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Sermaye yeterliligi, finansal kuruluslarin yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmeleri
icin yeterli sermayeye sahip olmalar1 gerektigini ifade etmektedir. Mali sektorde faaliyet
gosteren sigorta sirketlerinin sermaye yeterliligini saglamalari, sigortalilara karsi olan
tazminat yiikiimliiliiklerinin karsilanabilmesi agisindan Onemlidir. Ayrica sermaye
yeterliligi, borsada islem goren sigorta sirketleri agisindan ele alindiginda, yatirimcilarin
portfoy secimi yaparken dikkate aldigi unsurlar arasinda degerlendirilerek, sigorta
sirketlerinin hisse senedi getiri performanslarin1 etkileyen bir degisken olarak
degerlendirilebilir.

Bu calismanin temel amaci, sigorta sirketlerinin hisse senedi getirilerine,
sermaye yeterliligi oranlarmin etkisinin analiz edilmesidir. Bu ama¢ dogrultusunda,
BIST te islem goren 6 sigorta sirketinin 2009-2013 iigiincii ¢eyregi arasindaki iiger aylik
hisse senedi getirileri ile aynt donem i¢in hesaplanmis sermaye yeterliligi, likidite,
faaliyet ve karlilik oranlar1 arasindaki iliski panel veri analizi kullanilarak incelenmistir.
Ayrica hisse senedi getirilerinin aciklanmasinda, sermaye yeterlili§i oranlarinin diger
finansal oran gruplarina kiyasla etkinligi 6l¢iilmiistiir.

Analiz sonucundan elde edilen bulgulara gore, sigorta sirketlerinin hisse senedi
getirilerinin finansal oranlarla agiklanmasi istatistiki olarak anlamli oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ayrica sermaye yeterliligi oranlarinin hisse senedi getirilerini acgiklama
gliciiniin yaklasik % 15 olup, bu oranin, likidite oranlar1 i¢in yaklagik % 8, karlilik
oranlar1 i¢in ise yaklasik % 5 oldugu belirlenmistir. Bu sonucglara gore sigorta
sirketlerinin hisse senedi getirilerini etkileyen en Onemli finansal oran grubunun
sermaye yeterligine iliskin oranlar oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye yeterliligi, sigortacilik, hisse senedi getirisi,
finansal oranlar, panel veri analizi.
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EFFECT OF FINANCIAL RATIOS ON STOCK RETURNS IN INSURANCE
SECTOR IN THE CONTEXT OF CAPITAL ADEQUACY REGULATION:
AN APPLICATION ON BIST
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Supervisor: Prof. Dr. Yusuf DEMIR

The capital adequacy implies that financial institutions need to have sufficient
capital to be able to fulfill their obligations. In order to provide compensation to
policyholders, it is important for insurance companies operating in the financial sector
to meet the capital adequacy. Besides, if we focus on companies trading in stock
market, the capital adequacy can also be considered as a variable affecting stock returns
performance of insurance companies as investors consider it as well as other factors
while making the choice.

The main objective of this study is to analyze the impact of capital adequacy
ratio on stock returns of insurance companies. For this purpose, the relationship
between three-month-period stock returns of 6 insurance companies trading in BIST
from 2009 to the third quarter of 2013 and capital adequacy, liquidity, operational and
profitability ratios calculated for the same period have been investigated using panel
data analysis. Moreover, the efficiency of capital adequacy ratio compared to other
financial ratios while explaining stock returns has been measured.

Based on study findings, disclosing stock return of insurance companies in
financial rates has been found out to be statistically significant. In addition, stock return
explanatory power of the capital adequacy ratio is about 15%, while this ratio for
liquidity ratio is about 8%, and it is around 5% for the profitability. According to these
results, the most important financial ratios affecting stock return of insurance companies
have been found out to be those related to capital adequacy.

Keywords: Capital adequacy, insurance, stock return, financial ratios, panel data
analysis.
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ONSOZ

Sigortacilik sektoriinde giincellik tasiyan sermaye yeterliligi diizenlemeleri
siirecinde, sigorta sirketlerinin hisse senedi getirilerini etkileyen finansal oranlarin ve
sermaye yeterliligine iliskin oranlarin diger oran gruplarina gore etkinliginin analiz
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GIRIS

Sigorta, gerek bireylerin gerekse isletmelerin sosyal ve ekonomik faaliyetleri
siresince karsilagabilecekleri risklerden ortaya c¢ikabilecek kayiplarm en aza
indirilmesini saglayan en oOnemli giiven faktoridir. Bu baglamda sigortacilik
faaliyetleri, ekonomik sistem agisindan, istikrarin saglanabilmesi ve ortaya ¢ikabilecek
finansal olumsuzluklarin etkilerinin azaltilmasi agisindan 6nem tasimaktadir. Sosyal
acidan degerlendirildiginde ise toplumun refah diizeyinin artmasina ve yasam

kalitesinin yiikselmesine katki saglamaktadir.

Ekonomik ve sosyal hayat igerisinde bireylere ve isletmelere ¢esitli faydalar
sunan sigorta sirketlerinin, finansal sistemde Onemli bir yeri ve fonksiyonu
bulunmaktadir. Sigorta sirketlerinin s6z konusu giiven fonksiyonunu yerine
getirebilmesi i¢in giliclii bir sermaye yapismna sahip olmalar1 gerekmektedir. Aksi
takdirde sigorta sirketlerinin yasayabilecekleri finansal olumsuzluklar ekonomik
sistemin tamamini olumsuz etkileyerek, finansal krizlerin ortaya ¢ikmasina sebep
olabilecektir. Bu nedenle sigorta sirketlerinin sermaye yeterlilikleri, gerek
yilikiimliiliklerini karsilayabilme giicii agisindan gerekse finansal istikrar agisindan
biiylik 6nem tagimaktadir. Bunun yani sira sermaye yeterliliginin saglanmasi, sigorta

sirketlerinin piyasa degerlerinin artmasina olanak saglamaktadir.

Sermaye yeterliligi kavrami, Ozellikle mali sektérde hizmet sunan banka ve
sigorta sirketlerinin tigiincii kisilere kars1 olan yiikiimliiliiklerini karsilayabilme giiciinii
ifade etmektedir. S6z konusu yiikiimliiliiklerin karsilanamamas1 gerek ulusal gerekse
uluslararasi Olgekte finansal darbogazlarin yasanmasina sebep olmaktadir. Bu nedenle
sermaye yeterliligi veya bir diger ifade ile mali yeterliligin saglanmasina iliskin ulusal
otoriteler ¢esitli diizenlemeler olusturmuslardir. Fakat kiiresellesme ve sermayenin
serbest dolagimi, bu diizenlemelerin uluslararasi 6lgekte ortak standartlara baglanmasini
zorunlu hale getirmistir. Bu nedenle bankacilik sektorii i¢cin uluslararasi dlgekte
sermaye yeterliligine iliskin standartlar Basel I ve Basel II Sermaye Yeterliligi
Diizenlemeleri ad1 altinda olusturulmus olup, benzer bir sermaye yeterliligi diizenlemesi

sigortacilik sektorii icin Solvency I ve Solvency II ad1 altinda standartlara baglanmustir.



Avrupa’da sermaye yeterliliginin saglanmasina iliskin diizenlemeler 1970’li
yillardan itibaren uygulanmaya baslanmis olup bu diizenlemelerden halen uygulamada
olan Solvency I, 2002 yilinda Avrupa Parlamentosu’nda kabul edilerek 2004 yilinda
uygulamaya gecirilmistir. Solvency I, uygulanmaya baslandigi donemde Onemli
yenilikler getirmis olmakla birlikte, yasanan ekonomik gelismeler, artan finansal ara¢ ve
buna bagh artan risk tiirlerine kars1 yetersiz kalmis ve bu yetersizlikler Solvency II’nin

ortaya ¢ikmasima neden olmustur.

AB Tek Sigorta Pazari’nin olusturulmasi siirecinde sermaye yeterlili§ine
iligkin ortak standartlarin belirlenmesi, riske karst daha duyarli sermaye yapisinin
olusturulmas1 ve uluslararas1 diizenlemelerin uyumlastirilmas1 amaciyla uygulamaya
gecmesi beklenen Solvency II diizenlemesi, 2009 yilinda Avrupa Parlamentosu’nda
kabul edilmis ve 2012 yilinda uygulamaya gecirilmesi planlanmistir. Fakat bu siirecte
gerek ulusal denetim otoriteleri tarafindan yasal diizenlemelerin, gerekse sigorta
sirketleri tarafindan gerekli hazirliklarin tamamlanamamasi, uygulamanin yiirlirlige

gecisinin ileri bir tarihe ertelenmesine sebep olmustur.

Ulkemizde 1994 yilindan itibaren sermaye vyeterliligine iliskin cesitli
diizenlemeler gergeklestirilmis olup bu diizenlemeler siire¢ igerisinde ¢esitli
yonetmelikler ve 5684 sayili Sigortacilik Kanunu ile giincellenmis ve AB standartlarina

uyumlu hale getirilmeye ¢aligilmistir.

Sermaye yeterliginin saglanmasi, finansal sistemin istikrar1 kadar sigorta
sirketleri bazinda ele alindiginda da 6nem tasimaktadir. Bu baglamda giiclii sermaye
yapisma sahip olan sirketler giivenilir sirket kapsaminda degerlendirilmekte ve piyasa
degerlerinin artmasi séz konusu olmaktadir. Ozellikle sermaye piyasalarinda islem
goren sigorta sirketleri agisindan degerlendirildiginde, giliclii sermaye yapisi sigorta
sirketlerinin ihrag¢ ettigi menkul kiymetlerin degerini etkileyen unsurlar arasinda yer
almaktadir. Bu kapsamda, sigorta sirketlerinin sermaye yeterliliklerinin gostergesi olan
finansal oranlarin, hisse senedi getirilerine olan etkisinin dl¢iilmesi, giiglii sermaye
yapist ile sigorta sirketlerinin piyasa degerleri arasindaki iligkinin belirlenmesi

noktasinda dnemli sonuglar ortaya ¢ikarabilecektir.



Bu calismanm amaci, sermaye yeterliligi diizenlemeleri ¢ercevesinde, sigorta
sirketlerinin hisse senedi getirileri ile sigorta sirketlerinin farkl finansal durumlarinin
gostergesi olan finansal oranlar arasindaki iligkilerin analiz edilerek, sermaye
yeterliligine iliskin oranlarm diger oran gruplarina nispeten hisse senedi getirilerine olan

etkisinin belirlenmesidir.

Calismanin  birinci boliimiinde sigortaciliga iliskin temel kavramlar ve
uygulamadaki sigorta branslar1 agiklanmustir. Ikinci boliimde, sigortacilik faaliyetleri
acisindan Onem tastyan risk ve risk yOnetimi kavramlar1 sigortacilik acisindan
degerlendirilmistir. Ugiincii boliim calismanin temel konusunu olusturan sermaye
yeterliligi diizenlemelerine iliskin agiklamalardan meydana gelmektedir. Dordiincti
boliim, calismada yapilan ekonometrik analizin teorik altyapisinin ifade edildigi bolim
olup, hisse senedi getirilerinin ag¢iklanmasinda finansal oranlarm etkisine iligkin
bilgilerden olusmaktadir. Calismanin besinci boliimii ise BIST te islem gdren 6 sigorta
sirketinin, hisse senedi getirileri ile farkli finansal oranlar1 arasindaki iligkinin analiz
edildigi ve bu oranlar arasinda sermaye yeterliligine iliskin oranlarin hisse senedi

getirilerini agiklamadaki etkinliginin 6l¢iildiigii arastirmadan olugmaktadir.



BIRINCi BOLUM
SIGORTACILIGA ILiSKiN TEMEL KAVRAMLAR

1. SIGORTACILIK ve EKONOMIK SISTEMDEKI ROLU
1.1. Sigorta Tanim

Sigorta kavrami, yerli ve yabanci literatiirde genellikle risk ve bu risklerin
devredilmesi temelinde farkli sekillerde tanimlanmistir. Bu tanimlardan 6ncelikli olarak
iilkemizde yapilan sigorta tanimlarma bakilacak olursa; TTK’nun 1263. maddesinde
sigorta i¢in “Sigorta bir akittir ki bununla sigortaci bir prim karsiliginda diger bir
kimsenin para ile dl¢iilebilir bir menfaatini halele ugratan bir tehlikenin (bir rizikonun)
meydana gelmesi halinde tazminat vermeyi yahut bir veya birka¢ kimsenin hayat
miiddetleri sebebiyle veya hayatlarinda meydana gelen belli birtakim hadiseler dolayisi
ile bir para 6demeyi veya sair edalarda bulunmayi iizerine alir.” ifadelerine yer
verilmistir.' Diger bir sigorta tanimi ise Milli Reastlirans TAS. tarafindan yayimlanan
aciklamal1 sigorta ve reaslirans terimleri sozliigiinde yer almakta olup sigorta; ayni
nitelik tastyan risklere maruz kalan kisilerin ddedikleri primlerden elde edilen paranin,
s0z konusu risklerin ortaya ¢ikmasi durumunda zarara ugrayanlarin, zararlarinin

karsilanmasi1 amaci ile kullanildigi risk transfer sistemi olarak tanimlanmistir.”

Uluslararas1 diizeyde yapilan sigorta tanimlari ele alindiginda ise; Amerikan
Risk ve Sigorta Birligi sigortayi; beklenmedik risklerin birlestirilmesi ve risklerin
gercekleserek, hasarin ortaya ¢ikmasi durumunda s6z konusu zararin, riske maruz kalan
sigortaliya ddenmek iizere sigortactya devredilmesi seklinde tanimlamistir.’> Amerika’da

yayinlanan sigorta terimleri sozligiine gore ise sigorta; sigorta sdzlesmesinden dogan

1 6752 Sayili TTK, Madde 1263, Besinci Kitap, Sigorta Hukuku.

? Kemal Cuhaci, A¢iklamali Sigorta ve Reasiirans Terimleri Sozligii, Milli Reasiirans TAS. Yayinlari,
Istanbul, 2004, s.148.

* George E. Rejda, Principles of Risk Management and Insurance, 9th Edition, Prentice Hall, 2008,
s.20-21.



cesitli risklerin, bu riskleri iistlenen kuruluslara devredilmesini saglayan sistem olarak

tanimlanmustir.”*

Yapilan tanimmlar kapsaminda sigortayl, sozlesmede belirtilen risklerin
gergeklesmesi durumunda ortaya ¢ikabilecek maddi kayiplarin, belirli bir miktarda prim
o0denmesi kosuluna bagli olarak, sigortaci tarafindan karsilanmasini taahhiit eden
s0zlesme veya benzer nitelikteki risklerin birlestirilmesi sonucu risklerin azaltilmasini
ve bu sayede ortaya ¢ikabilecek maddi kayiplarin karsilanmasini saglayan ekonomik

arag olarak tanimlamak miimkiindiir.’

Yukarida yapilan gerek ulusal gerekse uluslararasi sigorta tanimlar1 bazi temel
kavramlara dayandirilmaktadir. Bu kavramlar risk, riskin devredilmesi, sigorta primi,
sigortali ve sigortacidir. Bu baglamda risk, beklenen sonugtan sapma olasilig1r olan
durum olarak tanimlanabilir.® Riskin devredilmesi, ortaya ¢ikma olasilig1 olan risklerin,
ilgili riskleri iistlenen taraflara aktarilmasini ifade etmektedir. Sigorta primi ise; sigorta
sirketlerinin tistlenmis olduklar1 riskler karsiliginda, sigortalilar tarafindan 6denen tutari
ifade etmektedir. Prim, sigorta sdzlesmesinin en 6nemli unsurlarindan birisi olup,
s0zlesmenin diger biitiin sartlar1 yerine getirilmis olsa dahi, primin 6denmemesi hali
sigorta sOzlesmesinin yiirlirliie girmesini engelleyen bir durumdur’. Tanimlarda
kullanilan diger iki kavramdan ilki olan sigortali; sigorta s6zlesmesi ile teminat sunulan
taraf olup, teminat kapsamindaki risklerin ortaya ¢ikmasi halinde meydana gelen zararin
karsilanmas1 igin sigortaciya talepte bulunma hakki olan kisi veya kurulus, ikinci
kavram olan sigortaci ise sdzlesmeden dogan bu zararlar1 6demekle yiikiimlii olan tiizel

kisidir®.

4 Harvey W. Rubin, Dictionary of Insurance Terms, Fourth Edition, Barron’s Educational Series, USA.,
2000, s.244.

5 Mahir Cipil, Risk Yonetimi ve Sigorta, Nobel Yayimevi, Ankara, 2008, s.22-23.

6 Reto R. Gallati, Risk Management and Capital Adequacy, Mc Grow Hill Companies, New York, 2003,
s.8.

7 Sigorta Primi,http://www.emeklilikvehayat.com/hayat-sigortasi-sozlugw/sigorta-primi.html(11.04.2010)

¥ Cipil, a.g.e., 5.48.




1.2. Sigortanin Ekonomik Sistem i¢indeki Onemi

Sigorta ekonomik sistem igerisinde, gerek finansal gerekse sosyal agidan onemli
bir yere sahiptir. Finansal acidan degerlendirilecek olursa, sigorta sayesinde gelecege
yonelik olarak ortaya ¢ikma ihtimali olan risklerden meydana gelebilecek zararin en aza
indirilmis olmasi, sirketlerin mali yapilarinin ve gelecege yonelik yatirim kararlarinin
daha giliclii olmasina imkan saglayacaktir. Sigorta sirketleri agisindan ise sigorta
primlerinden elde edilen kazang, yatirimlar icin 6nemli bir fon kaynagi olarak

degerlendirilebilmektedir.

Sigortanin sosyal yonii ise sosyal gelisme ve kalkinma agisindan ele alindiginda,
sigorta toplumsal yap1 iginde 6nemli bir rol almakta olup, toplumsal refahin arttirilmasi

icin katki saglamaktadir’.

Sigortanin gerek sosyal gerekse ekonomik anlamda katkilar1 siralanacak

1
olursa; 0

e Sigorta sayesinde riskler dagitilmakta olup, sahip olunan varliklarin

degerleri korunmaktadir.

e Sigortalanmamis varliklar {izerinde meydana gelen hasarlar, bu
varliklarin sahiplerinin sosyal ve ekonomik acidan olumsuz sekilde

etkilenmesine sebep olmaktadir.

e Sigorta sirketlerinin sézlesmeden elde ettikleri prim gelirleri ile hasarin
gerceklesmesi  durumunda Odemekle yiikiimlii olduklar1 zararlar
genellikle ayni donem i¢inde ortaya ¢ikmadigi icin sigorta sirketlerinin
finansal yapist olduk¢a kuvvetli olup bu durum iilke ekonomisine de

onemli katkilar saglamaktadir.

° Hun S. Sgog, The Economics of Risk and Insurance, Blackwell Publishig, 2010, s.35.
1" Mehmet Ozkan, Sigorta Islemleri ve Muhasebesi, Bilim Teknik Yayinevi, Istanbul, 1998, s.19-22.



e Sigorta sayesinde risklerin devredilmesi, sigortali agisindan faaliyetlerin
devamliligin1 ve giiven i¢inde yapilmasini saglamaktadir. Bu durum,
sirketler agisindan iiretkenligin arttirilmasi, lilke ekonomisi agisindan ise

ekonomik kalkinma noktasinda olumlu katkilar sunmaktadir.
1.3. Sigortacihga fliskin Temel Kavramlar

Sigortacilik sektoriinde gergeklestirilen islemlerde kullanilan kavramlar asagida
aciklanmaktadir. Bu kavramlarin ¢cogu yabanci literatiir veya uygulamalardan alindigi

icin yabanci kokenli terimlerden olusmaktadir.

Sigorta Policesi; sigortali ve sigortaci arasinda diizenlenen ve karsilikli olarak

taraflarin hak ve yitkiimliiliklerini gosteren sozlesmedir''.

Sigortali; tasimis oldugu riskleri belirli prim karsiliginda sigortaciya devreden
Ozel veya tiizel kisiyi ifade etmektedir. Sigortal ile sigorta ettiren genellikle ayni kisi
olup, baz1 durumlarda ise sigorta ettiren ile sigortali farkli olabilmektedir. Bu durum

6zellikle hayat sigortalarinda ortaya ¢ikmaktadir'?.

Sigortaci; sigorta sozlesmesinden dogan riskleri iistlenen, iistlenmis oldugu
riskler karsiliginda belirli bir miktarda prim alan ve riskin ger¢eklesmesi durumunda
ortaya ¢ikacak olan zarar1 6demeyi taahhiit eden tiizel kisiler olup, iilkemizde sigorta

sirketleri anonim ortaklik veya kooperatif olarak kurulmak zorundadir".

Sigorta Bedeli; sigorta policesinde yer alan ve riskin gergekleserek zararin
olugmas1 durumunda, sigorta degerini gegmemek {izere sigortaliya 6denecek olan azami

tutar1 ifade eder'”.

"' TTK. Madde 1265.

12 Sebnem G. Uralcan, Sigortacilik Uygulamalari, Anadolu Universitesi Yayinlari, Yaym No:1626,
Eskisehir, 2005, s.39.

1 Cipil, a.g.e., 5.48.

'* Ahmet Geng, Sigorta Sirketlerinin Mali Analizi, Erken Uyari Sistemi ve Derecelendirme, TSRSB
Yayinlari, Yaym No:15, Istanbul, 2006, s. 29.



Sigorta Degeri; sigorta edilen varligin piyasa kosullarma uygun olarak
belirlenmis olan degerini ifade etmektedir. Normal sartlar altinda bir varligin sigorta
bedelinin ilgili varligin piyasada gecerli olan ger¢ek degerine esit olmasi gerekmektedir.
Bu baglamda sigortalanacak olan varliin piyasa degeri, sigorta bedeli olarak
gosterilmelidir. Eger sigorta bedeli varligin piyasa degerinden diisiik gosterilir ve zarar
gerceklesirse, 0denecek olan tazminat sigorta poligesinde belirtilen sigorta bedelini
asamayacak olup bu durumda da sigortalinin hasar1 tam olarak karsilanamayacaktir.
Bunun yam sira sigorta bedelinin varligm piyasa degerinden yiliksek gosterilmesi
durumunda da sigortaliya 6denecek olan tazminat yine policede gegerli olan sigorta
bedelini asamayacaktir. Bu durumun istisnasi hayat sigortalarinda ortaya ¢ikmaktadir.
Hayat sigortalarinda bireylerin kendi hayatlarma verecekleri degerlerin farkli olmasi
nedeni ile sigorta bedeli sigortacinin 6deyece§i meblagdan olusmaktadir. Mal

sigortalarinda ise sigorta bedeli varligin menfaat degerinden olusmaktadir'.

Tam Sigorta; sigorta policesinde belirlenmis ve hasarin gerceklesmesi
durumunda 6denecek olan sigorta bedelinin, sigortalanmis olan varligin piyasa degerine

diger bir ifade ile sigorta degerine esit oldugu sigorta islemini ifade etmektedir.

Askin Sigorta; sigorta policesinde gecerli olan sigorta bedelinin sigorta
degerinden fazla olmasi durumunu ifade etmektedir. Askin sigorta durumunda, sigorta
bedelinin sigorta degerini asan kismi haksiz kazanca neden olacagi i¢cin géz Oniinde
bulundurulmamaktadir. Bu durumda, fazladan alinan sigorta primlerinin sigortaliya iade
edilmesi s6z konusu olmaktadir'®. Ayrica askin sigortada, sigortali poligede gegerli olan
sigorta bedeli ilizerinden prim Odemekte olmasina ragmen, zararin gerceklesmesi
durumunda alacagi tazminat, varligin piyasa degerinden yiiksek olamayacaktir. Bu
nedenle uygulamada ortaya ¢ikabilecek sorunlarin dnceden giderilmesi amaciyla sigorta
bedeli, sigorta poligesi diizenlenirken sigorta eksperleri ve bilirkisiler tarafindan

belirlenmektedir. Bu sayede hem sigortalinin fazla prim 6demesi engellenmis, hemde

15 Murat Ozbolat, Temel Sigprtaczlzk, Secgkin Yaymevi, Ankara, 2009, s.97.
1" A. Enver Giivel - Afitap Ondas Giivel, Sigortacilik, Segkin Yayinevi, Ankara 2002, s.70-71.



kot niyetli sigortalilar tarafindan daha fazla tazminat alinmasma yonelik yapilacak

davranislar engellenmis olmaktadir'’.

Eksik Sigorta; sigorta bedelinin, hasar veya zararin gerceklesmesi halinde,
zarar1 karsilama noktasinda eksik veya yetersiz kalmasi durumunu ifade etmektedir.'®
Diger bir ifade ile eksik sigorta, policede gecerli olan sigorta bedelinin malin piyasada
gecerli olan gercek degerinden diisiik gosterilmesi durumudur. Uygulamada eksik
sigorta ile iki durumda karsilagilmaktadir. Bunlarin ilki kotii niyet tasimaksizin varligin
gercek degerinden diisiik bir bedelle sigortalatilmasi olup, ikincisi ise daha az prim
o0demek ve bu yolla tasarruf saglamak amaciyla yapilmaktadir. Bu baglamda eksik
sigorta malin bir kisminin sigorta ettirilip bir kisminin ise sigorta dis1 birakilmasi olarak
da degerlendirilebilmektedir. Bu durumda sigortaci sadece sigortalanan kisim kadar
sorumluluk tasimaktadir. Eksik sigortada, sigortaya tabi varhigin sigorta bedeli gergek
degerine oranlanmakta ve varlik ¢ikan oran degerinde sigortali sayilmaktadir. Tazminat
O0denmesi siirecinde de zararla ilgili tazminat tutarmin bu orana karsilik gelen kismi

dikkate alinmaktadir'’.

Sigortacilikta Odenecek olan tazminat tutar1 asagidaki formiil yardimi ile

hesaplanmaktadir®’.

Sigorta Bedeli

Tazminat Tutart = Hasar. — —
Sigorta Degeri
Ornegin, sigorta policesinde gegerli olan sigorta bedeli 200.000 TL, piyasa
degeri 250.000 TL olan bir varligin zarara ugramasi sonucu olusan hasarin 100.000 TL
olmast durumunda eksik sigorta durumu s6z konusu olup sigorta sirketi tarafindan

O0denecek olan tazminat tutari;

"7 Ozbolat, a.g.e., 5.98

'8 Rubin, a.g.e., 5.535

' Sebnem Uralcan, Temel Sigorta Bilgileri ve Sigorta Sektoriiniin Yapisal Analizi, Bilyay, istanbul,
2006, s.115

2 Ozbolat, a.g.e., 5.99



Tazminat Tutart = 100.000.M = 80.000TL olacaktir.

250.000
Bu durumda karsilanmayan 20.000 TL’lik zarar sigortali tarafindan eksik
sigortanin maliyeti olarak degerlendirilebilir. Eger bu 6rnekte tam hasar durumu séz

konusu olsa idi (hasarin 250.000TL olmasi durumu) eksik sigortanin sigortaliya olan

maliyeti 50.000TL olacakti®',

Tablo 1.1. Tam — Askin - Eksik Sigorta Durumlan

Sigorta Bedeli = Sigorta Degeri Tam Sigorta
Sigorta Bedeli > Sigorta Degeri Askin Sigorta
Sigorta Bedeli < Sigorta Degeri Eksik Sigorta

Kaynak: Murat Ozbolat, Temel Sigortacilik, Sekin Yaymevi, Ankara, 2009, 5.97-98

Birden Cok Sigorta; Belirli bir menfaat i¢in ayni siire igerisinde, ayni risklere
karsi, sigorta bedelinin sigorta degerini asmamasi kosulu ile birden ¢ok sigorta
yaptirimasi durumunu ifade etmektedir. Birden ¢ok sigorta, sigorta bedelleri toplama,
varligin sigorta degerini gegcmemesi kaydi ile yasaldir. Aksi halde ise yasal hiikmiinii
kaybetmektedir. Birden ¢ok sigortada amag, riskin farkli sigorta sirketlerine
dagitilmasidir. Birden ¢ok sigortanin tasimasi gereken bazi temel Ozellikler

bulunmaktadir. Bunlar;22
e Birden fazla sigortact bulunmalidir.
e Ayni menfaat sigortalanmalidir.
e Poligeler ve teminat altina alinan riskler ayni olmalidir.

e Ayn siire i¢inde gecerli olmalidir.

21 Ozbolat, a.g.e., .99.
22 Ozbolat, a.g.e., s.101.
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Cifte Sigorta; ayni kimse veya baskalar1 tarafindan sigorta degerinin tamami
sigorta olan bir menfaatin sonradan ayni risklere karsi ayni siire i¢inde sigortalanmasini
ifade etmekte olup, iilkemizde yasal olmayan bir sigorta sdzlesmesidir. Ornek yardimi
ile aciklanacak olursa 50.000TL degerindeki evini yangma kars1 50.000TL’ye sigorta
ettiren bir kiginin ayni siire i¢in ayni riske karsi ikinci veya tigiincii bir sigorta sirketi ile
de islem yapmasmi ifade etmektedir. Cifte sigortada, sonradan yapilan sigorta
sOzlesmeleri gecersiz kabul edilmekte olup, gegersiz policeye iliskin 6denen primlerinde
iadesi s6z konusu olmaktadir. Cifte sigorta yasal olmamakla birlikte asagida belirtilen

hususlarin gegerli olmas ile yasallik kazanmaktadir™.
e Sonraki veya Onceki sigortacilar muvatakat ederlerse,

e Sigorta ettiren Onceki sigortadan dogan haklarini sonraki sigortaciya

devreder veya onceki sigortadan dogan haklarindan feragat ederse,

e lkinci sigortaciin yalnizca birinci sigortacimin ddemedigi tazminattan

dolay1 sorumlu oldugu sigorta sézlesmesinde belirtilirse.

