazh Sigorta Prim Uretiminin USD ve Ack Pozisyondan

Olusturulan Basit Dogrusal Regresyon Modeli

Variables Entered/Removed?

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 uarterly Open
Q by P . |Enter
Interest

a. Dependent Variable: Quarterly Premium Produce

usD

b. All requested variables entered.

Model Summary

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,7622 ,581 572 441,195

a. Predictors: (Constant), Quarterly Open Interest
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ANOVA?
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 12674571,050 1| 12674571,050 65,114 ,000°

Residual 9148706,011 47 194653,319

Total 21823277,061 48
a. Dependent Variable: Quarterly Premium Produce USD
b. Predictors: (Constant), Quarterly Open Interest

Coefficients?
Standardize
Unstandardized d Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Toleranc
Model B Std. Error Beta t Sig. e VIF
1 (Constant) 1806,244 100,340 18,001 ,000
ﬁ‘::rr::y Open 1,284 159 762 8069 ,000| 1,000/ 1,000

a. Dependent Variable: Quarterly Premium Produce USD

Collinearity Diagnostics?®

Variance Proportions
Quarterly Open

Model Dimension Eigenvalue |Condition Index| (Constant) Interest
1 1 1,778 1,000 11 11
2 222 2,831 ,89 ,89

a. Dependent Variable: Quarterly Premium Produce USD

Olusturulan basit dogrusal regresyon modelinde 49 adet o6rneklem dikkate

alinmis olup, c¢eyrek bazli prim iiretimini bagimh degisken olarak, ¢eyrek bazli acik

pozisyonu ise bagimsiz degisken olarak hesaplamaya dahil edilmistir. Daha once

korelasyon katsayis1 hesaplanmasina ragmen olusturulan regresyon modelinde de ayni

korelasyon katsayisina ulasiimustir. Tlgili modelin korelasyon katsayis1 %76,2 ile giiclii
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ve dogru yonlii bir iliskinin varhigindan s6z edilebilir. Determinasyon katsayisi ise
%58,1 ¢ikmaktadir. Determinasyon katsayisi bagimsiz degisken olan acik pozisyonun,
bagimli degiskeni ne derecede agikladigini ortaya koymaktadir. Bu bilgiler ¢eyrek bazl
acik pozisyon, c¢eyrek bazli prim iiretimini %58,1 ile agiklamaktadir. Geriye kadar
%41,9’luk  deger ise modele dahil edilmeyen diger etkilerin varligindan

kaynaklanmaktadir. Olusturulan modelimiz istatistiksel olarak anlamlidir.

Bagimli degiskenin ¢eyrek bazli prim iiretimi olmast ve bagimsiz degiskenin
ceyrek bazli agik pozisyon olmasi durumu ile olusturulan basit dogrusal regresyon
modeli daha 6nce de belirttigim gibi istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. ilgili model
%58,1 ile agiklayicidir. Bu bilgilere istinaden acik pozisyondaki 1 birimlik artik, prim

tiretiminde %76,2 oraninda artis saglamaktadir.
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SONUC

Arastirmaya yonelmis oldugumuz bu calismada, finansal riskten korunma
yontemlerinin, prim {iretimine olan etkilerini ortaya koyabilmek adma organize
piyasalarda yer alan tiirev araglarin agik pozisyonlar ile ¢eyrek bazli prim tiretiminin
etkilerini hem Tiirk Liras1t hem de Amerikan Dolari ile birlikte incelemis ve Dolar kuru

ile de prim {iretiminin etkisinin varligini ortaya koymus bulunmaktayiz.

Calismada elde edilen bulgular dogrultusunda sigorta sektoriinde Tiirk Lirasi’nin
deger kaybinin etkili olugu goriilmemektedir. Tiirk Liras1 deger kaybederken bireylerin
sigorta kullaniminda ciddi bir artis s6z konusu olmamaktadir. Paranin deger kaybinin
sigortayla ilgili bir degiskenlik yapmamas1 piyasadaki dalgalanmanin diger sektorlere
de olan etkilerinden kaynaklandig1 varsayilmaktadir. Bireyler deger kaybina karsi riski
daha aza indirebilmek icin sigortaya daha fazla ragbet etmemektedirler. Deger kaybinin

artis1, dogrusal olarak kiigiik kademelerde degisimi s6z konusudur.

Yatirnmcilarda ortak goriis Tirk Lirasi deger kaybederken Dolar’in artig
gostermesidir. Calismada deger kayiplarinin karsilastirilmas: agisinda Dolar kuru
tizerinde de degerlendirme yapilmistir. Yapilan degerlendirme dogrultusunda dolarda
meydana gelen dalgalanmanin sigorta sektoriinii de etkiledigi gozlemlenmektedir.
Dolar’1n artig ve azaligindan tiim sektdrleri etkilendigi igin sigorta sektdriinde de bir etki
yaptig1 gorilmektedir. Risklerini gilivence altina alabilmek amaciyla sigortalilarin
0demis oldugu primler, sigorta bedelinin artmasi sebebi ile, ortalama prim tutarinda da

dogrusal bir artisin oldugunu gostermektedir.