Reasiirans; sigorta sirketlerinin mali yapilarin1 dikkate alarak, tistlenmis
olduklar: risklerden kendi kapasitelerini asan kisimlarmi belirli bir prim karsiliginda
baska bir sigorta sirketine devretmelerini ifade etmektedir. Uygulamada reasiirans

islemi ti¢ farli sekilde gerceklestirilmektedir.**

e Riskleri iistlenen sigorta sirketi, iistlenmis oldugu riskleri diger bir

sigorta sirketine devredebilir.

e Sigorta sirketleri tistlenmis olduklar1 riskler i¢in bir topluluk olustururlar

ve riskler bu topluluga sigorta ettirilir.

» Erdem Kuntalp - Merih Omag, Banka ve Sigorta Hukuku, Anadolu Universitesi Yaymlar1, Eskisehir,
2006, s.94.

** Cevat Sarikamis vd., Sermaye Piyasasi ve Finansal Kurumlar, Anadolu Universitesi Yayimlari, Ekim,
Eskisehir, 2004, s.255-256.
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e Sigorta sirketleri iistlenmis olduklar1 riskleri sadece reasiirans islemleri

ile ugrasan reasiirans sirketlerine devredebilirler.

Reastirans islemlerinde; riskin aktarildig sirkete reasiiror veya reasiirans sirketi,
riski aktaran sirkete sedan, aktarilan kisma sesyon ve sigortacinin kendi istlendigi

. . . .2
kisma ise retansiyon denilmektedir®.

Koasiirans; ayni riskin ayn1 zamanda birden fazla sigortaci tarafindan sigorta
edilmesini ifade etmektedir. Koastirans islemlerinde sigorta policesinin diizenlenmesi ve
tahsilatin takibi bir sigorta sirketine birakilir ve bu sigorta sirketine jeran denilmektedir.
Ayni riskin istlenilmesine katilan diger sigorta sirketlerine ise koasiiror denir.
Uygulamada jeran, her sirkete ayr1 ayr1 hesaplanan prim tutarlarin1 6demekle

yiikiimliidiir. Odenen primlere de koasiirans primi denilmektedir®®.

Koasiirans isleminin reasiirans isleminden farki, sigortacilarin her birinin
istlenmis olduklar1 riske karsi sorumluluklarmin 6demeyi taahhiit ettikleri pay ile
orantili olmasidir. Koastiransta sigorta sirketlerinin sorumluluklar1 iistlenmis olduklari
risk kadar olup, tahsil edilecek primler ve 6denecek hasarlarda bu risklerle orantili

olarak belirlenmektedir?’.
2. SIGORTANIN TEMEL PRENSIiPLERI

Sigorta, sigortact ve sigorta ettiren arasinda diizenlenen bir s6zlesme olup bu
sOzlesmenin uygulanabilmesi bazi temel prensiplere dayandirimistir. Bu temel
prensipler literatiirde alt1 maddede siralanmstir.

e Azami iyi niyet prensibi
e Sigortalanabilir menfaat iliskisi prensibi
e Yakin sebep prensibi

e Tazminat prensibi

2 Geng, a.g.e., s.28.
2 Giivel, a.g.e., s.50.
27 Geng, a.g.e., 5.28-29.
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e Riicu prensibi
e Hasara katilim prensibi

2.1. Azami lyi Niyet Prensibi

Azami 1yl niyet prensibi, taraflarmn birbirlerine karsi mutlak 1yi niyetle
davranmak zorunlulugunu ifade etmekte olup sigorta sozlesmesinde sigortalinin
beyaninin dogru olmast bu prensipten kaynaklanmaktadir. Eger sigortalinin verdigi
beyan dogru degil, diger bir ifade ile gergcege aykir1 veya eksik ise, sigortali bu prensibe
aykir1 davranmig sayilarak sigortalinin bir kast1 olmas1 durumunda, sigortacinin poligeyi
iptal etme ya da hasar1 6dememe hakki bulunmaktadir. Bu prensibin diger bir sonucu
ise, sigortalinin hasarin meydana gelmesinden sonra zararin azaltilmasinda yardmmci
olmas1 ve hasarm tespit edilmesi i¢in sigorta sirketine her tiirlii kolaylig1 saglamasidir.
Sigorta sirketi acisindan ise bu prensip, hasarin gerceklesmesi halinde sigortalinin
maddi ve manevi kayiplara ugramasmi 6nlemek amaciyla, tespit edilen hasarin kisa

siirede 6denmesini ifade etmektedir”.
2.2. Sigortalanabilir Menfaat iliskisi Prensibi

Sigortalanabilir menfaat, herhangi bir hasarin olusmasi durumunda sigortalinin
maddi veya manevi olarak kayba ugramasina neden olan ve diizenlenen sigorta
s0zlesmesinde parasal degerler ile ifade edilebilen menfaat veya ¢ikar1 ifade etmektedir.

Bu baglamda sigortalanabilir menfaat can, mal veya sorumluluktan olusmaktadir®.

TTK'nun 1269. maddesine gore, riskin ger¢ceklesmesi sonucunda hi¢gbir menfaati
bulunmayan kimse, tazminat yani zarar sigortasi yaptiramamaktadir. Sigorta sdzlesmesi,
sigortali mal {izerindeki maddi menfaat iligkisini teminat altma almakta olup,
sigortalanabilir menfaatten s6z edilebilmesi i¢in sigortalinin, sigortali varligin hasara

ugramasi sonucu yasal olarak gecerli parasal bir kaybinin olmasi gerekmektedir. Bu

* SEGEM, “Banka ve Ozel Kurumlar Teknik Personel Egitim Programi Ders Notlar1”, s.17,
https://www.google.com.tr/search?q=sigortan%C4%B In+temel+prensipleri&rlz=1C1GTPM trTR513T1
3&og=sigortan%C4%BIn+temel+pren&ags=chrome.1.69157j012.8977i0;j8 &sourceid=chrome&espv=210
&es_sm=122&ie=UTF-8 (22.10.2011)

¥ Cipil, a.g.e., 5.56.
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menfaat iligkisinin sigorta s6zlesmesinin yapildigi anda, sdzlesmenin devami sirasinda
ve riskin gerceklestigi anda var olmasi gerekir. Can sigortalarinda ise bir kimsenin
kendi hayati iizerinde smirsiz bir mali menfaati oldugu kabul edilmekte ve bu nedenle
kisi hayatmi istedigi tutara kadar sigorta ettirebilmektedir. Mal sigortalarinda ise

varligin sahibi olmakla sigortalanabilir bir menfaate sahip olunmaktadir™.
2.3. Yakin Sebep Prensibi

Yakin sebep prensibi, sigorta priminin hangi teminat karsiliginda almmis ise
tazminatin da o riskin gerg¢eklesmesi halinde 6denmesi gerektigini ifade etmektedir.
Ornegin, ferdi kaza poligesi yaptirmis bir kisinin merdivenden inerken ayag: takilir ve
diistip oliirse tazminat 6denmektedir. Buna karsilik kalp krizi nedeniyle 6ldiikten sonra
diiserse veya kriz sebebiyle diisme veya 6liim olursa ferdi kaza policesi kapsaminda
tazminat 6denmemektedir. Diger bir ornek olarak, yangmn poligesine deprem teminati
almamis bir sigortalinin isyerinde deprem sonucunda yangmn ¢ikmigsa olusan zarar
tazmin edilemez. Ciinkii yanginin yakin sebebi olan deprem teminati policede mevcut
degildir. Maruz kalman zarar nedeniyle sigortalinin sigortacisindan bir talepte
bulunabilmesi i¢in meydana gelen hasarin policede teminat altina alinmis olan bir
tehlikeden ileri geldiginin saptanmasi gerekmektedir. Sigortacilik uygulamasinda yakin
sebep, bir hasarin meydana gelmesine neden olan en etkili sebep olup yakin sebebi diger
sebeplerden ayiran temel 6zellik, hasarin olusmasina etki ya da katkida bulunmasinin

Stesinde tek basina belirleyici olmasidir’.
2.4. Tazminat Prensibi

Tazminat prensibi, sigortali mali, hasardan onceki degerine getirecek meblagin
hesaplanarak Odenmesi gerektigini ifade etmektedir. Diger bir deyisle, sigorta
sOzlesmesinin amaci, zarar gorenin ekonomik durumunu zarardan Onceki diizeyine
getirilmesidir. Tazminat 6demelerine sigorta sozlesmesine konu olan varligm riskin

gerceklestigi andaki sigorta bedeli esas teskil etmektedir. Bu baglamda riskin

% SEGEM,  “Sigorta  Acenteleri ~ Teknik  Egitim  Programi  Ders  Notlar”, .23,
http://www.segem.org.tr/2009 AcenteDersNotlari.pdf, (22.10.2011)
1 SEGEM, a.g.e., 5.25.
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gergeklesmesi durumunda 6denecek olan tazminat tutarinin, sézlesmeye konu varligin
sigorta bedelinin piyasa degerine esit olmasi gerekmektedir. Odenecek olan sigorta
tazminatinin, varligin sigorta bedelinden fazla olmasi durumu sigortalinin haksiz kazang

saglamasina neden olacag i¢in kanunen sug olarak degerlendirilmektedir”.

Tazminat prensibinin uygulanmasinda askin ve eksik sigorta durumlar1 6nem arz
etmektedir. Askin sigorta; poligedeki sigorta bedelinin, sigorta degerinden fazla
olmasini ifade etmektedir. Askin sigorta durumunda sigorta bedelinin sigorta degerini
asan kismi gecersizdir. Riskin ortaya ¢ikmasi durumunda sigortacinin azami
sorumlulugu sigorta degeri ile smirhidir. Dolayisiyla, sigorta sirketi, tam hasar
durumunda, o malin gercek degerini 6demek veya ikame etmek durumundadir. Eksik
sigorta, policede yazili sigorta bedelinin, sigorta degerinin altinda olmasi durumudur.
Sigortali, bilmeyerek veya daha az prim 6demek amaciyla malin gercek degerinin
altinda bir beyanda bulunursa sigortali, ugranilan maddi kayiplarin biitiiniiyle
giderilmesinden yeterince yararlanamamaktadir. Ornegin, tam hasar halinde, sigorta
sirketinin ddeyecegi en fazla miktar, policede beyan edilmis sigorta bedeli kadar olup
kismi hasarlarda ise sigorta sirketinin Odeyecegi tazminat; gerceklesen zarar tutari

sigorta bedelinin sigorta degerine oram kadar indirilecektir®>.

Uygulamada sigortact tarafindan sigorta tazminatinin Odenmesinde farkli

yontemler kullamlmaktadir. Bu yontemler asagida agiklanmustir™®.

Nakit Odeme: Riskin ger¢eklemesi durumunda, sigortalmin ugramis oldugu
zararin nakit olarak Odenmesini ifade etmekte olup, sorumluluk sigortalarinda

alternatifsiz olarak kullanilan yontemdir.

Tamir: Riskin gerceklesmesi sonucu, zarara ugrayan varligin tazmininin
sigortact tarafindan maliyeti ve sorumlulugu {stlenilmek kaydiyla tamir ettirilerek

sigortaliya teslim edilmesini ifade etmektedir.

32 Ozbolat, a.g.e., s.112.
3 SEGEM, a.g.e., 5.22-23.
* Ozbolat, a.g.e., s.112-113.
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Yerine Koyma: Sigortaya konu olan varligin, ugramis oldugu zarar sonucu
tamir maliyetinin yerine koyma maliyetinden fazla olmasi durumunda kullanilan

yontem olup, 6zellikle varligin tam hasara ugramasi durumunda kullanilmaktadir.
2.5. Riicu Prensibi

Riicu ilkesi, sigortacinin, 6demis oldugu tazminat tutarini zarara sebep olan kisi
veya kuruluslardan tahsil etmek amaciyla sigortalinin yerine ge¢mesini ifade etmekte
olup bu prensibin asil nedeni sigortalinin tazminat1 hem sigortact hem de zarara neden
olanlardan tahsil ederek haksiz kazang saglamasmin onlenmesidir’™. Aksi takdirde
sigortalinin s6z konusu hasara iligskin tazminat1 birden fazla taraftan tahsil ederek haksiz

kazang saglamasi s6z konusu olabilecektir.
2.6. Hasara Katilim Prensibi

Hasara katilim prensibi, sigortaya konu olan bir menfaat veya varligin birden
fazla sigorta sirketi tarafindan sigortalanmasi durumunda Onem tasimaktadir. Bu
prensip, s0zlesme geregi ortaya ¢ikan bir hasar1 6deyen sigorta sirketinin ayni hasardan
ortaya c¢ikan zarar1 6deme sorumlulugu olan diger sigorta sirketlerine karsi hasari
paylasma cagrisinda bulunma hakkimni ifade etmekte olup bu hakkin kullanilabilmesi

icin asagida belirtilen hususlarin saglanmasi gerekmektedir*®.
e Iki ya da daha ¢ok sayida sigorta poligesi bulunmalidir.
e Tiim poligeler, ayni riske karsilik teminat vermis olmasi gerekmektedir.
e Tiim poligeler, hasara yol acabilecek riski teminat altina almis olmalidir.
e Tiim poligelerin hasar aninda uygulamada olmas1 gerekmektedir.

e Tiim poligelerin, s6z konusu sigortalinin ayn1 menfaat iligkisini teminat

altma almas1 gerekmektedir.

3 SEGEM, a.g.e., 5.24.
* SEGEM, a.gee., s.21.
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e Tiim poligeler, hasara katilim aksine bir hiikiim tagitmamalidir.

Hasara katilim prensibinin temel amaci, riicu ve tazminat prensiplerinde oldugu

iizere sigortalinin haksiz kazang saglamasmin dnlenmesidir®”’.
3. SIGORTA BRANSLARI

Sigorta gerek sosyal hayat gerekse mesleki hayat siiresince meydana gelebilecek
risklerden korunma amaci ile kisi veya kuruluslarin almig olduklar1 6nlemler olarak
degerlendirilebilir. Bu baglamda kisi veya kuruluslar1 tehdit eden bu risk faktorlerinin
ve bu tehditlerden ortaya ¢ikan zararlarin en aza indirilmesi sosyal hayatm istikrari
acisindan onem tasimaktadir. Sigortacilik uygulamalar1 bu noktada genel olarak ikiye
ayrilabilir. Bunlardan ilki bireysel istege dayanan 6zel sigorta, digeri ise zorunluluk
esasina dayanan sosyal sigortalardir. Sigorta kapsamis oldugu genis uygulama alani
nedeni ile farkli siniflandirilmalara tabi tutulmus olup ¢alismada sigortalar oncelikli
olarak sosyal sigorta ve Ozel sigorta olmak {izere siniflandirilmis olup sonrasinda

branglar itibariyle agiklanmistir.
3.1. Sosyal Sigorta — Ozel Sigorta

Sosyal sigortalar, sosyal giivenligin saglanmasi ve toplumsal refahin
yiikseltilmesi amaci ile iilkelerin kendi yasalar1 dogrultusunda olusturmus olduklar1
sigortalardir. Bu noktadan hareketle sosyal sigortalarin temel amaci, sosyal istikrar ve
giiveni tehdit eden mesleki, fiziksel ve sosyo-ekonomik risklerin sigortalilar iizerinde
meydana getirebilecek maddi ve manevi kayiplarin toplumsal olarak paylagilmasinin

saglanmasidir®.

Ozel sigortalar, aym riskin ortaya c¢ikarabilecegi zarara karsi ayni riskle
karsilasabilecek kisi veya kurumlarin zararm paylagilmasi prensibine bagli olarak bir

araya getirilmesi ile olusturulan sigorta tiiriidiir. Bu baglamda 6zel sigortalarm asil

> Cipil, a.g.e., 5.60.
3% Ozkan, a.g.e., 8.263-264.
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amaci1 genel menfaatlerin korunmasindan daha c¢ok kisisel veya 6zel ¢ikarlarin teminat

altma almmasidir’’.

Fakat ©zel sigortalarin sosyal sigortalardan bu noktada tamamen ayrildigi
sOylenememektedir. Ciinkli 6zel sigortalarin bireysel ¢ikarlar1 koruma fonksiyonu
toplumsal ¢ikarlarinda korunmasini beraberinde getirecek ve meydana gelen risklerin,
ozel sigortalar tarafindan karsilanmasit ulusal kaynaklarin korunmasmna katki
saglayacaktir®’. Bu baglamda o6zel sigortalari sosyal sigorta ve sosyal yasami
destekleyen bir unsur olarak degerlendirmek miimkiin olup toplumun refah diizeyinin

artmas1 ve yasam kalitesinin yiikselmesine 6nemli katkilar sundugu sdylenebilir.

Yukarida yapilan agiklamalar dogrultusunda 6zel sigorta ve sosyal sigorta

arasindaki temel farklar asagidaki gibi siralanabilir*'.

e Ozel sigortalarda istege baglilik, sosyal sigortalarda ise kanuni
zorunluluk esas alinmakta olup, 6zel sigortalar yiiksek hayat standardina
sosyal sigortalar ise asgari hayat standardina yonelik uygulamalari

kapsamaktadir.

e Sosyal sigortalarda 6denen primler i¢in belirlenmis bir smir sz konusu
iken 0Ozel sigortalarda bu smir istege bagli olarak degiskenlik

gostermektedir.

e Sosyal sigortalar hukuki agidan siireklilik arz ederken 6zel sigortalar

s0zlesmelerde belirlenen siireler ile smirlandirilmastir.

e Sosyal sigortalarda tehdit unsuru olan riskler kanunen belirlenmis olup,

ozel sigortalarda ise bu riskler degiskenlik gostermektedir.

3% Kamuran Pekiner, Sigorta Isletmeciligi, Sermet Matbaasi, Istanbul, 1974, s.21.

40" Ali Bozer, “Sosyal ve Ozel Sigortalar Arasindaki Miinasebetler”, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt:17, Say1:2, Ankara, 1963, s.31.

1 Ozkan, a.g.e., 5.264-265.
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3.2. Hayat Dis1 Sigorta Branslan

Hayat dis1 sigorta branslarina iliskin diizenlenen “Sigorta Branslarma iliskin
Teblig” 11.07.2007 tarih ve 26579 sayili resmi gazetede yaymlanmis olup tebligde yer
alan basliklar dahilinde hayat dis1 sigorta branslar1 asagida ac¢iklanmaktadir.

3.2.1. Kaza Sigortalan

Kaza sigortalar1 sektorde siklikla diizenlenen poligeler olup, ferdi kaza poligesi
genel sartlarinda kaza, ani ve harici bir hadisenin etkisiyle sigortalinin iradesi disinda
O0lmesi veya fiziksel bir arizaya maruz kalmasi seklinde tanimlanmaktadir®’. Kaza
sigortalarini kisinin mal varligii, bedenini tehdit eden ve mesleki faaliyetleri ile ilgili
olarak meydana gelebilecek yasal sorumluluklarini giivence altina alan sigorta tiirii
seklinde tammlamak miimkiindiir”. Kaza sigortalarmm smiflandirilmas: farkliliklar
gostermekte olup; zorunlu, sorumluluk ve tazminat sigortalar1 basliklar1 altinda

asagidaki sekilde gosterilmistir.

Tablo 1.2. Kaza Sigortalarimin Siniflandirilmasi

KAZA SIGORTALARI

ZORUNLU SIGORTALAR

SORUMLULUK
SiIGORTALARI

TAZMINAT SIGORTALARI

- Trafik sigortasi

- Yesilkart

- Otobiis zorunlu koltuk

- Tehlikeli maddeler zorunlu
- Tiipgaz zorunlu

- Tastyict mali sorumluluk

- Zorunlu sertifika

- Zorunlu seyahat saglik

- Kiy tesisleri deniz kirliligi

-Thtiyari mali sorumluluk
-Isveren mali sorumluluk

-3. Sahislara karsi sorumluluk
-Asansor kazalarina karsi
-Ucak ve helikopter

-Okul servis araglari

-Otel mali sorumluluk

-Mesleki sorumluluk

-Garaj, otopark, tamirhane sor.

-Ozel giivenlik

- Kara tagitlar1 kasko
- Hirsizlik
- Cam kiarilmasi

- Ugak-helikopter govde

Kaynak: Murat Ozbolat, Temel Sigortacilik, Segkin Yaymecilik, Ankara, 2009, s. 245

*2 Fehmi Yildiz - Kivang Bayar, “Sigorta Hasar Eksperlik Faaliyetlerinin Sigorta isletmelerine Hasar
Maliyetleri Agisindan Etkileri ”, Muhasebe ve Finans Dergisi, Say1 48, Istanbul, 2010, s.50.

 Ozbolat, a.g.e., 5.245.
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Sektorel uygulamada kaza sigortalar1 3 baglik altinda degerlendirilmektedir.
Bunlar motorlu ara¢ kaza sigortalari, motorlu ara¢ dis1 kaza sigortalar1 ve ferdi kaza

sigortalaridir.
3.2.1.1. Motorlu Ara¢ Kaza Sigortalan

Ozel veya ticari amaclarla kullanilan motorlu araglarin kullanimina bagl olarak
ortaya cikabilecek olasi risklere karsi giivence sunan sigortalardir. Bu sigortalar iki
acidan teminat saglamakta olup, bunlardan ilki motorlu araglarin kendisinde meydana
gelebilecek fiziki hasarlara karsilik giivence sunan kasko sigortalaridir. Ikincisi ise
motorlu aracin iiglincii sahislara verebilecegi zararlara karsilik motorlu araci isletene

diisen hukuki sorumlulugu giivence altmna alan sorumluluk sigortalaridir*®.
3.2.1.2. Motorlu Arac¢ Dis1 Kaza Sigortalar

Motorlu ara¢ disindaki kaza sigortalarmi ifade etmekte olup, sorumluluk

sigortalari, hirsizlik sigortalar1 ve cam kirilmasi vb. sigortalardan olusmaktadir.
3.2.1.3. Ferdi Kaza Sigortasi

Insan bedeni ile ilgili ve kaza sonucu sakat kalma veya 6liim riskini sigorta eden
policelerdir. Ferdi kaza sigortalarmin uygulanmasinda tazminat, riskin gerceklesmesi
durumunda kalic1 i goremezlik oranina gore sigortaliya, sigortalinin vefati durumunda
ise kanuni menfaat sahiplerine 6denmektedir. Gegici is goremezlik halinde ise yasal
diizenlemeler dahilinde hesaplanan tazminat sigortaliya denmektedir®’. Koltuk Ferdi
Kaza Sigortasi, Otobiis Zorunlu Koltuk Ferdi Kaza Sigortasi, Okul Servis Araglar1 Ferdi
Kaza Sigortasi, Profesyonel Futbolcularin Ferdi Kaza Sigortasi; Seyahat Ferdi Kaza

Sigortas1 adi altinda farkli risklere iliskin ferdi sigortalar uygulamada diizenlenmektedir.

* Cipil, a.g.e., 5.83.
* Uralcan, a.g.e. 5.93.
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3.2.2. Hastahk / Saghk Sigortalan

Saglik sigortasi kisilerin, tibbi yardim, tedavi ve ila¢ harcamalarma kars1 teminat
veren sigorta c¢esidi olup, sigorta sirketlerinin tibbi danismanlarinin onayir olmak
kaydiyla, sigortalinin, ameliyat, uzun veya kisa siireli tedaviler, ameliyat veya tedaviye
baglh ila¢ giderleri gibi tiim harcamalari, azami limitlerle tam veya kismi olarak
karsilanmaktadir. Ozel saghk sigortalarmmn baslica iki ana teminati olup bunlar
“Yatarak Tedavi Teminat1” ve “Ayakta Tedavi Teminatidir”. Yatarak Tedavi Teminati,
ameliyatli ya da ameliyatsiz hastanede yatarak yapilan tedaviler i¢in hastaneye yatis
¢ikis donemi i¢indeki, doktor, ameliyathane, asistan, anestezi, gerekli ve zorunlu diger
tibbi hizmetlere ait sigortalinin hastanede tedavi gordiigii siire igerisinde olusacak
giderler ile yogun bakim ve ambulans giderlerini karsilamakta olup ayakta tedavi
teminat1 ise doktor muayene, teshis yontemleri, kii¢iik miidahalelerin girdigi ayakta

tedaviler ve ila¢ giderlerini teminat altma almaktadir*.
3.2.3. Kara Araclan Sigortasi

Kara Aracglar1 Sigortasi kisaca kasko ile ifade edilmekte olup kasko tabirinin
sigorta konusuna ilk girisi deniz sigortalarina dayanmaktadir. Otomobil sigortalar1 da
kaza sigortalarinin 6nemli bir kismmi olusturmaktadir. Ilk kasko sigorta poligesi 1890
yilinda yapilmis olup kasko sigortalarinda ara¢ kullanicisindan ziyade sigortanin
konusunu olusturan ara¢ daha Onemli bir yer tutmaktadir. Sigorta sirketlerinin
portfoylerinin biiyiik bir kismin1 olusturan ve yiiksek miktarda prim geliri sagladiklari, 1
Ocak 1994 tarihinde yiirlirliige giren Kara Tasitlar1 Kasko Sigortast Genel Sartlarina
gore kara tasitlar1 sigortasi; “sigortalinin, karayolunda kullanilabilen motorlu, motorsuz
tagitlardan, romork veya karavanlar ile is makinelerinden ve lastik tekerlekli
traktorlerden dogan menfaatinin aracin karayolunda kullanilabilen motorlu, motorsuz
tasitlarla miisademesi (¢arpigsmasi), gerek hareket gerek durma halinde iken sigortalinin
veya araci kullananin iradesi disinda araca ani ve harici etkiler neticesinde sabit veya

hareketli bir cismin g¢arpmasi veya aracin bdyle bir cisme carpmasi, devrilmesi,

* Tirkiye Sigorta Birligi, “Saglk Sigortas1”, http:/www.tsb.org.tr/saglik-sigortasi.aspx?pagelD=625,
(14.12.2013)
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diismesi, yuvarlanmasi gibi kazalar, tclincli kisilerin kotii niyet veya muziplikle
yaptiklar1 hareketler, aracin yanmasi ve aracin calinmasi veya calinmaya tesebbiis
edilmesi gibi tehlikeler dolayisiyla ihlali sonucu ugrayacagi maddi zararlar1 sigorta

sirketinin temin etmesi” seklinde tanimlanmstir*’.
3.2.4. Su Araclan Sigortasi

Deniz araclarinin deniz tehlikeleri nedeniyle ugrayabilecekleri hasarlara karsi
glivence saglayan sigorta tiirii olup deniz aracimin ingast ve denize indirilmeleri
srasinda  ortaya  cikabilecek  hasarlar da, tekne sigortalar1 kapsaminda
degerlendirilmektedir. Tekne sigortasinda, batma, yanma, infilak, karaya vurma, sigliga
bindirme, oturma, firtina, alabora olma, bir baska gemi veya tekne ile catisma,
catigmadan dogan sorumluluk, glivence altina alman rizikolardan dogan kurtarma
masraflari, dava ve say masraflari, miisterek avarya hasar ve masraflari, tekne ve
makinelerdeki gizli kusur, ylikleme veya bosaltma sirasinda tekneye gelen hasarlar, harp

ve grev riskleri disinda kalan riskler kapsam disinda tutulmaktadir®®.
3.2.5. Nakliyat Sigortasi

Nakliyat Sigortasi; para ile dlgiilebilen her tiirlii mal veya kiymetin, bir nakil
araciyla bir yerden bir baska yere tasimmasi esnasinda ortaya g¢ikabilecek cesitli
tehlikelere karsi belirli bir sigorta primi karsiliginda teminat altina alinmasini ifade
etmektedir’®. Nakliyat sigortasi emtia nakliyat sigortasi ve kiymet sigortasi olmak tizere

ikiye ayrilmaktadir.

Emtia Nakliyat Sigortasi; Mallarin, bir yerden baska bir yere bir veya birkag
nakil araci ile tagmirken ugrayabilecegi zarar, kayip ve hasarlar1 teminat altina

almmasidir. Yurt ici ve yurt dis1 tasimacilikta her tiirlii malm, yliklemeden bosaltmaya

7 Feride Bastiirk - Nuray islatince - Tufan Cakir, Hayat Disi Sigortalar, Anadolu Universitesi Yayinlari,
Eskisehir, 2013, s.32.
* Tirkiye Sigorta Birligi, “Tekne-Deniz Araglar1 Sigortasr”, http:/www.tsb.org.tr/tekne--deniz-
araclari.aspx?pagelD=628 (14.12.2013)
* MEGEP, Nakliyat ~ Sigortast, Milli Egitim Bakanligi, Ankara 2007, s.4.
http://hbogm.meb.gov.tr/modulerprogramlar/kursprogramlari/pazarlama/moduller/nakliyat _sigortasi.pdf
(14.12.2013)
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kadar giimriikteki beklemeler, aktarmalar, ara sevkiyatlar da dahil olmak {izere deniz,
hava ve karayolu ile nakliyati sirasinda meydana gelebilecek cesitli kaza, yangin,
hirsizlik, kaybolma ile ayrica istenirse harp, grev, kargasalik, terdr, sabotaj gibi
tehlikeler sonucu dogacak zarar, kayip ve hasarlar1 biitiin diinyada gecerli uluslar arasi
standart ve sartlarda teminat altia almaktadir®”.