1971 yilinda ortadan kalkan Bretton Woods anlasmasi sebebi ile uluslararasi
piyasalarin yapisinda kokli degisiklige gidilmis ve oynakliklarin siddetinin artmasi
sebebi ile kur riski ortaya c¢ikmistir. Bu yildan sonra cesitli donemlerde iilkeler
oynakligin fazla oldugu donemlerde korunmaci politikalar izlemis, ekonomide ve
ekonomiyi bir araya getiren bilesenler negatif yonlii veya ortalamanin altinda
bliylimeler gerceklesmistir. Bu donemlerde yapilan kisi basi ortalama tiiketim tutari
azalirken, tasarruf tutarlarinda da artiglar meydana gelmektedir. Ekonominin
biliylimesini saglamak icin Oncelikle giliven ortaminin ve istikrarin saglanmasi

gerekmektedir.
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Tiirkiye’de 2017 yilinda kisi basina 142 Euro’luk prim iiretimi gergeklesmistir.
Avrupa bdlgesinin ise ortalama prim iiretimi 1739 Euro’dur. Ulkemizde penetrasyon
orant ve kisi basi ortalama prim iiretiminin diisiik olmasi sebebi ile siirdiiriilebilir,
kontrollii bir biiylime potansiyeli oldugu ortadadir. Bu potansiyeli etkin bir sekilde
kullanmak ic¢in tek bir alanda ilerlemek dogru olmayacaktir. Sigorta sektoriiniin,
finansin bir pargasi oldugu goz Oniine alarak, finans sektoriinii bir biitiin olarak
desteklemek, para piyasasi, sermaye piyasasi ve tiirev araclarda yer alan pozisyonlarin
sayisinin da artmasi gerekmektedir. Finans alaninda biiylime, sigorta sektoriiniin

ortalama kisi basi primini ve penetrasyonunu artiracagi ongoriilmektedir.

Calismadaki veriler dogrultusunda ¢eyrek bazli sigorta primleri ile acik pozisyon
islemleri arasinda anlamli bir iliski bulunmustur. Calisma dogrultusunda acik
pozisyonlarm yiikselmelerin sigorta primlerini etkiledigi goriilmektedir. Bu bilgilerin ve
arastirmanin sonucunda organize piyasalarin gelisiminin saglanmasi, sigorta sektoriiniin
prim {iretiminde ve biiyiimesinde olumlu bir artis saglayacagmi ortaya koymaktadir.
Finansal sistem igerisinde tek bir alana yonelmek yerine, es zamanl ve orantili bir
sekilde finansal piyasalara yonelimin saglanmasi ekonominin gelismesine ve iilkenin
refah seviyesinin artisin1 da saglamis olacaktir. Kuskusuz bu durumlarin varligindan
bahsedebilmek i¢in yapisal reformlar1 hayatimizin ayrilmaz bir parcasi olarak kabul
etmemiz ve degisen ekonomik gelismeler neticesinde hizli bir sekilde aksiyon

alabilmek, bu gelismeyi olumlu derecede desteklenmesinde yarar: olacaktir.

Finansal sistem igerisinde yabanci yatinmcinin payt Ocak 2019 tarihinde
yaklasik olarak %66 diizeyindedir. Sicak paranin azalmasi durumunda TL’de ciddi
kayiplar olusabilmektedir. Yabanci yatirimcr tutarinda artis saglayabilmek icin finansal
piyasalarin desteklenmesi gerekmektedir. Sicak para, ekonomilerin gelisimi agisindan
onemli bir yeri oldugu diisliniildiigiinden dolayr ekonominin biiyiimesi i¢in Oncelikle
yatirimcilarin tercih edecegi iilkelerden olabilmek amaciyla giiven ortaminin yaratilmasi
gerekmektedir. Yaratilan giiven ortami para piyasalari ve sermaye piyasalarini olumlu
sekilde desteklemis olacaktir. Tezimizdeki ¢alismalar dogrultusunda tiirev araglarin
organize piyasalardaki gelisimi, ekonominin yani finansal sektdriin gelisimi ile i¢ ige
oldugu i¢in dogru orantili sekilde biiylime saglamis olacaktir. Biitiin bu bilgiler ve

aragtirmamizin sonucuna istinaden, gelisen piyasalar ve tlirev araglarin islem hacmi;
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sigorta sektdrliniin bliyiime oraninda ve kisi basi ortalama primindeki artisda istikrarli,

stirdiiriilebilir ve etkin bir sekilde destekledigi sonucuna ulagsmig bulunmaktay1z.
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