Kiymet Sigortasi; Kiymet nakliyat sigortalari, kiymet nakliyat sigortast genel
sartlar1 altinda TC Bagbakanlik Hazine Miistesarligi’nca tasdikli sartlara gore yapilmak
zorunlulugu ile gergek ve tiizel kisilerin sahip olduklar1 kiymetli evrak, altin, glimiis,
doviz ve diger menkul kiymetlerin deniz, hava ve karayolu ile tasimmasi sirasinda police
genel ve Ozel sartlarinda belirtilen risklerin gerceklesmesi sonucu meydana gelen

hasarlar1, kayiplar1 giivence altina alan sigorta tiiriidiir’ '

Nakliyat sigortalar1 igerisinde degerlendirilebilecek bir diger sigorta tiirii de
C.M.R (Karayolu ile Uluslararas1 Tasiyict Mali Sorumluluk Sigortasi) olarak ifade
edilen ve nakliyat¢ilarin kara yolu ile uluslararasi tasimalar1 sirasinda mallarin teslim
almdig1 andan, teslim edilinceye kadar meydana gelecek tiim zarar ve hasarlar dahil
gecikmeden dogan hukuki sorumluluklarini da belli istisnalarla teminat altina alan

sorumluluk sigortasidir®.
3.2.6. Yangin ve Dogal Afetler Sigortasi

Yangin sigortasi, Ozel veya ticari amacla kullanilan her tiirden binanin
kendiliginden meydana gelen yangin, yildirim, infilak ile bunlardan kaynaklanan buhar,
hararet, duman gibi tehlikelerin neden oldugu fiziki hasarlara karsi teminat altina alan
sigortay1 ifade etmektedir. Bunlarin yani sira meydana gelen olan yangini sondiirmek,
veya muhtemel hasari azaltmak icin, su veya baska bir kimyevi madde ile yapilan
miidahalelere bagli olarak ortaya ¢ikan fiziki hasarlar da, bu sigortanin kapsamina

dahildir>. Yangin sigortalar1 iilkemizde risklerin ozelliklerine gore ii¢ ana grupta

50 MEGEP, a.g.e., s.7.

3! Bastiirk - Islatince - Cakr, a.g.e., 5.79.

2 MEGEP, a.g.e., s.10.

3 Tirkiye Sigorta Birligi, “Yangin Sigortalar1”, http://www.tsb.org.tr/yangin-
sigortalari.aspx?pagelD=722, (14.12.2013)
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toplanmakta olup bu gruplama ozellikle fiyatlama asamasinda 6nem tasimaktadir. Bu

riskler54;

Sivil Riskler: Konutlarla ilgili riskler olup, konut olarak kullanilan binalar ve

esyalarm sigortalanmasini kapsar.

Ticari ve Endiistriyel Riskler: Biiro, eczane, mobilya imalathaneleri,

fabrikalar, atdlyeler ve depo gibi is yerleri ile ilgili risklerdir.

Hususi Fiyath Riskler: i¢inde bir¢ok kisi barindiran baraj, petrol rafineleri, is

merkezleri ve gokdelenlere iliskin risklerdir.

Bu brans altinda degerlendirilecek bir diger sigorta tiirii dogal afet sigortalaridir.
Afetlerden ortaya cikan zararlar, afet bolgelerindeki artan niifus nedeniyle artis
gostermektedir. Dogal afetler karsisinda afet zararlarin1 en aza indirme araglarindan
biriside sigortalamadir®®. Ulkemizde son yillarda yasanan depremler sonrasinda dogal
afet sigortalarma iliskin ¢aligmalar hizlanmis ve Diinya Bankasi, Hazine Miistesarligi
Sigortacilik Genel Miidiirliigii ve Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi
temsilcilerinden olusan bir grubun diinyadaki uygulamalar1 inceleyen c¢alismalari
sonucunda 27.08.1999 tarih ve 4452 sayili Dogal Afetlere Kars1 Alinacak Onlemler ve
Dogal Afetler Nedeniyle Dogan Zararlarn Giderilmesi i¢in Yapilacak Diizenlemeler
Hakkinda Yetki Kanununun verdigi yetkiye dayanilarak hazirlanan 587 sayili “Zorunlu
Deprem Sigortasina Dair Kanun Hiikmiinde Kararname” 27.12.1999 tarih ve 23919
(miikerrer) sayili Resmi Gazete’de ylirtirliige girmistir. S6z konusu KHK 1ile 27.09.2000
tarihinden itibaren kapsamdaki konutlar i¢in deprem sigortasi yaptirmak zorunlu hale
getirilmis olup bu sigortayr sunmak tlizere kamu tiizel kisiligine haiz Dogal Afet
Sigortalar1 Kurumu (DASK) kurulmustur’®. Zorunlu Deprem Sigortasi ile depremin ve

deprem sonucu ortaya ¢ikan yangin, infilak, tsunami ve yer kaymasimin dogrudan neden

5% Uralcan, a.g.e., s.70-71.

> Fatma Neval Geng, “Dogal Afet Risklerinin Azaltiimasinda Sigortaciligin Rolii: Zorunlu Deprem
Sigortasi Ornegi ve DASK ”, Finans Politik&Ekonomik Yorumlar Dergisi, Say1:517, 2008, s.43.

%% Bastiirk - Islatince - Cakir , a.g.e., s.19-20.
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olacagi maddi zararlar, sigorta poligesinde belirtilmis limitler kapsaminda nakit olarak

karsilanmak {izere teminat altina alimmaktadir’’.

3.2.7. Genel Zararlar Sigortasi

Genel zararlar sigortalar1 farkli faaliyet alanlarinda karsilasilabilecek farkli

risklere iligkin teminat sunan bu nedenle genis igerigi bulunan farkli sigorta tiirlerinden

olugsmaktadir. Genel zararlar kapsaminda degerlendirilen sigorta tiirleri asagida ifade

edilen sigortalardan olusmaktadir™.

>

>

Cam Kirilmasi Sigortast

Hirsizlik Sigortasi

Ingaat Sigortasi

Elektronik Cihaz Sigortasi

Dolu Sera Sigortasi

Devlet Destekli Bitkisel Uriin Sigortasi
Devlet Destekli Hayvan Hayat Sigortasi
Devlet Destekli Kiimes Hayvan Hayat Sigortasi
Devlet Destekli Sera Sigortasi

Devlet Destekli Su Uriinleri Sigortasi
Hayvan Hayat Sigortasi

Kiimes Hayvanlar1 Hayat Sigortasi

7 Zorunlu Deprem Sigortasi Teminat Kapsami, http:/www.dask.gov.tr/zorunlu-deprem-sigortasi-

teminat-ve-kapsami.html (14.12.2013)
¥ Tiirkiye Sigorta Birligi, “Sigorta Branslar1”, http://www.tsb.org.tr/sigorta-branslari.aspx?pagelD=622

(14.12.2013)
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3.2.8. Kara Araclar1 Sorumluluk Sigortalarn

Kara araglar1 sorumluluk sigortalari; Zorunlu Karayolu Tasimacilik Mali
Sorumluluk Sigortasi, Karayollar1 Motorlu Araglar Zorunlu Mali Sorumluluk Sigortasi
ve Motorlu Kara Tasitlar1 [htiyari Mali Sorumluluk Sigortalarindan olusmakta olup bu

sigortalara iliskin tamimlara asagida kisaca yer verilmistir’’.

Zorunlu Karayolu Tasimacihk Mali Sorumluluk Sigortasi: Molalarda dahil
olmak tizere motorlu araglarda seyahat eden yolculara gelebilecek bedeni zararlar igin
tasimacmin 4925 Sayili Karayolu Tasima Kanunu geregince dogan sorumluklarini

sigorta poligesinde belirtilen limitlere kadar, teminat altina alan sigortalardir.

Karayollar1 Motorlu Araclar Zorunlu Mali Sorumluluk Sigortasi: Motorlu
aracin isletilmesine bagh olarak iigiincii sahislarin bedeni veya maddi zarara ugramasi
halinde, 2918 sayili Karayollar1 Trafik Kanunu’na gore aracin isletenine diisen
sorumlulugu zorunlu sigorta limitlerine kadar teminat altina alan sigortalar1 ifade

etmektedir.

Motorlu Kara Tasitlann ihtiyari Mali Sorumluluk Sigortalari: Motorlu
aracin, isletilmesine baglh olarak ii¢lincii sahislarin bedeni veya maddi zarara ugramasi
durumunda, 2918 sayili Karayollar1 Trafik Kanunu’na gore aracin isletenine diisen
sorumlulugun Zorunlu Mali Sorumluluk Sigortasi teminat limitlerini asan kismini polige
teminat kapsaminda olmak sartiyla policede yazili teminat limitlerine kadar glivence

alta alan sigortalar1 ifade etmektedir.

* Tirkiye Sigorta Birligi, “Kara Araglart Sorumluluk Sigortasi”, http://www.tsb.org.tr/sigorta-
branslari.aspx?pagelD=622 (14.12.2013)
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3.2.9. Genel Sorumluluk Sigortalarn

Sigortalinin, iigiincii kisilere kars1 yasal olarak yiiklenmek zorunda kalacagi mali
zararlarm gilivence altina alindig sigorta tiirleri genel sorumluluk sigortalar1 kapsaminda
degerlendirilmektedir. Bir bireyin iigiincii kisilere verecegi zararlari tazmin etmesi yasal
bir gereklilik olup, bireyin bu zararlar1 6deyememe riskine karsilik gelistirilen
sorumluluk sigortalari, meydana gelebilecek riskleri teminat altina alarak gerek
sigortallyr gerekse zarar goren tigiincii kisileri giivence altma almaktadir®. Genel

sorumluluk sigortas1 kapsaminda degerlendirilen sigorta tiirleri asagida siralanmastir.
> Isveren mali sorumluluk sigortasi
» Ugiincii sahislara kars1 mali sorumluluk sigortasi
» Asansor kazalarinda tigiincii sahislara karsi mali sorumluluk sigortasi
» Tiipgaz zorunlu sorumluluk sigortasi
» Tehlikeli maddeler zorunlu sorumluluk sigortasi
> Ozel giivenlik mali sorumluluk sigortasi
» Zorunlu sertifika mali sorumluluk sigortasi
» Mesleki sorumluluk sigortasi
» Ky tesisleri deniz kirliligi mali sorumluluk sigortasi
3.2.10. Kredi Sigortasi

Kredi sigortasi, zarar sigortalar1 kapsaminda olan bir sigorta tiirii olup,

sorumluluk sigortalar1 kapsammnda degerlendirilmemektedir®. Kredi sigortast

69 Aysegiil Boliikbasi - Baturalp Pamukcu, Sigortanin Temel Prensipleri, Tirkmen Kitapevi, Istanbul,
2009, s.142.

6! Ecehan Aras Yesilova, “Kredi (Ticari Alacak) Sigortasinda Sigortacinin Kanuni Halefiyeti f¢in TTK
M. 1472 Hikkmii Elverislimidir? “Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi, C.LXXI, Say1 1,
2013, s.1449.
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uygulamasi, vadeli alacaklara hareket ve likidite saglamak ve bir isletmenin en biiyiik

gereksinimlerinden sicak para girisini saglayan, yani alacak ve nakit akisi yonetimi

sireci olarak degerlendirilebilecek factoring sistemi gibi dogrudan bor¢lunun

finansmanimi gergeklestirmektedir. Kredi sigortasi ile, krediden dogacak alacagini tahsil

edemeyen kurulusun, yapilan s6zlesmeye uygun olarak tahsil edilemeyen alacaginin

belirlenen miktarinin 6denmesi saglanlr62.

Kredi sigortast ile teminat altina alinan alictya iliskin riskler sunlardir®:

>

>

[flasin gergeklesmesi,

Tiizel kisi olmasi durumunda, borglarmi Odeyememesi nedeniyle

hakkinda tasfiye karar1 alinmis olmasi,

Borg¢larinin 6denmemesine 1iliskin bir mahkeme veya yetkili bir resmi

kurum tarafindan tiim alacaklilar1 baglayan kisitlayici bir karar alinmasi,

Borcun 6denmesinde acze diismesinin ispatlanmasi veya bu durumun
sigortaci tarafindan kabul edilecek baska bir sekilde kanitlanmasi sartiyla

yapilan icra takibinin sonugsuz kalmis olmasi,

Borglar1 ile ilgili konkordato ilan etmesi ve yasal olarak yukarida
belirtilen durumlara esdeger goriilen baska durumlar neticesinde satici
konumundaki sigortalinin Tiirkiye Cumbhuriyeti smirlart i¢inde yaptigi
satiglarin  bedelini kismen veya tamamen alamamasi nedeniyle

ugrayacag1 maddi kayiplar,

Ayrica sozlesme olmasi sarti ile; yukarida ifade edilen durumlarin
disinda, alicinin sozlesmede kararlastirilan sartlarla mal veya hizmet

bedelini 6dememesi.

62 Bastiirk - Islatince - Cakir , a.g.e., s.159.
 Tirkiye Sigorta Birligi, “Kredi Sigortasi”, http://www.tsb.org.tr/kredi-borcun-odenmemesi-
sigortasi.aspx?pagelD=763 (16.12.2013)
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3.2.11. Finansal Kayiplar Sigortasi

Finansal kayiplar kapsaminda degerlendirilen kar kaybi sigortasi; bir ticari
faaliyetin yiiriitiilmesi i¢in kullanilan taginir ve taginmaz varliklarda, bir yangin sigorta
s0zlesmesi kapsaminda teminat altina alinan risklerin gergceklesmesi ile ortaya cikan
hasar ve kayiplar neticesinde, ticari faaliyetin kismen veya tamamen durmasi veya
aksamasi nedeniyle olusabilecek kar kayiplarmin, sigortaci tarafindan policede belirtilen

sigorta bedeline kadar teminat altina alinmasini ifade etmektedir®.
3.2.12. Hukuksal Koruma Sigortasi

Sigortalinin tgiincii kisilere veya Ttglinclii kisilerin sigortaliya kars1 agmis
olduklar1 hukuk davalarinda, sigorta kapsamina giren durumlar dogrultusunda
sigortalinin bu davaya iliskin harcamalarinin teminat altina alindig1 sigortadir. Bu
teminat ile sigortalinin taraf oldugu ve bu sigortada belirlenen konular kapsamindaki
hukuksal uyusmazliklarin giderilmesinde vekalet iicreti, dava masraflari, hakem {icreti,

teminat akgesi, icra masrafi, temyiz masrafi, karar diizeltme masraflar1 kargtlanir®.
3.3. Hayat Sigortalan

Hayat Sigortasi; dnceden saptanmis bir sigorta priminin, belli bir siire icerisinde
o0denmesi karsiliginda sigortalinin gelecekteki yasam standartlarin1  korumasini
saglayan, vefat, sakathlk gibi beklenmedik gelismeler karsisinda kendisine ve
yakimlarma giivence saglayan bir sigorta tiiriidiir®. Hayat sigortalarinda riski doguran
olaylar, kaza, hastalik, issizlik, yashlik ve 6liim olup bu risklerin ortaya ¢ikmasi ile
kisilerin gelirlerinde azalma veya tamamen ortadan kalkmasi s6z konusu olmaktadir.

Kisilere sosyo ekonomik sorunlar yasatan yashlik ve igsizlik gibi risklere kars1 giivence,

6 Yangma Bagh Kar Kaybi Sigortasi Genel Sartlari, http://www.tsb.org.tr/yangina-bagli-kar-kaybi-
sigortasi-genel-sartlari.aspx?pagelD=525 (16.12.2013)

5 Tirkiye Sigorta Birligi, “Hukuksal Koruma Sigortasi”, http:/www.tsb.org.tr/hukuksal-koruma-
sigortasi.aspx?pagelD=766 (16.12.2013)

% MEGEP, Hayat Sigortalar:, Milli Egitim Bakanlig1, Ankara, 2007, s.3.

29



sosyal sigortalar kapsaminda devlet tarafindan sunulmakta olup, 6zel sigorta sirketleri

ise daha cok kaza ve 6liim risklerine odaklanmislardir®’.

Hayat sigortalar1 risk agirlikli hayat sigortalar1 ve birikimli hayat sigortalari

olmak tizere ikili bir siniflandirmaya tabi tutulmustur.

Risk Agirhkh Hayat Sigortalari: Sigorta siiresi i¢cinde (genellikle bir yil),
sigortalinin yasamini kaybetmesi durumunda belirlenen tazminat tutarmin, kanuni

varislere ya da poligede lehdar olarak belirlenen kisilere dendigi hayat sigortalaridir®®.

Birikimli Hayat Sigortalar: Sigorta siiresi en az 10 yil olan uzun dénemli
sigortalardir. Yasam kaybi, ferdi kaza ve maluliyet teminatlarinin yani sira toplanan
primlerden risk primi, genel gider ve komisyon kesintileri yapildiktan sonra kalan tutar
yatrima yonlendirilmektedir. Birikimli hayat sigortalar1 iki temel giivence

saglamaktadir®.

» Sigorta siiresince prim 6deyen sigortalinin, sigorta siiresi dolmadan
Olmesi halinde policede belirlenen tazminat tutarmma kar payli birikim
tutar1 da eklenerek kanuni varislerine ya da poligede lehdar olarak
gosterilen kisilere toplu para 6denmektedir. Yasam kaybi riski disinda
teminat altma alinmasi1 durumunda ise polige siiresi iginde hastalik veya
kaza sonucu olusacak maluliyet nedeniyle ortaya cikabilecek kayiplar,

policede yer alan limitler dahilinde sigortaliya 6denmektedir.

» Polige siiresi icinde teminat altina alinan herhangi bir riskin ortaya
¢tkmamasi ve en az 10 yil prim 6denmesi sartiyla vade sonunda toplu

para veya gelir 6demesi seklinde poligeden yararlanilabilmektedir.

7 Ozdemir Akmut, Hayat Sigortas: Teori ve Tiirkiye 'deki Uygulama, Seving Matbaasi, Ankara, 1980,
s.13.

68 Ugur Karabey - Nihal Ata, “Sigortacilik Sektérinde Yasam Coziimlemesi: Birikimli Hayat Sigortalar:
ile Ilgili Bir Uygulama ”, Istatik¢iler Dergisi, 2008, s.81.

% Tiirkiye Sigorta Birligi, “Hayat Sigortalar1”, http://www.tsb.org.tr/hayat-sigortalari.aspx?pagel D=767
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4. SIGORTACILIGIN TARIHSEL GELISIiMi
4.1. Diinya’da Sigortacihigin Tarihsel Gelisimi

Diinyada sigortaciliga benzer ilk uygulamalara M.O. 4500 yilinda Misirlilar’da
rastlanmis olup, M.O. 2.500 yillarinda ise Babiller’ de rastlanmaktadir. Bu sistemin
isleyisi, kervan tiiccarlarina bor¢ veren sermayedarlarin, kervanlarin soyulmasi veya
fidye 6deme durumuyla karsilagmalar1 halinde, tiiccarlarin borglarini silmesine, buna
karsilik borcu tiiccarlardan geri aldiklar1 zaman, tasidiklari riskin karsiligi olarak ana
bor¢ miktar1 iizerinden bir miktar para almalarina dayanmaktadir. Giiniimiiz yasal
sartlarina benzememekle birlikte sigortaciliga iligkin ilk yasal diizenlemelerin Babil
Krali Hamurabi’nin kanunlarinda yer aldig1 bilinmektedir’. Bu uygulamayr M.O. 600
yillarinda Atina’da ayni meslege mensup kisi veya kuruluslarin, iiyelerinin ortaya
cikabilecek maddi veya olim kayiplarinin giderilmesi amaciyla para toplamalari

izlemistir’.

Gilinitimiiz sigortacilik uygulamalarmim temelinin olusturulmasinda deniz ticareti
onemli bir yer edinmektedir. Bu tarihlerde sigortaciliga benzer uygulamanin esasi,
geminin tasidigr yiik tlizerine bor¢ verilip, geminin limana varamamasi riskinin
iistlenilmesi ve gemi hasarsiz olarak limana donmesi durumunda, hem verilen borg
miktarinin, hem de iistlenilen riske karsilik faiz niteligindeki bir paranin alinmasina
dayanmaktadir. Alman bu faizlerin yiiksekligi kilise tarafindan hos goriilmemis olup,
bir siire sonra da yasaklanmistir. Bu yasak, olabilecek tehlikelere karsi dnceden bir prim

alma bigimine, dolayisiyla da sigorta fikrinin ortaya ¢ikmasina olanak saglamistir’”,

Bugiinkii anlamda ilk sigorta uygulamalari ise milattan sonra 14. yiizyilda yogun
olarak, Cenova limaninda, bdlgesel olarak ise Akdeniz iilkelerinde kendini gostermis ve
ilk sigorta sozlesmesi niteliginde olan ve “mukavele” adi verilen sézlesme de 1347

tarihinde Italya’nin Cenova limanindan Mayorka’ya Santaklara adli geminin yiikiiniin

" Suna Oksay, “Tiirk Sigorta Sektériiniin Tarihsel Gelisimi ve Giiniimiizdeki Durumunun
Degerlendirilmesi”, Uluslararasit Avrasya Sigortacilar Toplantisi, Aralik, 2004.

" Ozbolat, ag.e.,s.35.

> Sigortanin Tarihi, http://www.tsrsb.org.tr/tsrsb/Sigorta/Sigortanin-+tarihi/, (13.05. 2010)
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giivenligini temin etmek amaciyla diizenlenmistir. Ilk sigorta sirketi de yine 1424
yilinda Cenova sehrinde kurulmustur’”. Sigortaciliga iliskin ilk yasal diizenleme ise

1435 yilinda yayimlanan Barselona Fermani’dir.

Denizde baslayip gelisen sigortacilik, daha sonralar1 hayat sigortasi fikrinin
dogmasima neden olmustur. Gemi ve ylikiiniin sigorta edilebilmesi, kaptan, yolcular ve
tayfalarin da sigorta edilebilmesi fikrini getirmistir. 17.yy.’da bir Italyan bankeri olan
Tonti’nin getirdigi “Tontines” denilen sistem, kisilerin biraraya gelerek, belirlenen bir
siire i¢in belirli bir miktardaki paray1 ortaya koyarak, siire sonunda hayatta kalanlarin
parayr paylasmalar1 esasina dayanmaktadir. Insanlarin  ¢ogunun, kendilerinin
baskalarindan daha ¢ok yasayacaklarina inanmalarindan dolayi, talep goren bu sistemde
Olenlerin maddi kayba ugradiklar1 diisiiniilmiis ve dngdriilen siireden once oOlenler igin,
Oolim riski karsiligi prim oOdenmesi gergeklestirilmistir. Bu uygulama, hayat
sigortalarinin uygulamaya gegirilmesine imkan saglamistir. 17.yy.’in ikinci yarisinda
sigortaciligin gelismesine yol agan iki onemli olay gerceklesmistir. Bunlardan ilki
sigortacilikta istatistik metod ve tekniginin uygulanmaya baslamasi (Ihtimal Hesaplari),
ikincisi ise 2 Eyliil 1666 tarihinde Londra’da meydana gelen ve dort giin stirerek 13.000
evle 100 kilisenin kiil olmasma yol acan biiylik yangindir. Kara sigortalarinin
dogmasina neden olan bu olay, halk ilizerinde biiyiik etki yaratip bdyle felaketlerin
sonuglarina kars1 onlem alinmasi fikrini dogurmustur. Gelisen bu fikirden hareketle
1667 yilinda “ Fire Office “ (Yangm Biirosu) kurulmasindan sonra 1684 yilinda buna
rakip bir ortaklik seklinde ortaya ¢ikan ilk yangin sigorta sirketi ““ Friendly Society “

faaliyete gecmistir’*.
4.2. Diinya’da Sigortacihgin Giincel Durumu

2007 yilinda yasanan kiiresel finansal kriz biitiin finansal kuruluslar1 etkiledigi
gibi sigortacilik sektOriinii de etkilemistir. Bu siirecte diinyanin en biiyiik sigorta

sirketlerinden birisi olan AIG (Amerikan International Grup) fonlarm riskli yatirim

 Suna Oksay, “Tiirk Sigorta Sektoriiniin Tarihsel Gelisimi ve Giiniimiizdeki Durumunun
Degerlendirilmesi”, Uluslararas1 Avrasya Sigortacilar Toplantisi, Aralik, 2004.
™ Sigortanin Tarihi, http://www.tsrsb.org.tr/tsrsb/Sigorta/Sigortanin-+tarihi/, (Erisim 13.05. 2010)
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alanlarina yonlendirmesi ve finans sigortasi denilen fonlara yatirilan paralara giivence
vermesi nedeniyle iflas noktasina gelmis ve FED 85 milyar $’lik bir fon saglayarak

AIG’yi iflastan kurtarmus, karsihiginda sirketin % 80 hissesini teminat olarak almistir’”.

Kiiresel krizin sigortacilik sektoriine etkisi sigorta sirketlerinin faaliyetleri
acisindan farklhilik gostermis olup kriz, “finansal {irlinlere yonelik gilivence saglayan
sigorta sirketleri” ve “geleneksel sigorta” sirketleri ayrimina neden olmustur. Krizin
etkisiyle 2009 yilinda reel prim tiretimi diinyada % 1,1 azalmistir. 2010 yilinda diinyada
bankacilik sektorii 1.230 milyar $ deger diisiisii ve kredi kayb1 agiklarken sigortacilik
sektoriindeki rakam 261 milyar $ olarak gerceklesmistir. Ayrica 2010 yilinin Ocak ay1
itibariyle diinyadaki tiim deger diistislerinin % 54’1 dort biiyilik sigorta grubunda ortaya
cikmustir’®.

Diinya prim tiretimi 2012 yilinda bir 6nceki yila goére % 2,4 oraninda artmis olup
toplam 4,6 trilyon ABD dolar1 olan prim tiretiminin 2,6 trilyon ABD dolar1 hayat, 2,0
trilyon ABD dolar1 ise hayat dis1 branglarda gerceklestirilmistir. Prim {iretimi hayat

bransinda % 2,3 oraninda, hayat dis1 branslarda ise % 2,6 oraninda artig géstermistir”.

Tablo 1.3. 2012 Yih Diinya Sigortacilik Sektoriinde Reel Biiyiime Oranlarn (%)

Hayat Hayat Dis1 Toplam
Sanayilesmis Ulkeler 1,8 1,5 1,7
Gelismekte Olan Piyasalar 4.9 8,6 6,8
Toplam 2,3 2,6 2,4
Tiirkiye -4,9 11,1 8,6

Kaynak: Sigorta Denetleme Kurulu, Tirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri
Hakkinda Rapor, 2012, s.10

> Ahmet Naci Arikan, Amerika Birlesik Devletleri’ndeki Mali Kriz ve Petrol Fiyatlarindaki Degismeler
Nedenleri ve Sonuglar:, Maliye Bakanligi Strateji Gelistirme Bagkanligi, Yayin No: 283, 2008, s.31.

" Faruk Akin - Kazim Karaboga, “Kiiresel Krizin Sigorta Sirketleri Uzerindeki Etkileri: Tiirk
Sigortacilik Sektorii Uzerine Bir Arastirma”, Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, Marmara
Universitesi Yayinlari, Yayin No: 773, 2011, s. 3.

" Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor,
2012, s.10.
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Sektoriin reel biiylime oranina bakildiginda ise 2012 yil1 itibari ile % 2,4 Lik bir
bliylime oldugu goriilmektedir. Sanayilesmis iilkelerde sigortacilik sektori % 1,7

artarken, gelismekte olan iilkelerde ise % 6,8 artmustir.

Ulkemizde sigortaciligm bilyiimesi gelismekte olan piyasalar ile paralellik
gostermekle birlikte 2008 ve 2009 yillarinda kiiresel finansal krizin etkisiyle azalma

gdstermis olup sektor 2010 yilindan itibaren tekrar biiyiime gdstermistir’®.
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Kaynak: Sigorta Denetleme Kurulu, Tirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri
Hakkinda Rapor, 2012, 5.10

Sekil 1.1. Hayat Dis1 Branslarda Direkt Prim Reel Artis Oranlan

I — = T30
1000 \

Kaynak: Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri

Hakkinda Rapor, 2012, 5.10
— Sanayilesmis Ulkeler
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Tiirkiye

Sekil 1.2. Hayat Bransinda Direkt Prim Reel Artis Oranlarn

™ Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 2012, s.10.
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Sekil 1.1°de yillar itibariyle hayat dis1 branslarda direkt prim reel artis
oranlarmda meydana gelen degisim gosterilmektedir. 2012 yili i¢in sanayilesmis

iilkelerde bu oran % 1,5, gelismekte olan iilkelerde % 8,6, lilkemizde ise % 11,1 dir.

Sekil 1.2.°de ise yillar itibariyle hayat branglarinda direkt prim reel artis
oranlarmda meydana gelen degisim gosterilmektedir. 2012 yili i¢in sanayilesmis
iilkelerde bu oran % 1,8 iken, gelismekte olan iilkelerde % 4.9, iilkemizde ise
% -4,9’dur.

Tablo 1.4. 2012 Y1l Diinya Prim Uretimi Dagihm (Milyar $)

HAYAT HAYAT DISI TOPLAM

Sanayilesmis Ulkeler 2.242 1.648 3.890
Amerika Birlesik Devletleri 568 703 1.271
Japonya 524 130 654
Ingiltere 206 106 312
Fransa 149 93 242
Almanya 106 125 231
Italya 93 51 144
Hong Kong 29 4 33
Gelismekte Olan Piyasalar 379 344 723
Latin Amerika ve Karayipler 72 97 169
Merkez ve Dogu Avrupa 21 52 73
Giliney ve Dogu Asya 231 139 370
Orta Dogu ve Merkez Asya 10 31 41
Afrika 50 22 72
Diinya 2.621 1.992 4.613

Kaynak: Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri Hakkinda
Rapor, 2012, s.11

Tablo 1.4.ten diinya genelinde sigortacilik sektoriiniin prim {iretimlerine
bakildiginda, toplam primin 3.890 milyar $’Iik kismi sanayilesmis tilkelerde
gergeklesmis olup 723 milyar $’lik kismi ise gelismekte olan iilkelerde ger¢eklesmistir.

Tablo 1.5. 2012 Y1l Kisi Basi Prim Uretimi ($) ve Direkt Prim Uretimi / GSYIH

Kisi Basina Prim Uretimi Prim / GSYIiH
Sanayilesmis Ulkeler 3.677 8,59
Gelismekte Olan Piyasalar 120 2,65
Tiirkiye 144 1,37
Diinya 655 6,50

Kaynak: Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri Hakkinda
Rapor, 2012, s.11.
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Tablo 1.5.’te diinyada kisi bagina diisen prim {iiretimi ve direkt prim iiretiminin
GSYIH’ya oran1 gsterilmistir. Diinyada kisi basina diisen prim 655 $ iken iilkemizde
bu tutar 2012 yil1 itibariyle 144 $’dir. Ayrica direkt prim iiretiminin GSYIH’ya oranmnin

diinya ortalamasi1 6,50 iken bu oran iilkemizde 1,37dir.
4.3. Tiirkiye’de Sigortacihigin Tarihsel Gelisimi

Tiirkiye’de sigortacilik uygulamalar1 Cumhuriyet 6ncesi donemlerde halkin dini
inaniglar1 ve kaderci hayat anlayislar1 nedeni ile ilgi ¢ekmemistir. Toplum ve meslek
orgiitler1 ortaya cikan zararlar1 karsilamak amaciyla yardimlasma ve dayanigma
vakiflar1 kurmus ve gerceklesen zararlar buralarda toplanan paralar ile karsilanmaya

calisilmustir””.

Osmanli’da 1860 oncesi sigorta faaliyetlerine iliskin bilgi mevcut olmayip, bu
donemde sigortacilik az bilinen bir faaliyet olmakta ve sigortaciliga iligkin yasal bir
mevzuatta bulunmamaktadir. Sigortaciliga iliskin ilk yasal hiikiim 1860 tarihli Ticaret
Kanunu’nun 29. Maddesinde deniz sigortasina iliskindir. Bu diizenlemeyi 1864 tarihli
Deniz Ticaret Kanunu’nda deniz sigortasina iligskin hiikiimler takip etmistir. Bu yillarda,
limanlarda temsilcilikleri aracilig1 ile nakliyat sigortalar1 yapan yabanci sirketler sigorta
piyasasmni olusturmaktadir®™. Tiirk sigortacilik sektoriiniin prim  esasma dayali
sigortacilik faaliyetlerine baslamasi1 1870 yilinda yasanan Beyoglu Yangini ile olmustur.
Bu yanginda ortaya ¢ikan kayiplar sigortaciligin Tiirkiye’de gelismesini saglamistir. Bu
tarthten Cumhuriyet donemine kadar iilkemizde sigortacilik agirlikli olarak yabanci
sirketlerin hakimiyeti altinda ve denetimden yoksun olarak faaliyet gostermistir.®' Bu
donem igerisinde 1872 yilinda Ingiliz, 1878 yilinda ise Fransiz sigorta sirketleri
iilkemizde sube acgarak faaliyette bulunmus olup, bu siireci 1893 yilinda yabanci

sermayeli olan Osmanli Umum Sigorta Sirketi’nin kurulusu takip etmistir®. 19.

" Ozbolat, a.g.e., s.39.

% Murat Baskici, “Osmanli Anadolusunda Sigorta Piyasasi: 1860-1918”, Ankara Universitesi SBF
Dergisi, Say1 4, Cilt 57, Ankara, 2002, s.5.

81 Necdet Timur, Banka ve Sigorta Pazarlamasi, Anadolu Universitesi Yayinlari, Eskisehir Eyliil, 2006,
s.114.

%2 Ercan Duyulu, “Tiirkiye’de Sigorta Isletmeleri ve Sigorta isletmelerinin Mali Durumuna Genel Bir
Bakis ", Sigorta Aragtirmalar: Dergisi, Say1 2, Istanbul, 2006, s.187.
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ylizyilin baslarinda yaklasik 20 sigorta sirketi faaliyette olup bu sigorta sirketlerinin
cogu yabanci sermayelidir. Bu durum sigortacilik gereksinimlerinin karsilanmasi
acisindan olumlu olmasina ragmen, sirketlerin yabancilara ait olmasi, sigorta
policelerinin yabanci dillerde diizenlenmesi ve ortaya ¢ikan uyusmazliklarda sigorta
sirketinin bagli bulundugu iilkelerdeki mahkemelerin yetkili olmasi ddnemin
sigortacilik  acisindan  olumsuzluklar1 olarak  degerlendirilmektedir. Belirtilen
olumsuzluklar yabanci sigorta sirketlerinin yerli ortaklik arayislarini beraberinde
getirmis ve bu sekilde ortakliklar kurulmustur. Ayrica bu dénemde cesitli kanun ve

tiiziikler ¢ikarilarak sigortaciliga iliskin diizenleme faaliyetleri gergeklestirilmistir83.

Cumbhuriyet donemine bakildiginda ise, iktisadi ve sosyal kalkinma politikalar:
sigortacilik sektoriinii de etkilemis olup 1924 yilinda sigorta poligelerinin yabanci
dillerde diizenlenmesi uygulamasina son verilmis, ayrica sigorta kuliibii kurulmustur.®®
Bu dénemin diger bir 6zelligi ise yerli sermaye ile kurulan sigorta sirketi sayisinda artig
gerceklesmesidir. 1924 yilinda sigortacilik sektoriinde yasanan bir diger gelisme ise
Milli Sigorta Sirketi ve Avrupa Anonim Tirk Sigorta Sirketi’nin kurulusudur®. Bu
siireci, 1925 yilinda Tiirkiye Is Bankasi tarafindan kurulan Anadolu Anonim Tiirk
Sigorta Sirketi’nin, 1929 yilinda ise Milli Reasiirans TAS. nin faaliyete baslamasi takip
etmistir. Sirket sayisinin artmasiyla Dbirlikte sigortacilik sektoriiniin - gelisimi

hizlanmistir.

1959 yilinda, sigortacilik sektoriiniin gelismesi, sektorde faaliyette bulunan
sigorta ve reasiirans sirketlerinin denetimi ile kurulus ve isleyis esaslarinin belirlenmesi
amaciyla, sigortaciliga iliskin en kapsamli yasal diizenleme olan Sigorta Murakabe

Kanunu ¢ikarilmastir.

1980’11 yillarda {ilkemizde uygulanan liberallesme politikalar1 sigortacilik
sektoriiniin  gelismesinde Onemli bir Oneme sahiptir. Bu yillarda yeni sigorta

sirketlerinin kurulmasma izin verilmis olup 1987 yilinda Sigorta Murakabe Kanunu

8 (:)zkan, a.g.e., s.6.
8 Ozbolat, a.g.e., s.4l. .
% Suna Oksay - Levent Agdas, Sigorta Tanitim Kitap¢igi, TSRSB AS. Yayinlari, istanbul, 2003.
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gilincellenmistir. 1990 yilinda ise sigortacilik sektorii icin donem noktalarindan birisi
olan tarifeli sistem uygulamadan kaldirilarak serbest tarifeli sistem uygulamaya
gecirilmistir. 1 Mayis 1990 tarihinden itibaren kaza sigortalar1 (Zorunlu sigortalar
hari¢), miihendislik sigortalar1 ve zirai sigortalarda serbest tarifeye gec¢ilmis olup,
yangin ve nakliyat sigortalarinda serbest tarifeye gec¢is ise 1 Ekim 1990 tarihinden
itibaren gergeklestirilmistir®™®. Serbest tarifeli sistem ile birlikte hayat ve zorunlu
branglar disindaki sigorta branslarinda primlerin sigorta sirketi ile sigorta ettiren

arasinda istege bagli olarak belirlenmesi s6z konusu olmustur®’.
4.4. Tiirkiye’de Sigortacihgin Giincel Durumu

Ulkemizde sigortacilik sektoérii 1990°li yillardan sonra hizli bir gelisim
kazanmistir. Bu gelisimin en Onemli nedeni sigortacilikta serbest tarife sistemine
gecilmesidir. Sigortacilik sektoriiniin giincel degerlendirilmesine iliskin bazi bilgiler

asagida aciklanmstir.

Tablo 1.6. Tiirkiye’deki Ruhsat Sahibi ve Faal Sigorta Sirketi Sayisi

2010 2011 2012
SIRKET TURU Faal | Faal Degil | Faal | Faal Degil | Faal | Faal Degil
Hayat Dis1 Sigorta Sirketi 34 4 35 4 35 4
Hayat Sigorta Sirketi 10 1 9 2 6 2
Emeklilik Sirketi 13 - 14 - 17 -
Reasiirans Sirketi 1 1 1 1 1 1
Toplam 58 6 59 7 59 7

Kaynak: Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri Hakkinda
Rapor, 2012, s.12

Tiirkiye’de 2012 y1l1 sonunda faaliyet gosteren 59 sigorta, reasiirans ve emeklilik

sirketinden 56’s1 anonim sirket, biri kooperatif sirket, ikisi sube seklinde kurulmustur.

8 Ozgiir Akpmnar - Iskender Demirbilek — Gokhan Isil, “Tiirk Sigorta Sektériinde Rekabet Giicii ve
Yapisal Analizi”, Finansal Arastrmalar ve Calismalar Dergisi, Marmara Universitesi Yaymlari,
Temmuz, 2009, s.3.

87 Timur, a.g.c., s.115.
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2011 yil1 sonunda 59 olan sirket sayisi, 2012 yilinda Asya Emeklilik ve Hayat AS’nin
hayat bransit ve emeklilik alaninda ruhsat alarak faaliyete baglamis olmasina ragmen,
American Life Hayat Sigorta AS ile Deniz Emeklilik ve Hayat AS’nin birleserek
faaliyetlerine Metlife Emeklilik ve Hayat AS adi altinda devam etmeleri nedeniyle
degisim gostermemistir®™. 2012 yili itibariyle sektorde 35°1 hayat disi, 6’s1 hayat, 17’si
hayat ve emeklilik branslarinda faaliyette bulunmak iizere 58 sigorta sirketi ve 1
reasiirans sirketi olmak tlizere 59 sirket faaliyet gostermektedir. Ayrica 2012 yili
itibariyle ruhsat sahibi olmakla birlikte prim iiretimi gerceklestirmeyen 7 sirket olup bu
sirketlerden 2’si kendi istekleri ile prim {iiretimini durdurmus, kalanlarm ise kamu
otoritesi tarafindan yeni sdzlesme diizenleme yetkileri kaldirilmistir. Art1 Re 13.12.2011
tarihi itibariyle yeni sdzlesme akdetme yetkisi almis olup 2012 yihi itibariyle faaliyete

baslamamigtir®.

Tablo 1.7. Faal Olmayan Sigorta Sirketlerine iliskin Bilgiler

Sirket Ad1 Tarih Faaliyette Bulunmama Nedeni
Inter 25.04.2001 Yeni Sozlesme Yapma Yetkisi Kaldirildi
Magdeburger 01.05.199 Kendi Istegi ile Sozlesme Akdetmeme
Merkez 03.04.2003 Yeni Sozlesme Yapma Yetkisi Kaldirildi
New Life 19.06.2010 Yeni Sozlesme Yapma Yetkisi Kaldirildi
Rumeli 24.10.2013 Yeni Sozlesme Yapma Yetkisi Kaldirildi
Rumeli Hayat 19.09.2013 Yeni Sozlesme Yapma Yetkisi Kaldirildi
Arti Re 01.01.2000 Kendi Istegi ile Sozlesme Akdetmeme

Kaynak: Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri Hakkinda
Rapor, 2012, s.13

% Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 2012, s. 12.
% Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 2012, s. 13.
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Ulkemizde sigortaciligin gelismesi ile birlikte sektdrde birlesmeler ve yabanci
ortakliklar 6nem kazanmistir. 2006 yilindan itibaren meydana gelen onemli degisiklik

ve birlesmeler asagidaki gibidir®’.
e Axa Oyak Sigorta A.S. Agustos 2008'de iinvanin1 Axa Sigorta A.S. olarak
degistirmistir.

e Basak Groupama Sigorta A.S, Giiven Sigorta A.S. ile anilan iirketi devralmak
suretiyle birlesmis, 01.10.2009 tarihinden itibaren Groupama Sigorta A.S

iinvanmi almistir.

e Isvigre Sigorta A.S Aralik 2006'da iinvanin1 Ergoisvicre Sigorta A.S olarak
degistirmistir.

e (Qaranti Sigorta A.S Kasim 2007'de iinvanim1i Eureko Sigorta A.S olarak
degistirmistir.

e Toprak Sigorta A.S Mayis 2008'de tlinvanint Euro Sigorta A.§ olarak
degistirmistir.

e Finans Sigorta A.S Kasim 2007'de iinvanmi Fiba Sigorta A.S olarak
degistirmistir.

e Thlas Sigorta A.S Temmuz 2006'da iinvanmni HDI Sigorta A.S olarak
degistirmistir.

e Ko¢ Allianz Sigorta A.S Eylil 2008'de {invanini Allianz Sigorta A.S olarak
degistirmistir.

e Seker Sigorta A.§ Kasim 2007'de iinvanini Liberty Sigorta A.S olarak
degistirmistir.

% Sigorta ve Reasiirans Sirketleri ile Emeklilik Sirketlerinin Ruhsat Sahibi Oldugu Branslar1 Gosterir
Tablo, http://www.sigortacilik.gov.tr/, (Erigsim 22.05.2010)
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Ticaret Sigorta A.§ Eylil 2008'de iinvanmi SBN Sigorta A.§ olarak
degistirmistir.

TEB Sigorta A.S Agustos 2007'de ilinvanini Zurich Sigorta A.§ olarak
degistirmistir.

American Life Hayat Sigorta A.S Temmuz 2008'de iinvanin1 AIG Hayat Sigorta
A.S olarak degistirmistir.

Axa Oyak Hayat Sigorta A.S. Agustos 2008'de tinvanini Axa Hayat Sigorta A.S.

olarak degistirmistir.

Ankara Emeklilik A.S. Eylil 2008'de ticaret iinvanini  Aegon Emeklilik ve
Hayat A.S. olarak degistirmistir

Kog¢ Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. Ekim 2008 'de ticaret {invanin1 Allianz
Hayat ve Emeklilik A.S olarak degistirmistir.

Aviva Hayat ve Emeklilik A.S ile Ak Emeklilik A.S. Eylil 2007'de birleserek

ticaret iinvanimi Avivasa Hayat ve Emeklilik A.S olarak degistirmistir.

Basak Groupama Emeklilik A.S, Giiven Hayat Sigorta A.S. ile anilan sirketi
devralmak suretiyle birlesmis, 01.10.2009 tarihinden itibaren Groupama

Emeklilik A.S tinvanini almistir.

Deniz Hayat Sigorta A.S. Aralik 2008 'de ticaret tinvanim1 Deniz Emeklilik ve
Hayat A.S olarak degistirmistir.

Ergoisvicre Hayat Sigorta A.S. Aralik 2008 'de ticaret tinvanini Ergoisvicre
Emeklilik ve Hayat A.S olarak degistirmistir.

Oyak Emeklilik A.S. Aralik 2008 'de ticaret tinvanimi1 ING Emeklilik A.S olarak
degistirmistir.

Tiirkiye Genel Sigorta A.S. Nisan 2009'da ticaret tinvanin1 Mapfre Genel Sigorta
A.S olarak degistirmistir.
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Tiirk sigortacilik sektdriine son yillarda yabanci sigorta sirketlerinin girisi s6z

konusu olmustur. Uluslararast sermayeli sigorta sirketi sayilarina iligkin bilgiler Tablo

1.8. ve Sekil 1.3’te gosterilmistir.

Tablo 1.8. Tiirk Sigortacilhik Sektoriinde Uluslararasi Sermayeli Sirket Sayilan

Yil Sirket Uluslar arasi Uluslararasi Ortak Payi Uluslararasi Sermaye
Sayisi Sermayeli Pay1 > % 50
Sirket Sayis: % 100 | % 50-% 100 | < %50
2001 58 15 2 6 7 8
2002 52 14 2 6 6 8
2003 48 14 2 4 8 6
2004 47 16 2 5 9 7
2005 50 20 2 7 11 9
2006 51 24 5 10 9 15
2007 53 27 11 8 8 19
2008 54 39 15 17 7 32
2009 57 41 17 16 8 33
2010 58 43 20 16 7 36
2011 59 44 21 15 8 36
2012 59 43 21 14 8 35

Kaynak: Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri Hakkinda
Rapor, 2012, s.13
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Kaynak: Sigorta Denetleme Kurulu, Tirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri
Hakkinda Rapor, 2012, s.14

Sekil 1.3. Uluslararasi Sermayeli Sirket Sayis1 Gelisimi
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Kaynak: Sigorta Denetleme Kurulu, Tirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri
Hakkinda Rapor, 2012, s.20.

Sekil 1.4. Sektorde Uluslararasi Sermaye Payinin Gelisimi (%)

Uluslar aras1 sermayenin 2001-2005 yillar1 arasinda sektordeki iiretim ve

sermaye paymnda oOnemli degisiklikler olmamakla birlikte ozellikle 2006 yilindan

itibaren sektordeki yabanci paymin yillar itibariyle artis gosterdigi Sekil 1.4.’ten

anlasilmaktadir.

Tablo 1.9. 2012 Yih Tiirk Sigortacihk Sektorii Istihdam Verileri

YIL 2008 2009 2010 2011 2012
Personel Sayisi 16.069 15.602 16.029 16.783 17.521
Hayat Dis1 Sigorta Sirketleri 8.406 8.701 9.046 9.241 9.526
Hayat Sigorta Sirketi 1.014 752 740 775 473
Emeklilik Sirketi 6.446 5.939 6.024 6.549 7.306
Reasiirans Sirketi 203 210 219 218 217
Broker Sayisi 73 72 81 92 98
Eksper Sayisi 901 908 1.095 1.343 1.396

Kaynak: Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri Hakkinda

Rapor, 2012, s.16.

Tablo 1.9.°da ifade edildigi gibi iilkemizde sigortacilik ve bireysel emeklilik

sektorlerinde faaliyet gosteren 59 sigorta reasiirans ve emeklilik sirketinde 2012 yilsonu

itibariyle toplam 17.521 kisi istihdam edilmektedir. Diger yandan, sigorta ve emeklilik

sirketlerinin sigortacilik faaliyetine aracilik etmek {izere kurulan ve Tiirkiye Odalar ve
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Borsalar Birligi nezdinde tutulan Levha’ya kayit yaptirmis acente sayist 16.827,
bireysel emeklilik sisteminde aracilik yapmak iizere EGM (Emeklilik Gozetim
Merkezi)’ye kayith bireysel emeklilik aracisi sayisi ise 20.176°dir. Y1l sonu itibariyle
toplam 98 adet brokerin 72’si sigorta ve reastirans, 23’{i sadece sigorta, 3’1 ise sadece
reasiirans alaninda ruhsata sahiptir. Sektdorde mevcut 1.396 adet gercek kisi sigorta
eksperinden 557 adedi tek basina, 839 adedi ise bir tiizel kisi sigorta eksperi nezdinde
faaliyet gostermektedir. Sektérde ayrica 1.926 adet tarim eksperi bulunmaktadir.

Sirketlerle anlasmali olarak faaliyet gdsteren aktiier sayisi ise 45°tir’".

Tablo 1.10. Tiirk Sigortacilik Sektoriinde 2012 Yih itibari ile Police, Sozlesme ve

Katihmer Sayilan

YIL 2008 2009 2010 2011 2012
Hayat Dis1 Bransglar
Police Sayisi 29.953.681 | 33.281.456 | 38.225.736 44.195.762 | 47.493.646
Sozlesme Sayisi 44.902.822 | 48.828.381 | 54.460.397 64.267.716 | 72.609.460
Hayat Brans:

Yeni Ferdi Police Sayisi 6.003.797 | 7.839.579 | 10.436.831 16.392.861 12.643.852
Yiiriirliikteki Ferdi Police | 7.515.924 | 2.534.331 | 2.536.583 2.156.012 2.373.771
Sayisi

Yiiriirliikteki Sertifika | - 10.819.920 | 12.679.216 19.188.497 | 22.145.545
Sayisi

BES Sozlesme Sayisi 1.932.686 | 2.203.491 2.534.793 2.938.333 3.493.465
BES Katilimc1 Sayisi 1.745.354 1.987.940 2.281.478 2.641.843 3.119.033

Kaynak: Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri Hakkinda
Rapor, 2012, s.15.

Tablo 1.10.’da Tiirk sigortacilik sektoriinde 2012 yil1 itibari ile police, sdzlesme
ve katilimer sayilar1 verilmistir. Sigorta ve emeklilik sirketleri tarafindan 2012 yilinda
hayat dis1 dallarda 47.493.646 adet ve hayat bransinda 12.643.852 adet olmak {lizere
toplam 60.137.498 adet police diizenlenmistir. Toplam police sayisi, hayat bransinda

diizenlenen yeni police sayisindaki 6nemli diisiis nedeniyle 2012 yilinda 2011 yilina

°! Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 2012, s.16.
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gore % 0,74 oraninda azalmistir. Y1l i¢inde diizenlenen poligelerden iptal ve fesih
olanlar ile birikimli hayat sigortasi poligelerinden istira, vefat ve vade gelimi gibi
nedenlerle ayrilmalar dikkate alindiginda, hayat sigortasinda 2012 yili sonu itibariyle
24.519.316 adet polige ve sertifikanin yiiriirliikte oldugu goriilmektedir. Buna karsilik,
bireysel emeklilik sisteminde y1l sonu itibariyle 3.119.033 katilimci ve bu katilimcilara
ait 3.493.465 adet sozlesme so6z konusudur. Sektorde faaliyet gosteren sigorta ve
emeklilik sirketleri tarafindan diizenlenen polige sayis1 2012 yilinda bir 6nceki yila gore
hayat dis1 branglarda % 7,46 oraninda artmakla birlikte, hayat bransinda ise % 22,87
oraninda azalmistir. Diger yandan, ayni donemde bireysel emeklilik sistemindeki

sozlesme sayis1 % 18,89, katilimei sayisi ise % 18,06 oraninda artis gostermistir .

Tablo 1.11. Yillar itibari ile Tiirk Sigortacihk Sektériinde Prim Uretimi (Milyar
TL)

YILLAR 2008 2009 2010 2011 2012
Hayat Dis1 9,8 10,2 11,5 14,0 16,7
Direkt Primler 9,6 10,0 11,3 13,7 16,4
Endirekt Primler 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3
Hayat / Emeklilik 2,0 2,2 2,6 3,1 3,1
Direkt Primler 1,9 2,2 2,6 3,1 3,1
Endirekt Primler 0.02 0,02 0,04 0,06 0,05
Toplam 11,8 12,4 14,1 17,2 19,8
Hayat Dis1 %83,37 %82,13 %81,59 %81,65 %84,18
Hayat / Emeklilik %16,63 %17,87 %18,41 %18,35 %15,82

Kaynak: Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri Hakkinda
Rapor, 2012, s.24.

%2 Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, s.15.
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Kaynak: Sigortacilik Genel Miidiirliigii, 2012 Y1l Sigortacilik Sektorii Analiz Raporu, s.7.

Sekil 1.5. Son 5 Yilhk Hayat ve Hayat Dis1 Bransi Direkt Prim Uretimi

Tablo 1.11. 2012 yilinda iilkemizde gerceklesen toplam prim iiretimlerini
gostermektedir. Sigortacilik sektoriinde 2012 yilinda toplam 19,8 milyar TL prim
iiretilmis olup, bir 6nceki yila gore prim iiretiminde % 16 oraninda artig gerceklesmistir.
Prim tiretimi hayat / emeklilik ile hayat dis1 sirket ayrimimda incelendiginde, hayat dis1
sirketlerin toplam prim tretimi i¢indeki agirligmin 2012 yilinda % 84’e ¢iktig1

goriilmektedir’.

% Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 2012, s.24.
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Uretilen toplam primlerin branslar itibariyle dagilimi ise Tablo 1.12.°de

gosterilmistir

Tablo 1.12. Yillar itibariyle Toplam Uretilen Primlerin Branslara Goére Dagilim (BiN TL)

2010 2011 2012

BRANSLAR
Kaza 598.437 662.741 679.885
Hastalik/Saglik 1.705.367 1.998.750 2.227.161
Kara Araglar1 3.116.700 3.787.526 4.533.998
Rayl1 Araglar 681 817 257
Hava Araglari 47.498 69.392 50.337
Su Araglar1 107.867 122.273 133.166
Nakliyat 298.601 358.510 377.881
Yangin ve Dogal Afetler 1.980.079 2.309.587 2.645.853
Genel Zararlar 993.253 1.473.838 1.743.774
Kara Araglart Sorumluluk 2.545.894 2.975.237 3.937.606
Hava Araglar1 Sorumluluk 50.256 74.822 78.767
Su Araglar1 Sorumluluk 544 261 438
Genel Sorumluluk 327.470 386.298 420.118
Kredi 31.848 51.266 74.072
Emniyeti Suistimal 16.441 12.335 18.030
Finansal Kayiplar 84.707 140.372 135.649
Hukuksal Koruma 43.162 52.351 57.662
Destek 198 2.476 3.739
Toplam Hayat Dis1 11.949.004 14.478.852 17.118.393
Toplam Hayat 2.180.892 2.684.730 2.710.296
Genel Toplam 14.129.896 17.163.582 19.828.689

Kaynak: Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri Hakkinda

Rapor, 2012, s.33.

Sigortacilikta iiretilen toplam primler direkt ve endirekt olmak tizere ikili bir

siniflandirmaya tabi tutulmaktadir. Bu baglamda direkt primler sigorta sirketlerinin

kendi diizenlemis olduklar1 policelerden hak ettikleri primleri ifade etmekte olup

endirekt primler ise reasiirans gibi diger sigorta sirketlerinden devralinan riskler igin

alman primleri ifade etmektedir. Tablo 1.13’de 2012 yilma ait hayat dis1 branslarda

iretilen direkt primlere iligkin daha kapsamli bilgiler sunulmaktadir.
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Tablo. 1.13. 2012 Yihnda Hayat Dis1 Branslarda Direkt Prim Uretim Bilgileri

Uretimde Police Sayisi Direkt Prim Direkt Prim Pay1
BRANSLAR Bulunan (%)
Sirket
Sayisi

Kaza 54 6.832.854 675.282 4,02
Hastalik/Saghk 35 2.630.476 2.207.607 13,14
Kara Araglan 30 4.744.660 4.526.942 26,95
Rayh Araclar 2 38 257 0,00
Hava Araclan 17 603 49.823 0,30
Su Araclan 27 17.428 125.529 0,75
Nakliyat 30 1.427.804 368.081 2,19
Yangin ve Dogal 31 9.712.137 2.553.636 15,20
Afetler
Genel Zararlar 30 3.934.097 1.637.915 9,75
Kara Araglan 30 16.046.180 3.890.634 23,16
Sorumluluk
KMAZMS (Trafik) 30 14.874.238 3.503.895 20,86
Hava Araclan 14 368 77.607 0,46
Sorumluluk
Su Araclan 4 687 343 0,00
Sorumluluk
Genel Sorumluluk 31 373.634 404.189 2,41
Kredi 9 2.290 69.861 0,42
Emniyeti Suistimal 19 6.424 15.628 0,09
Finansal Kayiplar 24 530.320 130.975 0,78
Hukuksal Koruma 24 1.233.615 57.662 0,34
Destek 2 31 3.739 0,02
Genel Toplam 47.493.646 16.795.712 100,00

Kaynak: Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri
Hakkinda Rapor, 2012, s.35.

Hastalik Saglik

Kaza

Kara Araglari
Nakliyat

Yangin Dogal Afetler

Kara araglar1 Sorumluluk
Genel Sorumluluk

Genel Zararlar

Diger

Kaynak : Tirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 2012, s. 36.

Sekil 1.6. 2012 yilinda Direkt Primlerin Hayat Dis1 Branslarda Dagilim (%)
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Kaza bransi, hayat dis1 branglar direkt prim {iretimi ig¢erisinde yaklasik % 4’lik
bir paya sahip olup kaza bransi hayat dis1 sirketler ile hayat/emeklilik sirketlerinin
birlikte faaliyet gdsterebildigi ortak bir alan oldugundan, 22’si hayat/emeklilik sirketi
olmak {izere 2012 yilinda toplam 54 sirket anilan bransta prim iiretiminde bulunmus ve
toplamda 6.832.854 adet police diizenlemistir. Diger branslarda diizenlenen ancak ferdi
kaza ek teminat1 da igeren policelerin dikkate alinmasi durumunda, ferdi kaza teminati
verilen sozlesme sayis1 12.951.611 adede ulasmaktadir. Bu rakamin 130.484 adedi KYT
zorunlu koltuk ferdi kaza sigortasi, 475 adedi ucak yolcu kaza sigortasi, kalan
12.820.652 adedi ise ferdi kaza sigortasi policesidir. Hayat dis1 direkt prim liretiminde
% 13’lik paya sahip olan hastalik / saglik bransinda 2012 yilinda altis1 hayat sirketi
olmak iizere toplam 35 sirket prim tliretiminde bulunmus olup toplam 3.217.734 adet
hastalik / saglik teminati iceren sOzlesme diizenlemistir. Diizenlenen sézlesmelerin
398.977 adedi grup sigorta sdzlesmesi niteliginde olup toplam 1.712.100 adet sigortaliy1
kapsamaktadir. Sigorta sirketleri tarafindan yenileme garantisi verilen sézlesme sertifika

say1st ise 634.951°dir’*.

Hayat dis1 branglar direkt prim tliretiminde % 27 ile en biiyiik paya sahip olan
kara araclar1 bransinda 2012 yilinda toplam 30 sirket prim iiretiminde bulunmus olup
tamami kasko sigortasi olmak iizere toplam 4.744.660 adet police diizenlemistir. Yangin
bransinda diizenlenen ve i¢inde kasko teminati da bulunan s6zlesmelerle birlikte anilan
bransa iliskin teminat iceren sézlesme sayis1 4.751.629 adede ulagmaktadir. Sektorde
hayat dis1 branglar direkt prim iiretimi icerisinde % 23 oraninda paya sahip olan kara
araglar1 sorumluluk bransinda 2012 yilinda toplam 30 sigorta sirketi prim iiretiminde
bulunmus ve toplam 16.046.180 adet polige diizenlemistir. Kara araglar1 kasko sigortasi
icinde verilen ihtiyari mali sorumluluk sigortasi ile zorunlu karayolu tasimacilik mali
sorumluluk sigortasi teminatlarmin da dikkate alinmasi durumunda, kara araglari
sorumluluk brans1 teminati iceren toplam sdzlesme sayist 20.497.135 adede
yiikselmektedir. Bu sozlesmelerin 124.075 adedi zorunlu karayolu tasimacilik mali

sorumluluk, 5.418.789 adedi ihtiyari mali sorumluluk, 79.214 adedi yesil kart, kalan

% Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 2012, s. 37-39.
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14.875.057 adedi ise trafik sigortasi alt branslarindan olusmaktadir. Yangin ve dogal
afetler brans1 hayat dis1 branglar direkt prim lretiminde % 15°lik bir paya sahiptir.
Anilan brangta 2012 yilinda 31 sirket prim lretiminde bulunmus ve 4.914.274 adedi
yangin, 4.797.863 adedi de zorunlu deprem sigortasi olmak iizere toplam 9.712.137 adet
police diizenlemistir. Diger branslarda diizenlenen ve yangin teminati i¢eren poligelerle

birlikte yangn sigortasi teminat1 igeren sdzlesme sayis1 5.088.915 adede ulasmaktadir®.

Sektorde hayat dis1 direkt prim {iretiminde genel zararlar bransi1 % 10 oraninda
bir paya sahiptir. 2012 yilinda s6z konusu bransta 30 sigorta sirketi prim iiretiminde
bulunmus olup 744.093 adedi devlet destekli tarim sigortasi olmak iizere toplam
3.934.097 adet polige diizenlemistir. Diger branslarda diizenlenen s6zlesmeler igerisinde
verilen genel zararlar bransina ait teminatlar da dikkate alindiginda, genel zararlar
teminat1 igeren sozlesme sayisi 8.752.383 adede ulasmaktadir. Nakliyat bransi hayat dis1
direkt prim tliretiminde % 2,2 oraninda bir paya sahip olup 2012 yilinda s6z konusu
bransgta 30 sirket prim {iretiminde bulunmus ve toplam 1.427.804 adet polige
diizenlenmistir. Genel sorumluluk bransi hayat dis1 branglar direkt prim iiretimi i¢inde
% 2,41 oraninda bir paya sahiptir. 2012 yilinda 31 sigorta sirketi anilan bransta iiretim
gerceklestirmis ve 373.634 adet police diizenlemistir. S6z konusu brang altinda yer alan
alt branslar i¢in diger branslarda diizenlenen s6zlesmeler igerisinde verilen teminatlar da
dikkate alindiginda, genel sorumluluk teminati iceren sdzlesme sayis1 2.054.156 adede
yilikselmektedir. Hukuksal koruma bransi hayat dis1 direkt prim {iretimi igerisinde
% 0,34 oraninda bir paya sahiptir. 2012 yilinda 24 sigorta sirketi s6z konusu bransta
faaliyet gostermis ve toplam 1.233.615 adet police diizenlemistir. Kredi bransi hayat
dis1 branglar direkt prim iiretiminde % 0,42 paya sahip olup 2012 yilinda kredi
branginda 9 sigorta sirketi prim tlretimde bulunmus ve toplam 2.290 adet police
diizenlemistir. Finansal kayiplar bransi hayat dis1 branslar direkt prim iiretiminde
% 0,78 oraninda paya sahiptir. Finansal kayiplar bransinda 2012 yilinda 24 sigorta

sirketi prim @iretiminde bulunmus ve toplam 530.320 adet poli¢e diizenlemistir’®.

% Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 2012, s. 41-46.
% Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 2012, s. 46-56.
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Tablo 1.14. Sigortacihikta Yazilan Primlerin Satis Kanalh Bazinda Dagilimi

BRANS Tiim Sirketlerin Yazilan Primlerinin Brans ve Satis Kanah Paylari
(%)
Merkez Acente Banka Broker Toplam

Kaza 7,02% 41,51% 46,53% 4,94% 100,00%
Hastahk/Saghk 20,14% 41,72% 11,92% 26,21% 100,00%
Kara Araclan 0,64% 85,54% 8,01% 5,82% 100,00%
Rayh Araclar 54,61% 17,90% 0,00% 63,29% 100,00%
Hava Araclar 62,15% 20,29% 6,55% 11,02% 100,00%
Su Araclari 2,69% 50,39% 13,66% 33,26% 100,00%
Nakliyat 9,47% 58,73% 5,51% 26,29% 100,00%
Yangin ve Dogal Afetler 6,59% 49,31% 27,80% 16,29% 100,00%
Genel Zararlar 8,27% 50,52% 29,80% 11,41% 100,00%
Kara Araclar1 Sorumluluk 1,10% 93,80% 1,35% 3,74% 100,00%
Hava Araclari Sorumluluk 52,43% 19,06% 10,35% 18,15% 100,00%
Su Araclar Sorumluluk 21,76% 20,03% 0,00% 58,21% 100,00%
Genel Sorumluluk 10,63% 53,41% 9,16% 26,81% 100,00%
Kredi 35,46% 10,56% 9,65% 44,33% 100,00%
Emniyeti Suistimal 30,03% 11,28% 28,42% 30,27% 100,00%
Finansal Kayiplar 9,74% 24,81% 31,24% 34,21% 100,00%
Hukuksal Koruma 0,58% 73,84% 22,56% 3,02% 100,00%
TOPLAM HAYAT DISI 6,39% 67,73% 14,06% 11,82% 100,00%
TOPLAM HAYAT 9,02% 12,96% 77,39% 0,63% 100,00%
GENEL TOPLAM 6,75% 60,24% 22,72% 10,29% 100,00%

Kaynak: Sigortacilik Genel Miidiirliigii, 2012 Y1l Sigortacilik Sektorii Analiz Raporu, s. 10.

Tablo 1.14.’ten sigorta sirketlerinin yazdigi primlerin satis kanali dagilimina
bakildiginda, hayat dis1 bransinda faaliyet gosteren sirketlerin yazdigir primlerin
% 67.73 linilin acente, buna karsilik hayat bransinda faaliyet gosteren sirketlerin yazdigi
primlerin % 77,39’unun banka kanaliyla yazildigi, toplamda ise acentelerin % 60,24’liik
bir orana sahip oldugu goriilmektedir. Brans bazinda incelendiginde hava araglar1 ve
hava araclar1 sorumluluk branslarinda yazilan primlerin biiyiik bir bdliimiiniin merkez;
kara araclari, kara araglar1 sorumluluk ve hukuksal koruma branslarinda yazilan

primlerin biiyiik bir béliimiiniin acente araciligiyla yazildigi goriilmektedir. Bankalardan
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sonra, kaza bransinda yazilan primlerin biiylik boliimii acente; finansal kayiplar,

bransinda yazilan primlerin biiyiik bir bdliimii ise broker araciligiyla yazilmaktadir®’.

Tablo 1.15. Yillar itibari ile Brans Bazinda Odenen Tazminatlar (BIN TL)

2010 2011 2012

BRANSLAR
Kaza 106.603 113.267 148.640
Hastalik/Saghk 1.337.579 1.505.871 1.575.491
Kara Araclan 2.391.128 2.788.822 3.155.725
Rayh Araclar 0 322 1.782
Hava Araglari 6.709 30.275 20.673
Su Araclan 54.078 50.430 62.436
Nakliyat 92.413 103.387 120.122
Yangin ve Dogal Afetler 830.431 786.211 1.066.628
Genel Zararlar 434.368 498.143 575.407
Kara Araclar1 Sorumluluk 1.835.602 2.269.131 2.510.743
KMA ZMS (Trafik) 1.783.390 2.203.102 2.433.263
Hava Araclari Sorumluluk 4.428 30.304 10.064
Su Araclar1 Sorumluluk 103 53 403
Genel Sorumluluk 59.249 93.900 117.277
Kredi 5.047 4.387 28.444
Emniyeti Suistimal 1.450 6.771 3.723
Finansal Kayiplar 8.394 23.019 24.229
Hukuksal Koruma 413 505 625
Destek 0 0 0
Toplam Hayat Disi 7.167.995 8.304.798 9.422.412
Toplam Hayat 1.484.939 1.600.145 1.780.474
Genel Toplam 8.652.934 9.904.943 11.202.886

Kaynak: Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri Hakkinda
Rapor, 2012, s.34.

Tablo 1.15.’ten yillar itibariyle sektdrde 6denen tazminatlara bakildiginda, 2012
yilinda 9,4 milyar TL’lik kism1 hayat dis1 branslarda olmak lizere sirketler tarafindan
toplam 11,2 milyar TL tazminat 6denmistir. Odenen tazminatlarm son ii¢ yillik seyri
incelendiginde, 2011 yilinda % 14,47 oraninda artisa karsilik 2012 yilindaki artig
% 13,10 olarak ortaya ¢ikmustir’".

7 Sigortacilik Genel Miudiirliigii, 2012 Y1l Sigortacilik Sektérii Analiz Raporu, s.10.
% Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, s.34.
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— Hayat ve Emeklilik Sirketleri
— Hayat Dis1 Sirketler

=== Reasiirans Sirketleri

A,
A
o

E‘i
S
P

Kaynak: Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri
Hakkinda Rapor, 2012, s.17

Sekil 1.7. Sigorta Sektoriiniin Varhk Yapisi (%)

Sekil 1.7.°den sigortacilik ve bireysel emeklilik sektOriiniin varlik yapisi
incelendiginde, sektoriin varlik toplami 2012 yilinda yaklasik % 24 oraninda artarak
31.12.2012 tarihi itibariyle 52,6 milyar TL’ye yiikselmistir. Son yillarda hayat /
emeklilik sirketlerinin sektor varlik toplami igindeki payinimn arttigi dikkat cekmektedir.
S6z konusu sirketlerin sektor toplam varliklari i¢indeki pay1 2008 yilinda % 48 iken,
son yillardaki bireysel emeklilik faaliyetindeki hizli artig sayesinde 2012 yili sonunda
% 61°e ulasmistir. Ayni tarih itibariyle sektor varlik toplaminin % 36’s1 hayat disi

sigorta sirketlerine, % 3’ii ise reasiirans sirketine ait bulunmaktadir’.

Esas Faaliyetlerden Alacaklar
Finansal Varliklar
Nakit Varliklar

Diger

2008 2009 2010 2011 2012

Kaynak: Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri
Hakkinda Rapor, 2012, s.18.

Sekil 1.8. Varhik Hesap Kalemlerinin Gelisimi

% Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, s.17.
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Sekil 1.8.’de sektoriin varliklar1 ig¢inde yer alan hesap kalemlerinin yillar
itibariyle gelisimi gosterilmis olup, esas faaliyetlerden alacaklarm yillar itibariyle artis
gostererek 2012°de yaklagik % 48’e ulastigi, bunun yani sira finansal varliklarda da

yillar itibariyle azalma oldugu goriilmektedir.

2008 2009 2010 2011 2012

Teknik Karsiliklar
Borglar

Ozkaynaklar

Diger Yiikiimliiliikler

Kaynak: Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri
Hakkinda Rapor, 2012, s.19.

Sekil. 1.9. Sigortacilik Sektorii Pasif Hesaplarinin Gelisimi

Sekil 1.9’dan sektoriin 6z kaynaklar1 ve yiikiimliiliikleri incelendiginde, sektorde
2009 yilina kadar yiikiimliliiklerin paytr % 72, 6z sermayenin payi ise % 28’ler
seviyesinde iken, 2010 yilinda baslayan kar ve sermaye yedeklerindeki azalig, buna
karsilik bireysel emeklilik faaliyetlerinden borglar hesabindaki artis nedeniyle son ii¢
yildir pasif toplami i¢inde borglarin payinin arttigi, 6z sermayenin payinin ise azalmasi
s06z konusudur. 2012 yilinda yiikiimliiliklerin pay1 % 82’ye ulasirken 6zkaynaklar ise
gegen yila artis gostermekle birlikte % 18 olmustur'®. Sektorde 2012 yili itibariyle
toplam 6zkaynaklar % 4,25°lik bir artisla 8.573.292.088 TL olarak gerceklesmistir'®'.

1% Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 2012, s.19.
1% Sigortacilik Genel Miidiirliigii, 2012 Yili Sigortacilik Sektdrii Analiz Raporu, s.8.
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Sigorta, reasiirans ve emeklilik sirketlerinin sigorta sozlesmelerinden ortaya

cikan ytikiimliiliikleri i¢in aymrmak zorunda olduklar1 Teknik Karsiliklar, mevzuat

degisikliklerinin de etkisiyle son yillarda 6nemli miktarda artis gostermistir. 2008 ve

2012 yillar1 arasinda Teknik Karsiliklardaki en biiyiik artis kazanilmamis primler

karsilig1 ile muallak tazminat karsiliklarinda ortaya ¢ikmistir. 2012 yili sonunda ayrilan

Teknik Karsilik kalemleri iginde % 40 oraninda paya sahip olan kazanilmamis primler

karsiligi, prim {iiretimindeki artisa paralel olarak yil icinde yaklasik % 21 oraninda

yiikselmistir. Buna karsilik, Teknik Karsiliklar icinde biiyiikliik agisindan ikinci sirada

yer alan muallak tazminat karsiliklar1 2012 yilinda % 25 oraninda artmis ve yil sonu

itibariyle % 30’luk bir paya sahip olmustur. Muallak tazminat karsiliklarim1 % 26 ile

102

matematik karsiliklar izlemektedir ™.

Teknik karsiliklara iligkin bilgiler Tablo 1.16.’da sunulmustur.

Tablo 1.16. Sigortacilik Sektorii Teknik Karsihklar Rakamlar (Milyon TL)

2008 2009 2010 2011 2012
Kazamlmams Primler Karsihg 5.000 5.528 6.300 7.535 9.100
Devam Eden Riskler Karsihd 125 105 153 192 398
Muallak Tazminat Karsihig: 3.783 4.416 4.954 5.396 6.719
Matematik Karsihiklar 4.739 4.946 5.299 5.739 5.942
Dengeleme Karsihig: 53 137 188 285 476
Ikramiye ve Indirimler 7 7 6 9 10
Karsihg:
Diger Teknik Karsihklar 58 130 130 51 149
Toplam 13.766 15.289 17.031 19.181 22.973

Kaynak: Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri Hakkinda

Rapor, 2012, s.21.

192 Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 2012, s. 21.
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Tablo 1.17. Sigortaciik Sektorii Gelir-Gider ve Karhilik Durumu (Milyon TL)

2008 2009 2010 2011 2012
HAYAT DISI SIRKETLER
Teknik Gelir Toplam1 6.862 7.471 8.474 9.953 11.568
Teknik Gider Toplami1 6.436 7.343 8.470 9.894 12.157
Teknik Denge 426 128 4 59 -589
Yatirim Gelirleri 1.380 1.013 898 995 1.023
Yatirim Giderleri 971 855 789 880 1.016
Diger Gelir-Gider-Karsiliklar -76 -36 =215 -112 -14
Vergi Oncesi Dénem Kari 760 250 -102 61 -596
Vergi Sonras1 Dénem Kari 594 181 -186 -16 -658
HAYAT - EMEKLILIK SIRKETLERI
Teknik Gelir Toplam1 3.022 2.941 3.338 4.077 3.985
Teknik Gider Toplami1 2.055 2.844 3.145 3.878 3.705
Teknik Denge 67 97 194 199 281
Yatirim Gelirleri 325 337 292 370 462
Yatirim Giderleri 59 66 77 102 109
Diger Gelir-Gider-Karsiliklar -9 -12 -16 -16 -29
Vergi Oncesi Dénem Kari 324 356 392 452 604
Vergi Sonras1 Dénem Kari 246 273 301 345 436
REASURANS SIRKETLERI
Teknik Gelir Toplam1 752 863 873 916 1.113
Teknik Gider Toplami1 712 848 851 1.112 1.008
Teknik Denge 40 15 22 -196 105
Yatirim Gelirleri 218 194 156 139 131
Yatirim Giderleri 85 101 99 114 114
Diger Gelir-Gider-Karsiliklar -7 5 -3 27 -23
Vergi Oncesi Dénem Kari 165 113 76 -145 98
Vergi Sonras1 Dénem Kari 132 89 64 -145 98
SEKTOR VERGI ONCESI KAR TOP. 1.248 719 366 368 107
SEKTOR VERGI SONRASI KAR TOP 972 543 179 184 -123

Kaynak: Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri Hakkinda
Rapor, 2012, 5.26.

Tablo 1.17.den sektoriin 2012 yili gelir ve giderleri ile karlilig:

degerlendirildiginde, sektdr 2012 yilinda toplam 107 milyon TL vergi 6ncesi donem
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kar1 elde etmis ancak vergi sonrasinda 123 milyon TL zarar etmistir. S6z konusu
donemde hayat dis1 sigorta sirketleri 658 milyon TL vergi sonrasi zarar ederken, hayat /
emeklilik sirketlerinin kar1 436 milyon TL olmustur. Sektorde faaliyet gosteren tek
reasiirans sirketi olan Milli Reastirans TAS ise 2012 yilin1 98 milyon TL kar elde ederek
kapatmistir. Sektorde, hayat / emeklilik sirketlerinde teknik karda diizenli bir artis s6z
konusu olmasma ragmen, hayat dis1 sirketlerin teknik sonuglar1 degiskenlik
gostermektedir. Teknik karlilik 2009 yilinda azalmaya baslamis olup 2010 yilinda ise

sifira yaklagmistir. 2011 yilinda karlilikta diisiikte olsa yiikselis yasanmis, buna karsilik

2012 yilinda yiiksek miktarda teknik zarar ortaya ¢ikmustir'®.

Tablo 1.18. Sigortaciik Sektoriiniin Sermaye Yeterlilik Rasyolar (Milyon TL)

HAYAT DISI SIGORTA HAYAT-EMEKLILIK
SIRKETLERIi SIRKETLERIi
2010 2011 2012 2010 2011 2012
Gerekli Ozsermaye 3.288 3.807 4.532 638 762 890
I.Yonteme Gore 1.468 1.855 2.242 499 610 682
Hayat Dig1 Branglar 1.468 1.855 2.242 55 60 67
Hayat Brang1 0 0 0 396 495 543
Emeklilik Brangi 0 0 0 48 55 72
I1.Y onteme Gore 3.288 3.807 4.532 483 601 695
Aktif Riski 1.385 1.532 1.731 240 283 397
Reasiirans Riski 237 291 301 44 53 21
Asirt Prim Artigi Riski 54 77 148 37 67 60
MTK Riski 244 258 340 6 8 10
Yazim Riski 1.343 1.622 1.982 149 179 190
Kur Riski 26 27 29 7 11 17
Sermaye Yeterliligine Esas 4.752 4.891 4.879 2.148 2.990 3.553
Ozsermaye
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 144,49 128,46 107,63 338,06 392,27 399,30
Serbest Ozsermaye 1.463 1.098 346 1.519 2.228 2.664

Kaynak: Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri Hakkinda

Rapor, 2012, s.27.

19 Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 2012, s.26.
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Tablo 1.18.°de sermaye yeterliligine iligkin bilgiler sunulmustur. Sektor
acisindan dnemli olan bir diger gosterge ise sermaye yeterliligidir. Sirketlerin sermaye
yeterliligi rasyosuna goére mevcut 6zsermaye tutari hem hayat dis1 hem hayat / emeklilik
sirketlerinde gerekli 6zsermaye tutarinin lizerinde bulunmaktadir. Bununla birlikte,
hayat / emeklilik sirketlerinde sermaye yeterligi rasyosu yillar itibariyle yiikselis

trendine sahipken, hayat dis1 sirketlerde ise azalis egilimindedir'®*.

Tablo 1.19. Sigortacilik Sektorii Finansal Oranlan

HAYAT DISI SIGORTA HAYAT-EMEKLILIK
SIRKETLERIi SIRKETLERIi

2010 2011 2012 2010 2011 2012
Prim / Ozsermaye 217,36 | 246,68 285,24 120,72 101,10 87,41
Ozsermaye / Varlik Toplamm 35,16 32,12 28,09 24,42 30,39 31,14
Ozsermaye/Teknik Karsihiklar | 66,97 59,73 47,90 75,65 90,96 86,53
Prim alacaklar1 / Ozsermaye 58,88 60,07 62,28 10,07 7,16 7,44
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 144,49 | 128,46 107,63 338,06 392,27 399,30
Teknik Karsihk Rasyosu 131,17 | 128,70 123,30 128,72 136,86 146,99
Cari Oran 121,24 | 118,63 113,58 152,19 185,16 194,77
Likidite Oram 72,70 67,57 68,61 127,31 157,94 164,64
Ozsermaye Karhhg -1,95 1,18 -10,42 21,02 16,54 19,62
Aktif Karhihig -0,70 0,40 -3,38 3,05 2,91 3,41

Kaynak: Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri Hakkinda
Rapor, 2012, s.27.

Tablo 1.19.°dan sektorde faaliyet gosteren sirketlerin finansal rasyolarma
bakildiginda, hayat dis1 sigorta sirketlerinde prim / 6zsermaye orani son ii¢ yilda
yiikselmis, hayat / emeklilik sirketlerinde ise azalmistir. Yasanan gelismeler, hayat /
emeklilik sirketlerinde 6zsermayenin prim iiretiminden daha yiliksek oranda artigini
ifade etmektedir. Hayat dis1 sirketlerde prim {retimi artigina paralel olarak prim
alacaklarinin 6zsermayeye oraninda da artis s6z konusudur. Cari oran hayat dis1

sirketlerde son ii¢ yilda diismekle birlikte, hayat / emeklilik sirketlerinde artmustir.

1% Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 2012, 5.27.
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Likidite orani ise hayat dis1 sirketlerde istikrarsiz bir seyir izlerken, hayat / emeklilik

sirketlerinde ise artis egilimi géstermistirlos.

== Hayat Dis1
Sirketlerin Aktif
Karhih@

== Hayat-EmeKklilik
Sirketlerinin Aktif
Karhih@

== Hayat Dis1
Sirketlerin
Ozsermaye Karhhg

=== Hayat-EmeKklilik

Sirketlerinin

Ozsermaye Karhhg

Kaynak: Sigorta Denetleme Kurulu, Tirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri
Hakkinda Rapor, 2012, 5.28.

Sekil 1.10. Sigortacihk Sektorii Aktif ve Ozsermaye Karhhg:

Kiiresel ekonomik krizin etkisiyle Tiirkiye’de toplam prim tiretimi 2008 ve 2009
yillarinda enflasyon oranmin altinda artis gostermis, buna karsilik krizin sona ermesiyle
birlikte tekrar hizli biiylime seyrine baslamistir. Ancak 2012 yilinda hayat disi
sirketlerinde prim tliretimi % 19 oraninda artmakla birlikte, hayat emeklilik sirketlerinde
primdeki artis negatif olmustur. Hayat/emeklilik sirketlerinde 2010 ve 2011 yillarindaki
yiiksek prim artis hizi yerini % 0,37 oraninda gerilemeye birakmis ve konservasyon
oraninda 6nemli 6lciide artig gergeklesmistir. Bilesik rasyodaki yaklasik 8 puanlik artisa
ragmen, hayat emeklilik sirketlerinin 2012 yilindaki teknik karlilik oran1 bir 6nceki yila

gdre 2 puann iizerinde artis gdstermistir' .

19 Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 2012, 5.28.
1% Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 2012, 5.29.
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Sigortacilik sektorii teknik oranlar1 Tablo 1.20.’de gdsterilmistir.

Tablo 1.20. Sigortacilik Sektorii Teknik Oranlar

HAYAT DISI SIGORTA HAYAT-EMEKLILIK
SIRKETLERIi SIRKETLERIi

2010 | 2011 2012 2010 2011 2012
Prim Artis Hiza 12,98 21,57 19,10 16,58 21,17 -0,37
Konservasyon Oram 79,92 | 80,07 81,44 73,33 73,58 93,10
Reasiirans Komisyon Oram 18,88 16,86 18,52 33,19 34,19 31,23
Araci Komisyon Oram 16,86 16,30 15,95 14,22 16,28 17,97
Tazminat Prim Oram 70,23 69,76 74,54 71,07 64,52 69,46
Masraf Oram 26,19 | 26,24 25,12 27,91 27,39 30,12
Bilesik Rasyo 96,42 | 96,00 99,66 98,98 91,92 99,58
Teknik Karlilik 0,03 0,42 -3,53 527 6,32 8,55

Kaynak: Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri

Hakkinda Rapor, 2012, 5.29.
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Kaynak: Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri
Hakkinda Rapor, 2012, s.30.

Sekil 1.11. Hayat Dis1 Sigorta Sirketlerinin Teknik Oranlan
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Kaynak: Sigorta Denetleme Kurulu, Tirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri
Hakkinda Rapor, 2012, s.30.

Sekil 1.12. Hayat ve Emeklilik Sirketlerinin Teknik Oranlan

Sigortacilik sektoriinde oOnemli bir yer tasiyan bireysel emeklilik sistemi
degerlendirildiginde, 27 Ekim 2013 tarihinde faaliyete gegen bireysel emeklilik
sisteminde 2012 y1li sonu itibariyle 17 sirket bu alanda faaliyet gdstermektedir. Sisteme

iliskin genel bilgiler Tablo 1.21°de gosterilmistir.

Tablo 1.21. Bireysel Emeklilik Sistemi Genel Verileri (Milyon TL)

2008 2009 2010 2011 2012
Sozlesme Sayisi 1.932.686 | 2.203.491 2.534.793 2.938.333 3.493.465
Ferdi Sozlesme Sayis1 | 1.501.412 | 1.704.384 1.933.250 2.232.909 2.590.957
Grup Sozlesme Sayist 431.274 | 499.107 601.543 705.424 902.508
Katihhmer Sayisi 1.745.354 | 1.987.940 2.281.478 2.641.843 3.119.033
Kiimiilatif Katki Pay: 5.608,1 7.033,8 9.515,2 12.190,7 16.196,3
Kiimiilatif Fon tutar 6.400,4 9.125,0 11.999,5 14.315,4 20.271,5

Kaynak: Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri Hakkinda
Rapor, 2012, s.61.

Bireysel emeklilik sektorii hizl biiyiiyen bir egilim gostermektedir. 2012 yilinda
sOzlesme sayisinda % 19 oraninda bir artisa karsin, toplam fon ve katki payi tutarlarinda

strastyla % 42 ve % 33 artis ortaya ¢ikmistir. S6zlesmeler bireysel ve grup dagiliminda
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incelendiginde, 2012 yil sonu itibariyle sozlesmelerin yaklasik % 74’{iniin bireysel, %

26’sinmn ise grup katihimeilarindan meydana geldigi goriilmektedir'®’.
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Katilimc1 Basina Fon Tutar1 s S6zlesme Basina Fon Tutar1

Kaynak: Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri
Hakkinda Rapor, 2012, s.61.

Sekil 1.13. Bireysel Emeklilik Ortalama Fon Tutarlarn

Sekil 1.13’e bakildiginda sistemdeki fon tutarlarinin yillar itibariyle siirekli artig
gosterdigi anlasilmakta olup 2012 yili itibariyle katilimci basma fon tutar1 6.499 TL

olup, s6zlesme basima fon tutari ise 5.803 TL’ye ulagmustir.

Tablo 1.22°de bireysel emeklilik sisteminde diizenlenen s6zlesme sayilarmin
yas, Odeme periyodu ve katki tutarina goére dagilimi gosterilmistir.  Emeklilik
s0zlesmelerinin yas gruplarina gore dagiliminda 25-34 ile 35-44 yas arasi gruplarin
agirlikta oldugu goriilmektedir. 2012 yil1 sonu itibariyle mevcut s6zlesmelerin yaklasik
% 72’sini sisteme giriste 25-44 yas araliginda olan katilimcilar olusturmaktadir. Odeme
periyodu acisindan incelendiginde ise katilimcilarm % 94’tniin aylik katki pay1
o0demeyi tercih ettikleri goriilmektedir. S6zlesmelerin aylik ortalama katki pay1 tutarma

gore dagiliminda, katilimcilarin daha ¢ok 101-200 TL aras1 katki payr 6demeyi tercih

17 Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 2012, s.61.
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ettikleri goriilmektedir. 2012 yilinda aylik katki payr 6demelerinin % 61°1 101-200 TL

arasidir' %%,

Tablo 1.22. Bireysel Emeklilik Sistemi S6zlesme Sayilarinin Yas, Odeme Periyodu

ve Katki Payina Gore Dagilimi

YASA GORE DAGILIMI

2008 2009 2010 2011 2012
25 Yas Alt1 131.035 139.866 278.656 305.226 394.880
25-34 Yas 758.499 844.303 1.061.085 1.213.980 1.449.551
35-44 Yas 653.643 746.710 779.167 910.462 1.069.013
45-54 Yas 319.543 382.161 343.700 413.507 473.716
55 Yas ve Uzeri 69.966 90.451 72.185 95.158 106.305
Toplam 1.932.686 | 2.203.491 2.534.793 2.938.333 3.493.465

ODEME PERIYODUNA GORE DAGILIMI

2008 2009 2010 2011 2012
Aylik 1.77.424 2.037.563 2.357.943 2.743.333 3.296.486
3 Aylik 78.888 79.579 80.419 82.518 80.321
6 Aylik 18.575 19.851 20.834 24.439 23.428
Yilhk 57.799 66.498 75.597 88.043 93.230
Toplam 1.932.686 2.203.491 2.534.793 2.938.333 3.493.465

KATKI PAYINA GORE DAGILIMI

2008 2009 2010 2011 2012
<100TL 754.764 791.794 812.280 755.832 766.560
101-200TL 972.357 1.151.046 1.369.011 1.727.922 2.137.906
>201TL 205.565 260.651 353.502 454.479 588.999
Toplam 1.932.686 2.203.491 2.534.793 2.938.333 3.493.465

Kaynak: Sigorta Denetleme Kurulu, Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri Hakkinda

Rapor, 2012, 5.63.

1% Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Sigortacilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 2012, 5.62-63.
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IKINCI BOLUM
SIGORTACILIKTA RISK KAVRAMI ve RISK YONETIMIi

1. SIGORTACILIKTA RiSK KAVRAMI
1.1. Risk Kavram

Risk kavrami, farkl disiplinler tarafindan farkli sekillerde tanimlanmis olup
tanimlarin ortak Ozelligi, “bir zarara veya bir tehlikeye neden olabilecek bir olayin
meydana gelme olasilig1” iizerinde odaklanmalaridir. Finansal anlamda ele alindiginda
ise risk, bir sirketin amacina ulagsmasini veya stratejilerini uygulamasini olumsuz

etkileyen durum seklinde degerlendirilebilir'®.

Sigortacilik acisindan risk kavrami
degerlendirildiginde risk; kaybetme tehlikesinin varligi, kaybetme olasiligi, belirsizlik
ve gergeklesen durumun beklenen durumdan farkli olma olasiligi  seklinde

tanimlanabilir' '°.

Sigortacilik, ¢esitli risklere karsi sigortalilarin korunmasi ve kayiplarmin
onlenmesi i¢in olusturulmustur. Sigorta, risklerin tamamen ortadan kaldirimasina
yonelik bir kavram olmayip, risklerin ortaya ¢ikmasi durumunun, meydana getirecegi

kayp ve hasarlarin giderilmesini saglamaktadir'".

Sigortacilik sektoriinde kayiplara neden olabilecek riskin tahmin edilmesi risk
yonetim siirecinin ve kalitesinin temelini olusturmaktadir. Bu baglamda, sigorta
sirketleri gelecekte ortaya c¢ikma olasilif1 olan risklerin sayisallagtirilimasmna yonelik
tahminler yapmakta olup, s6z konusu risklerin gerceklesmesi durumunda, gergeklesen
hasar ile tahmin edilen hasar arasinda sapmalar olmasi miimkiindiir. Bu noktada
gerceklesen hasarin tahmin edilenden diisiik veya tahmini hasara esit olmasi sigorta

sirketleri acisindan olumsuz sonuclara neden olmamakla birlikte, gerceklesen hasarin

19 Alexander Mcneil - Rudiger Frey - Paul Embrechits, Ouantitative Risk Management, Princeton
University Press, 2005, s.1.

10 Abdurrahim Emhan, “Risk Yonetim Siireci ve Risk Yonetmekte Kullanilan Teknikler”, Atatiirk
Universitesi IIBF. Dergisi, Cilt:23, Say1:3, 2009, 5.209.

"' Tena Crews, Fundamentals of Insurance, Cengage Learning, 2010, s.4.
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tahmini hasardan yiikksek olmasi, almman primlerin gerceklesen kayiplari
O0deyebilmesinde yetersiz kalmasi sonucunu ortaya c¢ikarmakta olup sigorta sirketleri
acisindan sigortacilik riskine neden olmaktadir. Bu yetersizligi ortadan kaldirabilmek
icin sigorta sirketlerinin daha fazla police diizenleyerek, gerceklesen hasar ile tahmini

hasar arasindaki farki azaltmaya calismalari s6z konusu olmaktadir''*.

Sigortacilikta risklerin teminat altina almabilmesi i¢in tasimasi gereken
ozellikler s6z konusudur. Bu 6zelliklerin temelinde hasarin tesadiifi bir sekilde ortaya
cikma gerekliligi olup bunun yani sira hasarin belirlenebilir ve 6lgtimlenebilir olmasi

gerekmektedir' .

Yukarida aciklanan temel ozelliklere ek olarak sigortacilikta riskin tagimasi

gereken temel nitelikler su sekildedir''*:

e Riskin, teminatin istendigi zamanda gerceklesmemis olmas1 gerekmektedir.

e Riskin ger¢geklesmesi, belirsiz ve gelecege yonelik olmasi gerekmektedir.

e Riskin, sigortalinin iradesi disinda ortaya ¢ikmasi gerekmektedir.

1.2. Risk Tiirleri

Risk, sosyal ve ekonomik yasamin farkli diizeylerinde karsilagiimasi muhtemel
olgulardandir. Bu nedenle risk tiirleri literatiirde farkli sekillerde siniflandirilmis olup bu

siniflandirmalarda yer alan bazi risk tiirleri ¢alismanin bu bdliimiinde agiklanacaktir.

1.2.1. Finansal ve Finansal Olmayan Riskler

Finansal risk kavrami makro nitelikli bir risk tirii olup sirketlerin kontrol
altinda tutabilme veya engelleyebilme ihtimallerinin diisiik oldugu risk tiiriidiir. Bu
noktadan hareketle finansal risk, sirketlerin makro ekonomik degiskenler olan faiz, kur

ve fiyat degismelerinden ortaya ¢ikan ve bu sekilde ekonomik kayiplara neden olan

"2 Tuncer Asunakutlu, “Sigorta Agisindan Giivenlik ve Risk”, Mevzuat Dergisi, Y1l:4, Say1:43, 2001.
13 Akmut, a.g.e., s.7-9.
14 Asunakutlu, a.g.m.,, s.2.
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risktir. Finansal risk, faiz oram riski, kur riski, likidite riski, kredi riski ve operasyonel

risklerden olugmaktadir.

Finansal olmayan riskler ise finansal risklere gore mikro Olcekli olarak
degerlendirilebilmektedir. Finansal olmayan riskler sirket bazinda ele alindiginda,
sirketlerin mal veya hizmet liretme siireclerinde karsilasabilecekleri ve yoOneticilerin
kendi almis olduklar1 kararlar ile bu risklerden ortaya ¢ikabilecek kayiplari en aza
indirebilecekleri risk tiirtidiir. Finansal olmayan risklere 6rnek olarak, iiretim siirecinde
karsilagilabilecek sorunlar, kullanilan teknolojinin eskimesi veya dagitim siirecinde
yasanabilecek sorunlar gosterilebilir. Bu risklerin ortak noktasi igletmelerin s6z konusu
riskleri deneyimleri ve almis olduklari kararlar yardimi ile ortadan kaldirabilmeleri veya
en aza indirebilmeleridir. Bu noktada finansal ve finansal olmayan riskler ayrilmaktadir.
Finansal olmayan risklere kars1 her isletme kendilerine ait bir strateji gelistirebilirken

finansal risklerde ise almmasi gereken 6nlemler genellikle farklilik tasimamaktadir' .

1.2.2. Statik ve Dinamik Riskler

Statik riskler ekonomideki {tretim, gelir, tiiketici tercihi, teknoloji gibi
degiskenlerin sabit kalmas1 durumunda dahi bireylerin ahlaki olmayan davranislarindan
veya dogal nedenlerle ortaya c¢ikan risklerdir. Statik riskler tahmin edilebilirlik
acisindan dinamik risklere gore daha kolaydir ve bu nedenle sigorta ile yonetilmeye

daha miisaittir''®.

Dinamik riskler ise statik risklerin aksine ekonomik degiskenlerde meydana
gelebilecek dalgalanmalarin neden olabilecegi kayiplar1 ifade etmektedir. Ekonomik
degiskenlerdeki dalgalanmalarin 6ngdriilmesi statik risklere gore daha zor olacagi igin

dinamik risklere gore sigorta edilebilirligi daha diisiiktiir' .

"5 Berk Cagdas - Tuncer Cudi Giirsoy, “Sirketlerde Finansal Risk Yonetimi Amacgh Bir Modelin
Gelistirilmesi Yontem ve Asamalar1”, /TU Dergisi, Cilt:2, Say1:3, Istanbul, 2003, 5.56.

Cipil, a.g.e., s.7.

Cipil, a.g.e., s.7.
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1.2.3. Temel ve Ozel Riskler

Ortaya ¢ikis agisindan degerlendirildiginde riskleri temel ve 6zel riskler olarak
incelemek miimkiindiir. Bu noktadan hareketle temel riskler, ortaya ¢ikis nedenleri

bireysel olmayan ve ortaya c¢ikaracaklar1 kayiplar itibar1 ile toplumun biitiiniinii

118

etkileyen risklerdir Bu baglamda temel riskler, genellikle katostrafik nitelik

tasimakta olup, dogal afetler, halk hareketleri, teror olaylar1 ve savaslar sonucunda

119

ortaya ¢ikmaktadirlar Temel riskler son donemlerde meydana gelen terdr

olaylarindaki artisa bagl olarak 6nem kazanmis olup bu risklerin 6l¢iimii matematiksel

modeller yardimu ile gerceklestirilmektedir'*’.

Ortaya cikis acisindan bireysel nitelik tasiyan riskler ise dzel risklerdir. Ozel
riskler bireysel nedenlerden ortaya ¢ikar ve sonuglar1 agisindan temel risklerde oldugu
gibi toplumun biiyiik bir kesimini degil sadece riske maruz kalan kisi veya gruplari
etkilemektedir. Ozel riske oOrnek olarak yangmn sonucu ortaya c¢ikan kayiplar
gosterilebilir. Ozel riskler bireysel nitelikli ve bireylerin sorumluluklar1 dahilinde

oldugu i¢in sigortalanabilirligi yiiksek risklerdir'*'.

1.2.4. Saf ve Spekiilatif Riskler

Spekiilatif risk, gerceklesmesi durumunda hem kazanma hem de kaybetme

122

thtimali olan risklerdir “°. Spekiilatif risklerde kazang ve kayiplar farkli oranlarda

olabilmekte olup riskin gerceklesmesi durumunda kazang veya kayiptan birisi mutlaka

123

ortaya c¢ikmaktadir =°. Sans ve kumar oyunlar1 spekiilatif risklere o6rnek olarak

gosterilebilecek olup bu risklerin sonucunda zenginlesme durumu s6z konusu

8 Giivel, a.g.e., s.57.

9 Francois Outreville, 7} heory and Practice of Insurance, Kluwer Academic Publishers, London , 1998,
s.4.

120 Uralcan, age.,s.l1.

121 Cipil, a.g.e., s.8.

122 Giivel, a.g.e., s.57.

' Hasan Bal, “Sigorta Firmalarmmn Degerinin Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar1 Yontemi ile Tespiti
ve IMKB Uygulamas1”, Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, (Yaymlanmamis Doktora Tezi),
Ankara, 2008, s.7.
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olabilecegi icin spekiilatif riskler genellikle sigorta uygulamalarinin kapsami diginda

tutulmaktadir'?.

Saf veya diger bir ifade ile gercek risk ise yapisal olarak spekiilatif riskten farkl
bir nitelige sahiptir. Spekiilatif risklerdeki zenginlesme ihtimali saf risklerde s6z konusu
degildir. Saf risklerde sadece kayip ihtimali vardir. Ev sahibi olan bir bireyin yangin
sonucu meydana gelebilecek olan kayiplar karsisinda katlanmasi gereken zararlar saf
risklere drnek olarak gosterilebilir'®. Ayrica meydana gelen kazalar, 6liim ve dogal
afetler saf riske drnek olarak gosterilebilir. Saf ve spekiilatif riskler karsilastirildiginda,
saf riskler beklenmedik bir durum ortaya c¢iktiginda zarara neden olurken, spekiilatif

. . . . 12
riskler ise kar veya zarara neden olabilmektedir' .

Saf risk tiirleri kendi i¢inde iiclii bir siniflandirmaya tabi tutulmaktadir. Bu

riskler ve risklerin igerikleri asagida a¢iklanmaktadir'?’.

Kisiye Yonelik Riskler: Bireyin elde etmis oldugu gelirin veya sahip oldugu mal
varliginin azalmasina yonelik olan riskleri ifade etmekte olup, bu tiir riskler agirlikli
olarak hayat sigortasi ve sosyal sigortalarin konusunu olusturmaktadir. Kisiye yonelik

riskler arasinda 6liim, sakatlik, hastalik yaslilik ve igsizlik gésterilebilirlzg.

Mala Yonelik Riskler: Riskin gerceklesmesi nedeniyle, herhangi bir varligin
ekonomik degerinin azalmasi veya tamamen ortadan kalmasi durumunda bireylerin
ugramis olduklar1 kayiplar1 ifade etmekte olup dogrudan ve dolayli kayip olmak {izere
iki sekilde zarara neden olmaktadir. Kavramlar 6rnek yardimi ile agiklanacak olursa
yanginda evini kaybeden bireyin ugramis oldugu kayip dogrudan kayip olmakta, yeni
bir ev alincaya kadar kiralamis oldugu ev i¢in katlanmis oldugu giderler ise dolayl

kay1ip olarak nitelendirilmektedir.

124 Uralcan, a.g.e.,s.10.

125 pekiner, a.g.e., 5.9.

126 Giiran Yahyaoglu, “Bankacilikta Risk Yonetimi”, Istanbul Barosu Dergisi, Cilt 83, Say1: 2009\1,
Istanbul, 2009, s.84.

Cipil, a.g.e, s.9.

128 pekiner, a.g.e., 5.7-8.

127
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Sorumluluga Yonelik Riskler: Bireylerin gergeklestirmis olduklar1 davraniglar
veya eylemler neticesinde {icilincii kisilere veya onlarm mal varliklarina zarar
vermelerine yonelik riskleri ifade etmekte olup bu tiir riskler sorumluluk sigortalari ile

teminat altina alinmaktadirlar.
1.2.5. Sabit ve Degisken Riskler

Risk olgusu degiskenlik yoniinden ele alindiginda ikili bir siniflandirma yapmak
miimkiindiir. Bunlardan ilki sabit riskler olup, sabit risklerin gergeklesme olasiligi
sigorta siireci boyunca degiskenlik gostermemektedir. Buna karsin degisken risklerde
ise riskin gerceklesme olasilig1 sigorta siirecinde degiskendir ve bu degiskenlik riskin
gerceklesmesi sonucunda kaybin miktarm arttirmaktadir. Bu noktada degisken risklere
ornek olarak yasam sigortalar1 gosterilebilir. Ciinkii bireyin yaslanmasi hastalanma ve
Oliim riskini arttirmaktadir. Bu nedenle yasam sigortalarinda yas ilerledikge risk arttigi

igin alman primlerde de artig olmaktadir'®.

2. SIGORTACILIKTA RiSK SINIFLANDIRMASI ve RiSK YONETIMi
2.1. Sigortacilikta Risk Simiflandirmasi

Sigortacilik sektoriinde karsilagilan riskler Uluslararast Aktiierler Birligi’nin

yaymlamis oldugu raporda, asagidaki basliklar altinda siniflandirilmistir'*°:

Teknik Risk: Sigorta sirketlerinin diizenlemis olduklar1 sigorta sdzlesmelerinden

ortaya ¢ikan risklerdir. Bu risklerin baslicalari;

e Prim Yazim Siireci Riski; sigorta sdzlesmesi diizenlenirken secilen ve
onaylanan riskten kaynaklanan finansal kayip riskini ifade eder.

e Fiyatlama Riski; sigorta primlerinin sigortalanan risk icin 6denecek
tazminat tutarmi karsilamamasi sonucu ortaya ¢ikabilecek kayiplar: ifade

eder.

129 Ozkan, a.g.e., 5.273.
139 Bliikbasi - Pamukgu, a.g.e., s.6-10.
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e Uriin Dizayn Riski, sigorta sdzlesme metninin yanls veya hatali olarak
diizenlenmesi sonucu sigorta sirketinin karsilagabilecegi kayiplar1 ifade
eder.

e Hasar Riski; sigorta sozlesmesine konu olan riske iliskin hasarin
beklenenin iizerinde ortaya ¢ikmasi durumunda karsilasilabilecek riskleri
ifade eder.

e FEkonomik Cevre Riskleri; sosyal ve ekonomik kosullarda meydana
gelebilecek degisikliklerin ortaya c¢ikarabilecegi riskleri ifade eder.

e Net Konservasyon Riski; konservasyona diisen hasar miktarmin
beklenenin tizerinde ger¢eklesmesi sonucu ortaya ¢ikan risklerdir.

e Sigortali Davranig Riski; sigortalinin beklentilerin diginda bir tutum veya
davranis gergeklestirmesi sonucu ortaya ¢ikan risklerdir.

e Rezerv Riski; riskin gergeklemesi durumunda sigortalilara 6denecek
tazminatlar i¢in yeterli kaynak bulunamamasi durumunda ortaya

cikabilecek riskleri ifade eder.

Kredi Riski: Sigorta sirketlerinin gerceklestirdigi faaliyetlerden veya menkul
kiymet yatimlar1 sonucu elde edecegi alacaklarinin tam veya zamaninda tahsil

edilememesi nedeniyle ortaya ¢ikabilecek riskleri ifade eder.

Piyasa Riski: Aktif varliklarm fiyatlarindaki degisiklikten ortaya c¢ikabilecek
riskleri ifade eder. Bu risklerin en Onemlileri, faiz oranlar1 ve kurda meydana

gelebilecek degisikliklerden ortaya ¢ikabilecek risklerdir.

Faaliyet Riski: Insan faktoriiniin sebep olabilecegi, dolandiriciik veya
kullanilan elektronik sistemlerdeki sorunlardan veya hukuki mevzuatta meydana

gelebilecek degisikliklerden kaynaklanan riskleri ifade eder.

Likidite Riski: Sigorta sirketlerinin nakit ihtiyaclarmi, aktiflerini nakite
cevirememeleri nedeniyle karsilayamamalart durumunda, yiikiimliliiklerini yerine

getirememeleri nedeniyle, karsilasabilecekleri riskleri ifade eder.
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Olay Riski: Sigorta isletmelerinin kontrolii disinda ortaya c¢ikan ve sirketlerin

kontrol altinda tutamadiklar1 degiskenlerden ortaya ¢ikan riskleri ifade eder.
2.2. Sigortacilikta Risk Yonetimi

Risk yonetimi kavrami, gerek teknolojideki hizli ilerleme gibi teknik, gerekse
ekonomik nitelikli olarak kiiresel piyasalardaki sicak para akimlarmin artis1 ve artan

finansal enstriiman sayisia bagli olarak giiniimiizde 6nem kazanmaistir.

Risk  yOnetimi, ge¢mis donemlerde sigorta kavrami ile  birlikte
degerlendirilirken gilinlimiizde sigortaciliktan bagimsiz olarak ele almmaktadir.
Gilinlimiizde etkin risk yonetimi, sigorta sirketlerinin paydaslarmin degerini arttirict ve
iist yonetimin bu konudaki taahhiidii olarak degerlendirilmektedir. Bunun yani sira risk

yonetimi, sermaye yeterliliginin saglanmasmm 6n kosulu olarak ifade edilmektedir'*'.

Risk yonetimi temelde, bireylerin veya kuruluslarin mevcut bulunduklar1 durum
icindeki risk diizeylerinin analiz edilerek belirlenmesi ve bu risklerin en aza

indirilmesini saglamaya yonelik ¢abalar1 ifade etmektedir'**

. Glinlimiizde risk yonetimi
hem bireysel hem de kurumsal olarak ele alinmaktadir. Sigortacilik agisindan
degerlendirildiginde, 6zellikle bireysel kayiplar1 teminat altina alan hayat sigortalari
bireysel risk yonetimine oOrnek olarak gosterilebilecekken, kurumsal veya ticari
kayiplarin teminatini saplayan hayat dis1 sigortalar ise kurumsal risk yonetimine drnek
olarak gosterilebilir. Kurumsal agidan isletmeler degerlendirildiginde temel
amaclarindan birisi kar elde etmektir. Fakat isletmelerin kar elde etmek amaciyla
gerceklestirdigi faaliyetler belirli risklere maruz kalmakta olup risk yonetimi bu
risklerin kontrol edilmesini ve en az seviyede tutulmasini ifade etmektedir. Bu
baglamda risk yonetimi isletmelerin hedeflemis olduklar1 kar rakamina ulagsmak ig¢in

hangi risklerin hangi dlgiilerde {istlenilebilir oldugunu belirlemek ve belirlenen bu

risklerin  planlandig1  sekilde gerceklesmesini  saglayan bir sistem olarak

131 Vladimir Njegomir - Jelena Ciric, Risk Modeling in the Insurance Industry, Strategic Management,
University of Novi Sad, v.17/1, 2012, s.54.
132 Embhan, a.g.m., s.213.
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degerlendirilebilir'>. Fakat bu noktada dikkat edilmesi gereken husus risk yonetim
sirecinde dikkatli davranmaktir. Risk yonetiminde dikkatsizlik kaynaklarin verimsiz
kullanilmasmna neden olabilecegi gibi planlanan risklerden fazlasina da katlanma

mecburiyetini birlikte getirebilir'**.

2.3. Sigortacilikta Risk Transfer Yontemleri

Sigorta sirketlerinin tistlenmis olduklar1 risklerden dogabilecek kayiplari
azaltmak amaciyla gerceklestirdigi farkl risk transfer yontemleri bulunmakta olup bu

yontemler asagida genel 6zellikleri itibariyle agiklanmastir.
2.3.1. Reasiirans Islemleri ve Isleyisi

Reastirans, temelde sigorta sirketlerinin tistlenmis olduklar1 risklerin bir
bolimiinii diger sigorta sirketleri ile paylasmalarini ifade etmektedir. Bu paylasimin
temel gerekcesi, sigorta sirketlerinin tek baslarina bu risklerden dogabilecek hasarlari
karsilayabilecek finansal yeterlilige sahip olmamalaridir. Bu baglamda sigorta sirketleri
kendi finansal yeterlilikleri, is giicleri ve tstlenmis olduklar1 riskleri g6z oOniinde
bulundurarak belirli bir oranda risk iistlenme seviyesi belirlerler. Sigorta sirketlerinin
kendilerinin tiistlenmis olduklar1 bu risklere konservasyon denilmektedir. Sigorta
sirketlerinin belirlemis olduklar1 oranm iizerinde yer alan riskleri ise diger sigorta

sirketlerine aktarmalar1 islemi de reasiirans olarak tamimlanmaktadir'®’.

Sigorta
sirketler1 tistlenmis olduklar1 risklerin bir boliimiinii devredebilecekleri gibi diger

sigorta sirketlerinden de riskleri devralabilmektedirler.

133 Hasan Eken — Hakan Gaygisiz, “Bireysel Emeklilik Sirketlerinde Risk Yonetimi ve Tiirkiye Ornegi”,

http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/88/MFY8 M _Hasan Eken Hakan Gaygisiz_Bireysel

Emeklilik Sirketlerinde Risk Yonetimi.pdf(Erisim (02.01.2011)

1% Giirel Konuralp, “Risk Yonetiminde Yeni Yaklasimlar”, MUFAD, Aralik, istanbul, 1997, say1:7,
s.11-12.

135 Faruk Tarkan, Banka ve Sigorta Muhasebeleri, Giirsoy Matbaacilik, Ankara, 1971, s.126.
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Reastirans iglemlerinin ortaya ¢ikmasinda etkili olan baslica etkenler asagidaki

gibi siralanabilir'*®:

¢ Riskin yayilmasi,

e Sigorta sirketinin is kabul kapasitesinin artmasi,

e Sigorta sirketinin is kabul esnekliginin artmasi,

e Sigorta sirketlerinin mali yapilarmin desteklenmesi,

e Birikim fazlasinm yol agabilecegi dogal afet hasarlarinin kontrolii,

e Reasiirorden sigortaciya teknik bilgi aktariminin saglanmasidir.

Reaiisrans sisteminin igleyisinin anlasilabilmesi icin sisteme iligkin temel
kavramlarin tanimlanmasi1 gerekmektedir. Reaslirans sistemindeki temel kavramlar

asagida kisaca aciklanmigtir™’.

Saklama Payr (Konservasyon): Sigorta poligesini diizenleyerek riski iistlenen
sigortacinin ortaya ¢ikabilecek bir hasarda, tazminattan 6demeye hazir oldugu, diger bir

ifade ile riskin tistlenmis oldugu miktarini ifade etmektedir.

Reasiiror: Riskin, ilk sigortacmin saklama paymi asan kismimi kabul edip

teminat altina alan sigortaci olup tekrar sigorta eden anlamini ifade etmektedir.

Sedan: Riski oncelikli olarak kabul eden ve sigortaliya karsi tazminat 6deme

yiikiimliiligl altma giren ilk sigorta sirketini ifade etmektedir.

Sesyon: Sedan sirket tarafindan, reaslirore devredilen ve reasiirdr tarafindan
kabul edilen miktar1 ifade etmektedir. Sedan sirketin reasiirore devrettigi prime “Sesyon

Primi”, karsiliginda saglanan komisyona “Sesyon Komisyonu” denilmektedir.

Kar Komisyonu.: Sedanin terk ettigi islerden, reasiiroriin kar saglamasi halinde,
sedana normal reasiirans komisyonlarindan ayr1 olarak vermek durumunda oldugu ilave

komisyonu ifade etmektedir.

136 Reastirans, http://www.tsrsb.org.tr/sayfa/reasurans (02.01.2011)
7 {dris  Serdar, “Reasiirans-Koasiirans”,  http://www.aktuerya.hacettepe.edu.tr/dersler/akt407/16-
koasurans-reasurans_2012.pdf, (02.01.2011)
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Direkt Prim: 11k sigortacinin dogrudan sigortalilardan sagladig: primdir.

Reasiirans Primi (Endirekt Prim): Bir sigorta sirketinin, reastlirans yolu ile diger

bir sigorta isletmesinden devraldigi risklerden sagladig1 primi ifade etmektedir.

Retrosesyon: Reasiiroriin kabul ettigi risklerden konservasyonu asan kismini
baska bir sigorta sirketine devretmesidir. Devreden sigortaciya retrosedan, devralan
sigorta isletmesine de retrosesyoner denilmektedir. Retrosesyonerin devraldigi risk
primine retrosesyon primi, karsiliginda 6denen komisyona retrosesyon komisyonu

denir.

Trete (Anlagma): Reasliroriin, otomatik olarak belirli bir sorumlulugu kabul

ettigi reasiirans anlagmasini ifade etmektedir.

Reaiisrans islemlerinin isleyisine bakildiginda, dncelikli olarak riskin belirli bir
bolimiinii devreden sigorta sirketi ile reasilirdr sirket arasinda bir reastlirans sdzlesmesi
diizenlenmektedir. Bu s6zlesme dogrultusunda, riski devreden sigorta sirketi reasiirans
sirketine sozlesmede belirlenen oranda bir prim 6demekle, ayni zamanda reasiirans
sirketi de, riski devreden sigorta sirketine belirlenen reastirans komisyonunu 6demekle
ylikiimliidiir. Reasiirans komisyonunun verilmesindeki temel amag, riski devreden

sigorta sirketlerinin gerekli olan masraflarinin karsilanmasidir'>®,
2.3.1.1. Reasiirans Tiirleri

Reasiirans sozlesmeleri farkli nitelikler goz Oniine alindiginda temel olarak
ihtiyari reasiirans, otomatik reasiirans ve pool anlagmalar1 olmak {izere 3 grupta

degerlendirilmektedir.
2.3.1.1.1. ihtiyari Reasiirans

Ihtiyari reasiirans, uygulamadaki en eski reasiirans yontemi olup, sedan sirketin

iistlenmis oldugu riskin hangilerinin devredecegini kendisinin belirledigi, buna karsilik

% Kemal Merih Omag, “Ozel Sigorta Hukukunda Rizikonun Dagitilmasi  Ilkesi”,
http://www.iku.edu.tr/EN/iku_gunce/HukukC1S1 2/HukukGunceC1S1 103.pdf, s. 107.
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reasiiror sirketin ise devredilen bu riski istlenip iistlenmeyecegine veya ne kadarlik
kismmi iistlenecegine kendisinin karar verdigi reasiirans tiiriidiir. Ihtiyari reasiiransta
sedan sirketin riskleri devir etme, reaslirans sirketinin ise riskleri devir alma

yikiimlilikleri ~ bulunmamaktadir. Bu  yontem  genellikle risk  bazinda

gerceklestirilmektedir'>.

2.3.1.1.2. Otomatik Reasiirans

Mecburi reaslirans anlagmalar1 olarak ta bilinen otomatik reasiirans
anlagmalarinda belirli bir yil igerisinde yapilacak islemler 6nceden belirlenmektedir.
Otomatik reasiirans anlasmalarinda, diizenlenen sdzlesme geregi sedan ve reasiirdriin
haklar1 ve yilikiimlilikleri onceden belirlenmis olup, yil igerisinde bu anlagma
hiikiimleri otomatik olarak uygulamaya gecirilmektedir. Anlagsma geregi sedan ve
reasiiroriin yiikiimliiliikklerini yerine getirme zorunlulugu bulunmaktadir. Giliniimiizde en
cok kullanilan reasiirans yontemi olup otomatik reasiirans anlagmalar1 sigortacilik

sektoriiniin gelismesinde énemli bir yer almaktadir'*°.

Otomatik reaslirans anlagsmalar1 temelde iki farkli bashk altinda

degerlendirilmektedir.
Bunlardan ilki boliismeli reasiirans olup;
e Kotpar treteleri,
e FEksedan treteleri olarak ikili bir siflandirmaya tabidir.
Digeri ise boliismesiz reasiirans olup;

e Hasar fazlasi,

e Hasar yiizdesi fazlas1 seklinde siniflandirilmaktadir.

139 SEGEM, a.g.e., s.3.
140 MEGEP, Pazarlama ve Perakende Tazminat ve Reasiirans, Ankara, 2008, s.36.
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Boliismeli Reasiirans: Sedanm, konservasyon miktarmi asan risklerin
reasiirorler arasinda paylasilmasi esasini1 ifade eden realirans anlagmalaridir. Bu
anlagsmalar prim ve hasarin sigortaci ile reasiiror arasinda belirli bir oranda paylasilmasi

141
esasina dayanmaktadir ™.

Kotpar Treteleri: Sedanin yapmis oldugu sigorta sézlesme geregi, iistlenmis
oldugu risklerin belirli bir boliimiinii konservasyon olarak tstlendigi, asan kisimlari ise
reasiirore devrettigi anlasmalardir. Kotpar tretelerinde sedan sirketin, ilgili riskleri
reasiire etmek, bunlara mahsup edilen primleri reasiirore devretmek yiikiimliiliigii olup,
reasiiroriin de bu yiikiimliiliigii kabul ederek karsiliginda anlagilan oranda komisyon
verme ve hasarmn gergeklesmesi durumunda payimna diisen kismi 6deme zorunlulugu

bulunmaktadir'*?.

Eksedan Treteleri: Sigortacilikta en ¢ok uygulanan reasiirans anlagsmalarindan
birisi olup bu anlagsmada; sedan sirket, rizikonun saklama payimn1 asan kisimlarmi kendi
esiti veya dilimleri oraninda reastlirérlere devretmektedir. Sedan sirketin kotpar
anlasmasindaki gibi biitiin riskleri T{izerinde reasiirére devretme mecburiyeti
bulunmamaktadir. Eksedan tretesinin en 6nemli 6zelligi, sedan1 konservasyon tutma
konusunda serbest birakmasi olup, diisiik risklerin tamaminin konservasyonda tutulup,

eksedan treteye devir yapilmamasma olanak saglamasidir'*.

Boliismesiz Reasiirans: Sigorta sirketinin istlenmis oldugu bir risk sonucu
meydana gelmesi muhtemel hasarin belli bir boliimiiniin sigorta sirketi tarafindan
yiiklenildigi reasiirans anlagsmasidir. Boliismesiz reasilirans anlagmalarinda, riskin ve

riske karsilik gelen risk priminin paylasimi sz konusu olmamaktadir'**.

Hasar Fazlasi Reasiirans Anlasmasi: Reasiiror, sigortacinin yazmis oldugu

islerden elde ettigi primin belli bir kism1 karsiliginda, o islere iliskin meydana gelen

1 fdris, a.g.e., s.21.

142 MEGEP, a.g.e.,s 36.

> Omiir Geng, Sigortaciik Sektdrii ve Sigortacilik Sektdriiniin Fon Yaratma Kapasitesi, Kalkinma
Bankas1 Uzmanlik Tezi, Ankara, 2002, s.20-21.

'* Tiirkiye Sigorta Birligi, “Reasiirans”, http://www.tsb.org.tr/reasurans.aspx?pagelD=440, (10.02.2013)

76



hasarlarin, 6nceden saptanmis bir tutari (sedan sirketin net saklama pay1) gecen kismi
karsilamay1 taahhiit etmektedir. Hasar fazlasi reaslirans anlagmalarmm boliismeli
reasiirans anlagsmalarindan en bliyiik farki, sadece hasara iligkin bir anlagsma olmasidir.

Tek bir brans i¢in olabilecegi birden fazla bransa iliskin olarak da uygulanabilir'® .

Hasar Yiizdesi Fazlasi: Sigorta sirketinin genellikle bir yil iginde (yil sonu
itibariyle), herhangi bir sigorta bransinda hasarin belli bir yilizdeyi agmasi halinde,
reasiirore sorumluluk yiiklemesini ifade etmektedir. Hasar, belirlenen yiizde veya

miktar1 asmadi1 siirece, reasiiroriin yikiimliligi s6z konusu olmamaktadir'*°.

2.3.2. Koasiirans Islemleri ve isleyisi

Koasiirans iglemi, bir menfaatin tamaminin ayni riskin gergeklesme ihtimaline
kars1 ayni siire icerisinde birden fazla sigorta sirketi tarafindan paylagilmasini ifade
etmektedir. Miisterek sigorta olarak ta bilinen koasiirans islemlerinde, birden fazla
sigorta sirketi s0z konusu olup, hasarn meydana gelmesi durumunda tazminatin
O0denmesinde sorumluluk tasimaktadirlar. Primlerin alinmasinda ve hasarlarin
o0denmesinde sigorta sirketlerinden birisi koastirans lideri olarak degerlendirilir ve bu
hizmet i¢in ayrica komisyon alir. Koasiirans islemine katilan sigorta sirketleri, hasarin
0denmesinde vermis olduklari teminat kadar sorumluluk tasirlar ve bir sigorta sirketinin
sorumlulugunu yerine getirememesi durumunda diger sigorta sirketleri hasarin
6denemeyen kismi icin sorumluluk tasimamaktadir'®’. Koasiirans islemlerindeki temel
amag, bir sigorta sirketinin kapasitesini agsacak olan risklerin diger sigorta sirketleri ile
paylasilmasi olup, bir sigorta sirketinin meydana gelen hasar1 6demesi durumunda diger
sigorta sirketlerine olan riicu hakki, sigorta sirketlerinin sigortaliya karsi sorumlu

olduklar1 bedel kadar olmaktadir'*®.

15 Tirkiye Sigorta Birligi, “Reasiirans”, http://www.tsb.org.tr/reasurans.aspx?pagelD=440,(10.02.2012)
146 Geng, a.g.t., s.21.

47" Ayca Tiikel, Sigortacilikta Risk Yonetimi ve AB Uygulamalart, Nobel Yaymevi, Istanbul, 2010, s.140.
8 Omag, a.g.m., s.105.
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2.3.3. Retrosesyon Islemleri

Retrosesyon iglemi reasiiroriin iistlenmis oldugu risklerin belirli bir kismini
baska bir sigorta sirketine devretmesini ifade etmektedir. Bu baglamda retrosesyon
islemi risklerin ikinci kez devredilmesi seklinde de agiklanabilir'®. Retrosesyon siireci
sigorta sirketinin sigorta sozlesmesi ile belirli riskleri iistlenmesi ile baslamakta ve s6z
konusu risklerin konservasyon paymi asan kisimlarin reasiirore devredilmesi ile devam
etmektedir. Riskleri devralan reasiirér sirketin mevcut risklerin bir boiimiinii bagka bir
reasiirore aktarmasi durumunda ise retrosesyon islemi gergeklesmis ve bu sayede risk
aktarimi yapilmis olmaktadwr. Bu noktada risk aktarimmin etkinligini belirleyen en

6nemli faktor risklerin devredilmesi siirecinde kapasitelerin yeterliligi olmaktadur'™.

9 Omag, a.g.m., s.111.
150 Global Reinsurance, “Retrosesyon Kapasitesindeki Daralmaya Yonelik Coziimler”, Cev. Giines
Kopar, Reastiror Dergisi, Say1:62, Istanbul, 2006, s.33.
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UCUNCU BOLUM
SIGORTACILIK SEKTORUNDE SERMAYE YETERLILIGI

1. SIGORTACILIK ACISINDAN SERMAYE YETERLILIGI ve ONEMi
1.1. Sigortacilikta Sermaye Yeterliligi Kavramm

Sermaye yeterliligi veya bir diger ifade ile mali yeterlilik kavrami, ekonomik
sistemde yer alan isletmeler, bankalar ve sigorta sirketleri acisindan Onemli bir
fonksiyon lstlenmektedir. Gerek bankalar gerekse sigorta sirketleri ylikiimliiliiklerini
yerine getirmek ve iflas etme olasiliklarin1 diisiirmek amaciyla belirli bir sermayeyi

bulundurmalar1 gerekmektedir'”".

Bu baglamda sermaye yeterliliginin temelinde,
yiikiimliiliiklerin karsilanip karsilanamayacaginin 6lciilmesi yer almaktadir. Bu nedenle
sermaye yeterliligi, ekonomik gliven ve istikrarin saglanmasi acisindan Onem
tagimaktadir. Bankacilik sektoriine iliskin olarak, sermaye yeterliliginin saglanmasimna
yonelik Basel I ve Basel 11 diizenlemeleri getirilmis olup, diizenlemelerin temel amaci,
bankacilik sektoriiniin sermaye yapisinin ve ylkiimliliikleri karsilama giicliniin

arttirilmasini saglamaktir.

Sigortacilik sektorii agisindan da sermaye yeterliliginin saglanmasi, gerek sigorta
ve reasiirans sirketleri gerekse sigorta yaptiranlar agisindan 6nem tasimaktadir. Sermaye
yeterliligi kavrami sigortacilik sektorii acisindan; sigorta ve reasiirans sirketlerinin
finansal yapilarmin, yiikiimliiliiklerini kargilayabilecek o6lctide olup olmamasimi ifade
etmektedir. Bir bagka deyisle sermaye yeterliligi, sigorta ve reasiirans sirketlerinin
varlik yapilarmin giiclinii gostermektedir. Sermaye yeterliligin temel amaci, sigorta
sirketlerinin mali yapilarinin giiclinii arttrmak ve olaganiistii ekonomik kosullarda

faaliyetlerini devam ettirebilmelerini saglamaktir'>*.

! Piet De Jong - Dilip B. Madan, “Capital Adequacy of Financial Enterprises”, 2011,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstract id=1761107
132 Bgliikbast - Pamukeu, a.g.e., 5.372.
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Sigortacilik faaliyetlerinin temeli risk odakli olup, bu sebeple sigorta sirketleri
acisindan yiikiimliiliiklerin belirlenebilmesi kolay olmamaktadir. Sigorta sirketleri
acisindan sermaye yeterliliginin saglanmasi, potansiyel risklerin ortaya c¢ikma
thtimallerine de bagli olmasi nedeniyle, s6z konusu potansiyel riskler, sermaye

yeterliligi agisindan onem tasimaktadir'>’.

Beklenmedik risklerin ortaya ¢ikmasi
ylikiimliilikleri karsilama giicliniin azalmasina hatta imkansiz olmasma sebep
olabilmektedir. Sigorta sirketleri agisindan sermaye yeterliliginin saglanmasi, hasarlar
icin ddenecek tazminat ve giderleri karsilayabilecek aktif kalitesine sahip olunmasimni
ifade etmektedir. Mali yetersizlik ise yiikiimliikleri karsilayabilecek aktife veya sermaye
yapismna sahip olunmamasini ifade etmektedir. Sigortacilik sektorii igin sermaye
yeterliligi; yiikiimlilik karsilama yeterliligi, mali rasyolar, konservasyon oranlar1 ve

154

teknik karsiliklar1 kapsayan bir sistem olarak degerlendirilmektedir Sermaye

yeterliligi, riske odakli olmasi nedeniyle, mali sektordeki diger kuruluslara nispeten

sigorta sirketleri i¢cin daha karmasik niteliktedir' .

1.2. Sigortacilikta Sermaye Yeterliligini Etkileyen Faktorler

Sermaye yeterliligini etkileyen faktorler temelde mikro ve makro faktorler
olarak ikili bir simiflandirmaya tabi tutulmaktadir. Mikro faktorler, isletmelerin kendi
finansal ve yonetsel yapilarindan kaynaklanan faktorler olup, bu faktorlerin etkilerinin
kontrol altina alinabilmesi sirketlerin finansal ve yonetsel giliclerine baglidir. Makro
faktorler ise ekonomik sistemin hemen hemen tamamini etkileyen ve etkilerinin isletme

bazinda kontrol edilemeyecegi faktorleri ifade etmektedir.
1.2.1. Mikro Faktorler

Sigortacilikta sermaye yeterliligini etkileyen mikro faktorler, sigorta sirketleri

veya llkedeki sigortacilik sektorii 6zelinde onem tasiyan faktorlerdir. Bu baglamda

133 Serhat Yanik, Sigorta Isletmelerinde Mali Yeterlilik Analizi, Bayindir Sigorta Yaymlari, 2001,5.46.

13 Alpagut Senel, “Sigorta Sirketlerinde Mali Yeterlilik”, Afyon Kocatepe Universitesi IIBF Dergisi,
C:9, 2006, s.300.

135 Robert Carter, Sigorta Sektoriinde Denetim ve Mali Yeterlilik Gereksinimleri, Cev. Ergin Gediz,
TSEV Yayinlar1, No:38, Istanbul, 1996, s.5.
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sirketlerin sahiplik yapisi, yonetim kalitesi, finansal yapisi, karlilik durumu ve teknik

karsiliklart mikro faktorler olarak degerlendirilebilir.

Sermaye yeterliligini etkileyen temel faktorlerden birisi karhiliktir. Karliligin
arttirilmas1  sadece finansal degiskenlerle ilgili olmayip, yonetim ve pazarlama
faaliyetlerindeki etkinlige de baglidir. Bu baglamda sigorta sirketlerinin, isletme
politikalari, pazarlama stratejileri, miisteri iliskileri yonetimi ve bunlara baglh olarak
prim iiretebilme kapasiteleri, karliligi 6nemli 6l¢iide etkileyen diger degiskenlerdir.
Ayrica sigortacilik fonlarmin dogru yatirim alanlar1 ve rasyonel yatmrimlarda
degerlendirilmesini saglamak, sermaye yeterliligini etkileyen unsurlardandir.'®
Karlilig1 etkileyen teknik karsiliklarda, sermaye yeterliligi agcisindan 6nem tagimaktadir.
Teknik karsiliklar, sigortacilik sektoriine 6zgii bir kavram olup, hesap dénemini asan
sigorta faaliyetleri i¢in ayrilan karsiliklar1 ifade etmektedir. Teknik karsiliklar ayrildig:
donemin gelirlerinden diisiilmekte vu bu nedenle kar1 azaltmaktadir. Bu sayede gizli
yedek olusturularak gelecege yonelik fon saglanmaktadir. Sigortacilik sektoriiniin yapisi
ve isleyisi ele alindiginda, sigortacilik sisteminin sirketlerin yeterliligini yakindan
etkiledigi goriilmektedir. Bu baglamda, sigorta sirketlerinin aracilar vasitasiyla iiretmis
olduklar1 primlerin zamaninda tahsil edilememesi ve benzer konularda meydana
gelebilecek olumsuzluklar, sigorta sirketlerinin gelirlerini ve bu nedenle gelirlerin

yatirima doniistiirilmesini olumsuz etkileyecektir'™’.
1.2.2. Makro Faktorler

Ulke ekonomilerini etkileyen faiz oranlari, kur, enflasyon, para politikalari, vergi
politikalar1 ve politik faktorler sigorta sirketlerini de yakindan etkilemektedir. Bu
faktorlerin etkisi ortaya c¢ikis sekillerine gore olumlu veya olumsuz olarak

degerlendirilebilir.

Ulkedeki faiz oranlar1 dikkate alindiginda, faiz oranlar1 gerek borglanmanin

maliyetini gerekse yatmrimlarin getirisini etkileyecek ve dolayisiyla sigorta sirketlerinin

1% yanik, a.g.e., S.62.
17 Giilsiin Isseveroglu, “Sigorta Sirketlerinde Finansal Basarmin Olgiilmesi ve Bir Uygulama”,
Uludag Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii (Yayinlanmamis Doktora Tezi), Bursa, 2005, s.77-78.
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sermaye yeterlilikleri {izerine etkide bulunacaktir. Ayni sekilde kurdaki degismeler,
O0denecek hasarlarn doviz cinsinden yapilmasi veya karsilanmasi i¢in doviz
kullanilmas1 durumunda, sirketlerin finansal durumlarini etkileyecektir. Bir diger
ekonomik degisken olan enflasyon ise varliklarin degerini ve sigorta sirketlerinin
yatirim gelirlerini olumsuz etkilemektedir. Enflasyonun etkisi ile sirketlerin sahip
olduklar1 parasal kiymetler reel olarak deger kaybetmekte olup enflasyon, aktiflerinin
biiyiik kismi likit kiymetlerden olusan sigorta sirketlerinin finansal giliciinii olumsuz
etkilemektedir. Ulkenin i¢inde bulundugu genel ekonomik ve politik sartlarm, sektdr ve
sirketler lizerinde 6nemli etkileri bulunmakta olup tlkenin politik yapisi, sigortaciligin
istikrarin1 belirleyerek, sigorta talebini etkilemektedir. Politik istikrarsizlik, sigorta
diizenlemelerinin politik dalgalanmalara gore belirlenmesine sebep olurken, sigorta
talebini de azaltmaktadir. Aynmi1 sekilde sektore iliskin yapilan idari ve vergisel
diizenlemeler, sigorta sirketlerinin karliliklarin1 ve dolayisiyla sermaye yeterliliklerini
etkilemektedir. Bunun disinda iilkedeki politik istikrar veya istikrarsizlik sigortaya olan
talebi etkilemekte bu durum ise sigorta sirketlerinin prim iiretebilme kapasitelerinin
degiskenlik gostermesine sebep olmaktadir. Bu faktorlerin disinda sektordeki rekabet
durumu da onemli bir degisken olarak degerlendirilmektedir. Rekabetin artmasiyla
birlikte kar oranlarmin diismesi, risk ve primlerin dogru fiyatlanamamasi, sigorta

sirketlerin karliliklarini ve buna bagli olarak sermaye yeterliligini etkilemektedir'>®.

2. SERMAYE YETERLILiGi OLCUM MODELLERI

Denetim otoriteleri tarafindan belirlenmis 4 farkli yontem olup bu yontemler
karsilagtirmali olarak incelendiginde avantajlar1 veya dezavantajlar1 bulunmaktadir. S6z

konusu yontemler asagida agiklanmaktadir.
2.1. Sabit Rasyo Modeli

Gerekli sermaye miktarinin hesaplanmasinda sabit oran yontemi, hayat disi
sirketlerde primlerin ve hasarlarin; hayat sirketlerinde ise teknik karsiliklar ve risk

sermayesinin sabit bir oran iizerinden hesaplanmasmi ifade etmektedir. YOntemin

18 fsseveroglu, a.g.t., s.75-76.
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avantaji, anlasilmasi kolay ve maliyeti diisilk olmakla birlikte dezavantaji ise yazim
riski disindaki riskleri dikkate almamasi nedeniyle, gerekli sermaye miktarmin
belirlenmesinde yetersiz kalmasidir'”. Yontem sermaye yeterliliginin belirlenmesinde

risk faktorlerini dikkate almazken, sabit olarak kullanilan oranlar1 esas almaktadir.
2.2. Riske Dayah Sermaye Modeli

Sabit oran yontemi, riskleri dikkate almamasi nedeniyle uygulamasi kolay fakat
gecerliligi diisiik bir yontem olarak degerlendirilmistir. Riske dayali sermaye modeli ise
finansal analiz temeline dayanan ve buna ek olarak sigorta sirketinin maruz kalabilecegi
risk faktorlerini dikkate alarak, bulundurmasi gereken sermaye tutarinin hesaplanmasina

0

dayanan yontemdir'®. Yontem temel olarak ABD’de uygulanmakta olup biraz

degistirilerek ingiltere, Kanada ve Norveg’te de uygulanmaktadir'®'.

Riske dayali sermaye yaklasimmin amaglari su sekilde agiklanabilir'*:

e Sermaye yeterliligi ve risk arasindaki iligkinin giiclendirilmesi,

e Sigorta sirketlerinde yasanan 6deme giicli diisiislerinin artmasi1 nedeniyle

sermaye miktarida artig saglanmasi,
e Standart yasal diizenlemelerin belirlenmesi,

e Miidahale amaciyla diizenleyici otoritelere daha acik yetkiler

sunulmasidir.

159 Ozge Arslan, Avrupa Birligi ve Tiirkive'de Sigorta Sirketlerinde Yiikiimliiliik Karsilama Yeterliligi,
Hazine Miistesarligr Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirliigii, 2003, s.39.

190 Tercan Tiryaki, “NAIC Riske Dayali Sermaye Sisteminde Teknik Riskin Hesaplanmasi”, Active
Dergisi, Say1:37, 2004, s.2.

11 Ahmet Geng, “Riske Dayali Sermaye Uygulamasi Cergevesinde Tiirk Sigortacilik Sektérii Analizi”,
Avrupa Birligine Uyum Siirecinde Risk ve Denetim Konferansi, s.385
http://212.58.19.130/NR/rdonlyres/12371805-B02D-4D45-A71B-
B5CEOEB66B15/1033/AhmetGen%C3%A7383390.pdf

192 Nese Coban, “Sigorta Sirketlerinde Mali Yeterlilik, Avrupa Birligi Uygulamasi (Solvency II) ve
Tiirkiye Degerlendirmesi”, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, (Yaymlanmamis
Doktora Tezi), Istanbul, 2009, s.71
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Riske dayali sermaye yaklasimi sirketlerin maruz kaldiklar: riskleri 4 baslhikta

toplamaktadir. Bunlar'®;

e Yatirim Riskleri; her bir yatirim konusu olan aktifin tutar ve niteligine
gore risk faktorii ile carpilmasi sonucu elde edilir.

e Kredi Riski; sirketin alacaklilarina ve reasiirorlerine olan bagimliligini
ifade eder.

o Yazim Riskleri; sirketin belirli bir sigorta bransinda elde ettigi sonuclarin
son on y1l igerisindeki hasar prim iliskisi ve hasar karsiliklar1 ortalamas1
ile karsilastirilmasi suretiyle bulunmaktadir.

e Bilangco Disit Riskler; bilancoda dogrudan goéziikmeyen, Ornegin siiratli

biiylimenin getirdigi veya subeler i¢in verilen garantiler gibi risklerdir.

Riske dayali sermaye yaklasimi, sigorta sirketinin listendigi her biiytik risk i¢in
belli bir sermaye bulundurmasi gerekliligine dayanmaktadir. Yaklasimm uygulamasi
temelde soyledir; “her biiyiik risk i¢in bulundurulmasi gereken sermaye tutarlarinin
toplami1 minimum Riske Dayali Sermaye (RDS) miktarin1 vermektedir. Yaklasim,
sirketin mevcut sermayesi ile olmasi gereken minimum sermaye miktarmni
karsilagtirilmasi ve dnceden belirlenen durumlarda miidahale yetkisi veren mevzuat ile
tamamlayici iki unsura sahiptir. RDS i¢in 5 esik diizeyi belirlenmistir. Buna gére RDS
oran1 % 200’den biiyiikse sirket gerekli sermayeye sahiptir ve denetim gerektirmez.
Denetim miidahalesi asagidaki RDS orani seviyelerinde gereklidir.

e L. Seviye: Sirket Faaliyet Seviyesi (RDS oran1 % 150 - 200): Sigortaci
sirket kapsaml1 bir muhasebe ve is plan1 belirtmelidir.

e II. Seviye: Denetleyici Faaliyet Seviyesi (RDS orant % 100 - 150):
Birinci seviyeye ek olarak, denetleyici sigorta sirketini inceler ve

gerekli tedbirleri almasini talep eder.

163 Geng, a.g.e., 5.68-69.
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e [III. Seviye: Yetkilendirilmis Kontrol Seviyesi (RDS oram1 % 70 -

100): Tk iki seviyeye ek olarak sigorta sirketinin kontrolii yetkili

kuruma gegebilir.

e IV. Seviye: Zorunlu Kontrol Seviyesi (RDS oranm1 % 70’den daha az)

Durumun kendiliginden 90 giin i¢inde diizelecegine inanmak i¢in

makul nedenler olmadik¢a denetleyici, sigorta sirketini tasfiye yada

kurtarmak i¢in kontrolii altina alir.

s 164

Tablo 3.1. Hayat ve Hayat Dis1 Sigorta RDS Faktorleri

Hayat Dis1 Sigorta

Hesaplama Kaynagi

Kullanilan Faktorler

R1 ve R2 aktifriski

Yatirim degeri

Aktif tipine gore degisir

RS sigorta riski

Yazilan net primler

NAIC tarafindan saglanan piyasa
gostergeleri sirketin gostergeleri
ile birlikte tek bir faktor iginde
birlestirilir.

R4 ihtiyat riski+R3

Bekleyen talepler

Sigortacilik riskiyle ayn1 faktor

R3 kredi (alacak) riski

Reasiirans tahsilat1 ve diger
alacaklar

Standart %10 faktorii

RO-bilango dis1 kalemler

Biiylime hizi, alt kuruluslar igin
tutulan garantiler ve muhtemel
mali yiikiimliiliikler

Incelenen kategorilerin riske
yatkinlik derecesine bagli olarak
sabit agirliklar kullanilir

Hayat Sigortasi

Hesaplama Kaynagi

Kullanilan Faktorler

C1 Varlik riski

Yatirim degeri

Aktif tipine gore degisir

C2 Sigorta riski
(6lim ve hastalik)

Risk altindaki sermaye (Garanti
edilen tutarla bulundurulan
kargiliklar

arasindaki fark)

Riske maruz sermayenin farkli
seviyelerine farkli agirliklar
uygulanir.

C3 Faiz orani riski

Poli¢e hamillerine saglanan
menfaatlere bagl olarak,
poligelerin erken birakilmasi
konusunda bulundurulan
kargiliklar

Faiz orani riskine uygulanan
faktorler police hamiline
poligeyi terk etmesi durumunda
saglanan avantajlara bagli
olacaktir.

C4 Is riski (diger riskler)

Prim geliri

Is riski i¢in, hayat iiriinleri ve
saglik ve kaza iirtinleri i¢in farkl
sabit faktorler uygulanir.

Kaynak: Nese Coban, “Sigorta Sirketlerinde Mali Yeterlilik, Avrupa Birligi Uygulamasi (Solvency II) ve
Tiirkiye Degerlendirmesi”’, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisti, (Yaymlanmamis Doktora

Tezi), Istanbul, 2009, 5.72-73.

14 Coban, a.gt., s.74-75
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2.3. Senaryo Yaklasimi

Sirkete 6zgli risk yapist icin, spesifik risk degiskenlerinin etkisinin analiz
edildigi yaklasimdir. Bu yaklagima gore sermaye ihtiyaci, sigorta sirketinin finansal
durumu icin bagvurulan alternatif senaryolardan en koti olanin  sonucuna
dayanmaktadir. Senaryo yaklasimi, dinamik bir model olup alternatif nakit akimi ve
bilango yapilar1 iiretmektedir. Olusturulan senaryolar, gelecek hasar tecriibeleri, prim
gelirleri, karsiliklar, katastrofik ve biiylik hasarlar, enflasyon ve faiz oranlari, aktiflerde
kazang gibi cesitli gruplar1 icermektedir. Senaryo yaklasimi kolay anlasilir ve sonuglarin
sezgisel yorumuna izin veren bir yontem olup, sermaye gerekliligini acik bir sekilde
tanimlamaktadir. Yontemin dezavantaji ise, sermaye tanimi spesifik senaryolara

dayanmakta oldugu icin sonuglarin istege bagli olmasidir'®.

2.4. Olasihk Yaklasimi

Bu model, simiilasyon siirecleri ile istatistiksel dagilimlardan orneklenen risk
degiskenlerini bir biitiin olarak kapsamaktadir. En ytliksek esneklige sahip olan yaklagim
olup bu yaklagim reasiirans ve riskten korunmanin etkilerini yansitabilmektedir. Bu
modelin kullanim1 igsel risk yonetim siireclerini artirmakta olup dezavantaj ise,

o . 1
sermaye tanimlamasmi anlamak giictiir' .

3. SERMEYE YETERLILIGININ SAGLANMASINA YONELIK
DUZENLEMELER

Liberal ekonomilerin ve kiiresellesmenin artisi, sigortacilik sektoriinii de 6nemli
Olciide etkilemistir. Bu gelisme sigortacilik sektorii i¢in Tek Pazar kavramini 6ne
cikarmistir. Avrupa’da giindeme gelen Tek Pazar kavrami, sirketlere smir Otesi

alanlarda faaliyetlerde bulunma hakki ve iiye devletler arasindaki yasal diizenlemelerin

165 Arslan, a.g.e., s.42.
1% (zlem Suekinci, “Sigorta Sirketlerinde Sermaye Yeterliligi Kriteri Solvency”, istanbul Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, (Yaymlanmamis Doktora Tezi), 2009, s.129.
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esglidiimiiniin saglanmasina yonelik calismalarin yapilarak Topluluk Pazari haline

getirilmesini ifade etmektedir'®’.

Bu cercevede olusturulan Avrupa Sigortacilik Tek Pazar Mevzuati, gecmisten
bugiine kadar olusturulan pek cok diizenlemeden olugmaktadir. Bu diizenlemeler
arasinda, 1957 tarihli Roma Antlagmasi, 1962 tarihli genel programlar ve cesitli
tarthlerde ¢ikarilan direktif, karar ve gorlis bulunmaktadir. Avrupa’da sigortacilik
sektoriine iliskin calisma ve diizenlemeler yapan temelde iki kurum bulunmaktadir.
Bunlardan ilki 1992 yilinda kurulan Sigorta Komitesi’dir. Bu komite Avrupa Birligi’ne
iiye iilkelerin, sigorta denetim otoritelerinden olusmakta ve temel amaci sigortaciliga
iligkin yasal diizenlemeler yapmak ve Avrupa Komisyonuna sigortacilik hakkinda goriis
ve Onerilerde bulunmaktir. Ikinci kurum ise Avrupa Birligi Uye Ulkeleri ve Sigorta
Denetim Otoriteleri Konferansidir. Bu konferans, herhangi bir AB kurumuna resmi
olarak bagli olmamakla birlikte iiye iilkelerin sigorta denetmenlerinden olusmaktadir.
Konferansin temel amaci farkli iilkelerdeki yasal diizenlemeler arasindaki uyumun
saglanmas1 olup buna yonelik ¢esitli raporlar hazirlamaktadir. Uluslararasi diizeyde ele
alindiginda ise Uluslararas1 Sigorta Denetmenleri Birligi, 1994 yilinda farkl iilkelerdeki

diizenlemeler arasinda isbirligi yapmak ve uyum saglamak amaciyla kurulmustur'®®.

Sigortaciliga iliskin bahsedilen kurumlarm ve iilke bazinda sigorta otoritelerinin
odaklandigr temel hususlardan biri sermaye yeterliliginin saglanmasina iliskin
diizenlemelerden olusmaktadir. Bu ¢ercevede olusturulan, Solvency I ve Solvency II bu

uygulamalardan bazilarmi olusturmaktadir.
3.1. Solvency I

Sigortacilik sektoriinde sirket bazinda ayrilan teknik karsiliklar ve aktif
kalemlerin temel amaci, sigortalilarm korunmasidir. Sigortalilarin menfaatlerinin
korunmasina yonelik olarak Avrupa Birligi’nde cesitli diizenlemeler olusturulmus ve bu

diizenlemeler mevzuatlara dahil edilmistir. Bu diizenlemelerin temel amaci, mali

17 Sebnem Ulusoy, Avrupa Entegrasyonu ve Sigortacilik, Hazine Miistesarligi Uzmanhk Tezi, Ankara,

1998, s.37.
1% Arslan, a.g.e., s.3-5.
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zorluklar karsisinda sigortalilarin haklarini koruyacak nitelikte finansal agidan gii¢lii ve

uygun varlik yapisina sahip sirketler olusturmaktir'®.

Avrupa Birligi tiyesi iilkelerde yiikiimliiliik karsilama yeterliligine iliskin ilk
diizenleme hayatdis1 branslar i¢in 1973 yilinda, hayat branslarinda ise 1979 yilinda
gergeklestirilmistir. Avrupa Birligi’'nde 1997 yilinda Dr. Muller baskanligindaki bir ekip
mali yeterlilik sisteminin degerlendirilmesine iliskin ¢alismalar yapmis ve caligmalar
sonucu, sistemin genel olarak yeterli fakat riske dayali sermayeye daha fazla 6nem
verilmesi gerekliligi ortaya konulmustur. Bu ¢aligma iizerine hayat sigortasi ve hayatdisi
sigortas1 sirketlerinin yiikiimliilik karsilasama yeterliligine iliskin diizenleme 2002
tarthinde degistirilmistir. Mali yeterlilik I veya Solvency I olarak ifade edilen bu yeni
diizenlemeye iligkin hiikiimler 2004 yilinda yiirlirliige girerek sigorta sirketlerinin
yiikiimliilikk karsilama yeterliligine iliskin ihtiyaglar gﬁglendirilmistir] .

Solvency I’de, yiikiimliiliikk karsilama yeterliligi (YKY), sigorta sirketlerinin
sahip olmalar1 gereken ve gelecekteki yilikiimliliiklerinden bagimsiz olan varliklar
seklinde ifade edilmektedir. Diizenlemede YKY miktarmin belirlenmesinde iki
degisken s6z konusu olup bunlar, Gerekli Yiikiimliiliikleri Karsilama Yeterliligi
(GYKY) ve Cari Yikiimliiliikler: Karsilama Yeterliligi (CYKY) dir. GYKY ; bir sigorta
sirketinin sigorta isi yapabilmesi i¢in gerekli sermaye miktarini ifade ederken, CYKY
ise; GYKY’1 da kapsayacak sekilde sigorta sirketinin sahip oldugu tiim sermaye
unsurlarini ifade etmektedir. Sigorta sirketlerinin CYKY ’nin en az GYKY kadar olmasi

sigorta sirketleri acisindan sermaye yeterliliginin saglandigini ifade etmektedir'’".

Sermaye yeterliliginin 6l¢tilmesinde iki onemli degisken dikkate alinmaktadir.

Bunlar garanti fonu ve mali yeterlilik marjidir.

Garanti fonu; sigorta sirketlerinin branglar bazinda yiikiimliliiklerini yerine

getirilebilmeleri i¢in, sigorta sirketlerinin siirekli olarak bulundurmalar1 gereken likit

199" Jean Bigot, “Avrupa Birliginde Yiikiimliilik Karsilama Yeterliligi Garanti Fonu”, Cev: Giil Metezade,
http://eski.tsrsb.org.tr/private/trk/sayi91/incele94.htm, (15.06.2013)

170 Senel, a.g.m., s.303-304.

"1 Arslan, a.g.e., s.15.
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varliklardan meydana gelen fonu ifade etmektedir' "

. Garanti fonu, sigorta sirketlerinin
ylikiimliilik karsilama yeterliligi olarak hesapladiklar1 tutarin {icte biri olarak
belirlenmis, ayrica bu tutarn sirketin faaliyet bransi ile yasal yapisina gore
degisebilecegi ve iilkelerin sigorta kanunlarinda belirlenen tutardan az olamayacagi
ifade edilmistir' . Asgari Garanti Fonu, hayat sirketleri i¢in en az 3 milyon Euro, hayat
dis1 sirketlerde branslara gore hayat dis1 sigortalarda 2 milyon Euro, sorumluluk veya

kredi, kefalet sigortalarinda 3 milyon Euro olarak belirlenmistir.

Mali Yeterlilik Marji; Bir sigorta igletmesinin cari faaliyetlerini yiiriitebilmek
icin bulundurmak zorunda oldugu fonlarmmn toplam tutarmm ifade etmektedir'”. Mali
yeterlilik marjinin hesaplanmasi1 prim veya hasar ilizerinden yapilabilmektedir. Bu
baglamda marj, son yil ulasilan prim {iretimine veya son li¢ yilin ortalama hasar
yliklenimine bagh olarak hesaplanmakta ve bunlardan en yiliksek olanmna gore
belirlenmektedir. AB iilkelerinde hesaplanan yeterlilik marjinin tigte biri kadar garanti
fonu olusturulmast s6z konusu olup, garanti fonu, yazilan primlerin niteligine gore
belirlenerek yeterlilik marjmin iginde mahsup edilmis olarak bulundurulmaktadir.
Hesaplanan marj ayn1 zamanda iilkedeki diizenleyici otoritelerin miidahale etmesi igin
kriter olarak dikkate alinmakta olup prim veya hasar iizerinden hesaplamalar1 asagidaki

sekildedir .

Prim Endeksi : (0,18 veya 0,16)'7® x Briit Uretim x Saklama Pay1 Orani

(%50’den az olamaz)

Hasar Endeksi : (0,26 veya 0,23) x Briit Hasarlar x Saklama Pay1 Orani

(% 50°den az olamaz)

72 Servet Tasdelen, Avrupa Birligi'nde Sigorta Denetim Hukuku ve Tiirk Sigorta Denetim Hukuku
Bakimindan Bir Degerlendirme, SPK Yayinlari, Haziran, 1996, Ankara, s.44.

' Niyazi Berk — Cem Berk, “Yiikiimliilik Karsilama Yeterliligi ve Riske Maruz Degerin Belirlenmesi”,
Marmara Universitesi [IBF Dergisi, 2010, say1 2, 5.255.

174 Arslan, a.g.e., s.16.

175 Geng, a.g.e., 5.65-66.

176 Briit iiretimin ilk 50 Milyonluk kismi i¢in 0.18, asan kism1 igin 0,16 kullanilir. Hasar endeksinde ise
ilk 35 Milyonluk kismi i¢in 0,26 asan kismi igin 0,23 kullanilir.
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Solvency I diizenlemeleri, 1970’1 yillarda uygulamaya gecirilen ytikiimliiliik
karsilama yeterliligine iliskin yapmis oldugu katkilarina ragmen, giiniimiiziin finansal
yapt ve risk tiirlerine karsi yetersiz kalmasi nedeniyle elestirilere maruz kalmis ve

diizenleme gelistirilerek Solvency Il projesi gerceklestirilmistir.
3.2. Solvency 11

Bankacilik sektoriinde sermaye yeterliliginin saglanmasina yonelik yapilan
Basel Diizenlemeleri’nin ortaya ¢ikis sekli, ayni alanda sigortacilik sektorii icin yapilan
Solvency Diizenlemeleri ile benzerlik gostermektedir. Bu baglamda bankacilik
sektoriinde sermaye yeterliliginin saglanmasina yonelik olarak olusturulan ilk
diizenleme olan Basel I, giiniimiiz bankacilik faaliyetlerini karsilamakta yetersiz kalmis
ve gelistirilerek Basel II uzlasist halini almistir. Benzer bir durum Solvency I
diizenlemeleri i¢in de s6z konusu olup, sigortacilik sektorii icin sermaye yeterliligini
belirleyen diizenlemeler gelistirilmis ve giiniimiiz sigortacilik sektorii ve risk yapisina

daha uygun hale getirilerek Solvency II diizenlemeleri olusturulmustur.

Basel II ve Solvency II diizenlemeleri arasindaki temel benzerlikler asagidaki
177

gibidir "'
e Ug ayakli yaklasimdan olusmalari,
e Nispeten eski diizenlemelere yenilik getirmeleri,
e (alisanlara yonelik yeni beceriler gelistirmeleri,

e Riske daha duyarli sermaye gereksinimi belirlemeleri,

e Risk hesaplamalarmin daha karmasik bir yapiya sahip olmalari,

""" Darja Kalinina - Irina Voronova, “Risk Management Improvement Under The Solvency II
Framework™, Economic and Business, Vol:24,2013, s.32.
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e Risk yonetiminin olusturulmasi ve iyilestirilmesini saglamalari.

Ik olarak 1970’li yillarda AB iiyesi iilkelerde uygulanan sermaye yeterliligi
diizenlemelerinin amaci, sigorta piyasalari arasinda uyum saglamak olup, son yillarda
AB tek sigorta pazarinin 6nem kazanmasi, finansal hizmet ve diizenlemelerin farkl bir
nitelik kazanmasina neden olmustur. Bu gelismeyle odak noktasi riske dayali sermaye

standartlarini belirlemek olan Solvency II’nin uygulamaya gegirilmesi planlanmustir' ™.

Avrupa Birligi Komisyonu tarafindan Basel Uzlasilari’na paralellik gdstermesi
amaciyla Solvency II’nin ilk agamasi, 2001 yilinda baslatilan ve 19 Eyliil 2003 tarihinde
komisyon tarafindan “Mali Yeterlilik II- Cerceve Direktifin Genel Hatlar1 Hakkindaki
Diisiinceler ve ileri Teknik Caligmalar1 Uzerine Talimatlar” adl1 belgenin yayimlanmasi
ile tamamlanmistir. Bu belge ayrica Avrupa Birligi Komisyonu’nun 3 Mart 2003 tarihli
calisma belgesinde ifade edilen, ana hatlariyla belirlenmis olan teknik degisiklikleri
onaylamakta ve halen uygulanmakta olan diizenlemelere yonelik yapilabilecek
degisiklikleri icermektedir' .

Sigortacilik sektoriinde yasanan iflaslar, finansal krizlerin sigortacilik sektoriine
olumsuz etkileri, yatirimei1 baskilar1 ve Avrupa Birligi {ilkelerinin sigorta piyasasini tek
bir sigorta pazari haline getirmek istemeleri Solvency Il diizenlemelerinin temelini

olusturmaktadir'™.

Solvency II projesinin uygulamaya gegirilmesine iliskin takvim asagidaki
tabloda sunulmustur. Uygulamanm 2012 yili itibariyle uygulamaya gecirilmesi
planlanmis olup, sigortacilik sektoriiniin ve iilkelerin yasal diizenlemelerindeki

yetersizlikler uygulama tarihinin ertelenmesine sebep olmustur.

'78 Martin Eling - Schmeiser Hato - Joan T. Schmit. "The Solvency II Process: Overview and Critical
Analysis." Risk Management and Insurance Review, Vol.10/1, 2007, s.69 .

' AON, “Mali Yeterlilik II (Solvency II) Sigortacilik Sektoriiniin Diizenlenmesine Yonelik Sartlar”,
Cev. Kemal Cuhaci, Reasiirér Dergisi, say1 55, s.16.

180 Bgliikbast - Pamukeu, a.g.e., 5.373.
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Direktiflerin Gelisimi ) Direkfiflerin |4 larmy | 1am Anlamiyla
Adaptasyonu aoe . . Hayat Gegisi
Bildirimi v

Kaynak: Sule Avcioglu, “Tirkiye’de Sermaye Yeterliligi Diizenlemeleri”, 2009, s.12

Sekil 3.1. Solvency II’nin Uygulama Siireci

Solvency II diizenlemelerinin mevcut diizenlemeden temel farkliliklar1 asagidaki

gibi siralanabilir'®':

Riske odaklanmis olmasi,

e Sigorta karsiliklar1 ve sermaye gereksinimi iliskisinde biitiinlestirici bir

yaklagim 6ngormesi,

e Kapsamli bir risk yonetimi igermesi,

e Sermaye gereksiniminin belirlenmesinde hem standart yontem hem de

i¢csel modeller kullanimina imkan tanimasi,

e Risk ¢esitlendirmesi ve risk azaltimi kavramlarmi dikkate almasi.

Solvency II’ye ihtiya¢ duyulmasindaki temel faktorler mevcut uygulamanin

yetersizlikleri baglaminda su sekilde aciklanabilir'**:

Risklerin Dikkate Alinmamasi; glinlimiizde sigortacilik sektoriinde yeni
irlinlerin ortaya ¢ikarilmasi beraberinde yeni riskleri getirmistir. Buna karsilik artan

risklerin azaltilmas1 amaciyla finansal piyasalarda risk azaltic1 enstriimanlar ortaya

"1 Ugur Ozer, “Yeni Sermaye Yeterlik Rejiminin (Solvency II) Getirdikleri: Sigortacilik Sektoriinde ve
Denetiminde Olasi Gelismeler”, Active Dergisi, Say1:64, 2010, s.19.
82 Onur Acar, Avrupa Birligi Solvency II Projesi, TSRSB Yayinlari, s.7-8.
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cikmistir. Mevcut sistem risk bazli olmayip, gegmisteki veriler ve buna bagli statik

hesaplamalara dayali oldugu i¢cin muhtemel riskleri dikkate almamaktadir.

Sigortalilarin Yeterince Korunamamasi;, mevcut sistemin risk odakli olmamas1

beraberinde sigortalarin yeterince korunamamasi sorununu ortaya ¢ikarmistir.

Tek Sigorta Piyasasimin Diizgiin Islememesi; sermaye yeterliligine iliskin her
iilkenin kendi sermaye yeterliligi sistemini olusturma yoluna gitmesi, ortak
diizenlemelerin uygulanmasmi ve tek sigorta piyasasi olusturma amacmi olumsuz

etkilemektedir.

Uluslararas: Diizenlemeler ile Uyumsuzluk; uluslararasi diizeyde sermaye
yeterliligine iligkin diizenlemeler yapan kuruluslarin risk bazli hesaplamalar kullanmasi,

AB’ninde yaklasimlarini degistirmesi gerekliligini ortaya ¢ikarmistir.

Solvency Il diizenlemeleri ile sigortacilik sektoriinde ulasilmak istenen temel

hedefler ise sunlardir'™.

e AB sigorta piyasasi tarafindan sunulan yiiksek giivenilirlikli tiriinlerle

sigortalilari korunmasini saglamak,

e AB sigorta ve reasiirans sirketlerinin sermaye gereksinimlerinin riske
maruz degerlere gore tahmin edilmesini ve sermeye gereksinimlerinin
yonetim organlar1 ve organizasyon yapisiyla desteklenmis olmasini

saglamak,

e Avrupa sigorta pazarindaki sigortacilik uygulamalar1 arasinda

uyumsaglamak,

e AB i¢indeki sigorta sirketleri arasinda rekabet giiciinii arttirmak.

'3 Emilia Clipici, “Solvency II- The New EU Solvency Regime on The Insurance Market”, Economic
Sciences Bulletin, University of Pitesti, Vol:11, Issue 2, 2012, s.113.
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Tablo 3.2. Solvency II’nin Amaglan

Genel Amaclar Ozel Amaclar Operasyonel amaglar
e ABsigorta Risk yonetimini e Sigorta direktiflerini tek
piyasalarmimn gelistirmek cat1 altinda toplamak
biitiinlesmesini Denetim alaninda o  Teknik karsiliklarin
saglamak uyumu arttirmak hesaplanmasini
e Sigortalilarin daha Sektorler arasi uyumu uyumlagtirmak

fazla korunmasini
saglamak

e ABsigorta
sirketlerinin
rekabet giiclinii
arttirmak

e Dahaiyi
diizenlemeyi tesvik

etmek

saglamak

Sermayenin daha iyi
dagilimini saglamak
Uluslararast
diizenlemelere ~ uyum
saglamak

Seffaflig1 arttirmak

Kiiciik ve orta olgekli
sirketler igin orantilt
diizenlemeler getirmek
Raporlama alaninda

uyumu arttirmak

Degerleme ve
raporlama  kurallarmni
uluslararasi Olcekte

uyumlu hale getirmek

Kaynak: Onur Acar, Avrupa Birligi Solvency II Projesi, TSRSB Yayinlari, 2007, s.9.

Yukarida agiklanan amacglar dogrultusunda Avrupa Birligi’nin Solvency

tarafindan s0yle siralanmaktadir

II’den temel beklentileri Avrupa Sigorta ve Reasiirans Federasyonu (CEA)
184,

e Sigorta sirketlerinin maruz kaldig: risk faktorlerini dikkate almasi,

e Sigortalilarin daha gii¢lii ve etkin sekilde korunmasinin saglanmasi,

e l¢sel modeller olusturularak, risk azaltma ve transfer yontemlerinin

daha c¢ok kullanilmasiyla, sigorta sirketlerinin daha etkin bir risk

yonetimi gerceklestirmelerinin saglanmasi,

Suekinci, a.g.t., s.149.
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e Riske dayali sermaye yaklasimi cergevesinde tiim varliklar ve

yiikiimliilikklerin piyasa degerleri ile degerlemeye tabi tutulmasi,

e Tiim sigorta sirketlerine, hem kiiciik sirketlere hem de biiyiik gruplara,

uyacak sekilde, orantili ve risk odakli bir denetim sistemi 6ngdrmesi,

e Sigorta sirketlerinin yasal sekli, bilyiikliigli veya kuruldugu iilkeler
arasinda farklilik goézetilmeksizin tiim tiiketicileri korumak {izere AB
Tek Sigorta Piyasasinda daha fazla uyumlastirilmig bir denetim sistemi

ongormesi,

e QGiincel olmayan diizenlemelerin kaldrrarak ve biiyiik sigorta gruplari
icin ana denet¢i uygulamasi getirilerek, AB sigorta sirketlerinin kiiresel

piyasalardaki rekabet giicliniin arttirilmasini saglamak.

Solvency II diizenlemesi, piyasa riski, kredi riski, operasyonel risk ve likidite
riskinin daha etkin 6l¢iilmesi ve yonetilmesi amaciyla ii¢c yapisal bloktan olugsmaktadir.
Bu yapisal bloklar, sermaye yeterliligi, risk yonetimi ve finansal bilgilerin

aciklanmasmm yeterliligine odaklanmugstir'®.

Bankacilik sistemimi i¢in olusturulan
Basel II diizenlemeleri paralelinde, 1. Yapisal blok, finansal kaynaklara iliskin niceliksel
diizenlemelerden, II. Yapisal blok denetime iliskin niteliksel diizenlemelerden, III.

Yapisal blok ise piyasa disiplinin saglanmasina yonelik diizenlemelerden olugmaktadir.

Tablo 3.4’te yapisal bloklar kavramsal olarak gosterilmis olup calismanin
bundan sonraki boliimlerinde s6z konusu yapisal bloklara iliskin agiklamalar

yapilmistir.

'85 Lu Wang, “The Implications of Solvency II to Insurance Companies”, University of South Carolina,
2013, s.1.
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Tablo 3.3. Solvency II’nin Yapisal Bloklar

SOLVENCY 11
I. YAPISAL BLOK II. YAPISAL BLOK II1. YAPISAL BLOK

NiCEL DUZENLEMELER NITEL DUZENLEMELER PIYASA DISIPLINi

e Sermaye Yeterliligi e Denetim e Kamuya Agiklama

gecsaR[;lamam (SCR, e  Kurumsal Yénetim e Denetgilere Raporlama
. e ORSA

e  Teknik Karsiliklar

e Ozkaynaklar

e  Yatirimlar

Kaynak: Onur Acar, Avrupa Birligi Solvency II Projesi, TSRSB Yayinlari, 2007, s.18.

3.2.1. Birinci Yapisal Blok

Solvency II’nin nicel yaniyla, yani dl¢iilebilen riskleri karsilamak i¢in gerekli
olan sermayenin hesaplanmasiyla ilgili olan yapisal bloktur. Birinci yapisal blok mevcut
uygulamadan farkli olarak, daha detayli bir hesaplamay1 6ngdérmekte, yiikiimliiliikler ve
nicel olarak ol¢iilebilen piyasa riski, sigortacilik riski gibi riskleri dikkate almaktadir.
Teknik karsiliklar, sermaye yeterliligi seviyeleri, 6zkaynak kalemleri de birinci yapisal
blok cergevesinde diizenlenen konular arasindadir'®. Birinci yapisal blok piyasa degeri
ile degerlenmis varlik ve yiikiimliliiklere bagli olarak sermaye gereksinimlerine
odaklanmis olup, birinci yapisal blok iki sermaye gereksinimi igermektedir. Bunlardan
tutarca yiiksek olan1t SCR(Solvency Capital Requirement) olarak ifade edilmekte, diistik

olan1 ise MCR (Minimum Capital Requirement ) olarak ifade edilmektedir'®’.

Birinci yapisal blogun en temel unsurlarindan birisi sermaye yeterliliginin
saglanmasma yonelik getirmis oldugu risk bazli modeldir. Bu modelin temel amaci

sigorta sirketlerinin maruz kaldiklar1 risklerin daha gercek¢i bir sekilde Olglimiiniin

"% Onur Acar, “Sigorta Sirketlerinde Sermaye Yeterliligi: Solvency 1,
http://www.riskonomi.com/wp/?p=1510, (16.09.2013)

'87 Rene Doff, “A Critical Analysis of the Solvency II Proposals”, The Geneva Papers on Risk and
Insurance-Issues and Practice, 2008, Vol.33/2, s. 195.
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yapilabilmesidir. ABD’de 1993 yilindan beri uygulanmakta olan modelin prensibi,
sigorta sirketlerinin iistlendikleri her biiylik risk i¢in belirli miktarda bir sermayenin

tahsis edilmesidir'®®,

Risk bazli ekonomik modelin uygulamada ii¢ Snemli unsuru bulunmaktadir'®’,

1. Biitiinliik¢ii Bilanco Yaklasimi: Bu yaklasim sirketlerin sermaye
yeterliligini belirlerken, bilancolarindaki aktif ve pasif kalemlerin
tamaminin dikkate alinmasini 6ngérmektedir. Solvency I diizenlemeleri
sermaye yeterliligi hesaplamalarinda bilangonun pasifine odaklanmis
olup bu durum Solvency II ile degistirilerek, bilangonun tamami dikkate
almmustir. Bu yaklasimda sermaye yeterliligi, varlik ve yiikiimliiliiklerin
piyasa degerleri arasindaki fark olarak ifade edilmis ve yaklasimda
varliklarin yiikiimliiliikleri karsilama kabiliyeti, risk azaltim1 ve risklerin

cesitlendirilmesi dikkate alinmistir.

2. Risk Cesitlendirme: Bu kavram, riskin ortaya g¢ikmasimi etkileyen
faktorlerin birbirinden bagimsiz oldugunu, dolayisiyla biitiin risklerin
ayni anda gergeklesme ihtimalinin olmadigi ilkesine dayanmaktadir.
Risk c¢esitlendirme ile sirketler Solvency II diizenlemelerinde tiim
risklerin ayn1 anda gergeklesmesi varsayimina gore sermaye bulundurma

yoluna gitmeyeceklerdir.

3. Risk Azaltma: Solvency Il diizenlemelerinin getirdigi en Onemli
yeniliklerden birisi de, sermaye yeterliliginin belirlenmesinde uygulanan
risk azaltic1 yontemlerin dikkate alinmasidir. Bu baglamda sigortacilik
sektorii agisindan uygulanan retrosesyon iglemleri, sigorta sirketlerinin
istlenmis olduklar1 riskleri devretme veya paylasma imkani sagladigi
icin, yeni diizenleme ile risk azaltici faktor olarak dikkate almacaktir.

Bunun yanisira finansal piyasalarda hedging amaclh olarak olusturulan

'8 AON, a.g.m., s.21.
'8 Acar, a.g.e., 5.19-20.
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finansal enstriimanlar sermaye yeterliliginin belirlenmesinde dikkate

almacaktir.
3.2.1.1. Ongoriilen Risk Tiirleri

Birinci yapisal blogun odaklandigi hususlar arasinda, mevcut uygulamaya goére
genisletilmis risk tiirleri bulunmaktadir. Bu riskler kapsaminda hesaplanan sermaye
yeterliliginin, sigortalilarin haklarmnin korunmasi ve sigorta sirketlerinin mali yapilarinin
daha giiclii olmas1 noktasinda faydalar saglayacagi savunulmaktadir. Solvency II

diizenlemesinde yer alan risk faktorleri asagida agiklanmustir'*°.

Piyasa Riski; finansal araglarin piyasa fiyatlarinda ortaya g¢ikabilecek
dalgalanmalar sonucu, portfoyiin maruz kalacag: riski ifade etmektedir. Piyasa riski
hesaplama modiilii, her piyasa riski faktoriinii ayr1 ayr1 hesaplamakta ve bunun yanisira
aralarindaki iligskiyi de degerlendirmek i¢in korelasyon matrisleri kullanmaktadir. Piyasa
riski hesaplamasinda 6nemli olan bir baska nokta ise, risklere iliskin olumlu ve olumsuz
senaryolar gelistirilerek, senaryo sonuclarindan kotii olanin sermaye hesabma

yansitilmasidir. Solvency Il kapsaminda bu risk alt1 alt baslikta degerlendirilmektedir.

1. Faiz Oram Riski: Piyasa faiz oranlarinda ortaya ¢ikabilecek negatif ya da
pozitif yonlii degisikliklerden etkilenebilecek olan tiim aktif ve pasif kalemleri

kapsamaktadir.

2. Hisse Senedi Pozisyon Riski: Sirketlerin bilanco tarihinde sahip olduklar1 hisse
senedi portfoyliniin maruz kalabilecegi riskleri ifade etmekte olup, ilgili hisse

senedi fiyatlarinda meydana gelebilecek dalgalanmalara bagli olmaktadir.

3. Kaur Riski: Bilangoda kur riskine tabi olan tiim kalemlerde, ilgili déviz kurunda

yasanacak degisim sonucu olusacak riski ifade eder.

1% Burcu Pasabeyoglu Koldemir, “Solvency 11 ve Adaptasyon Siireci”,
http://www.riskonomi.com/wp/?p=1512, (25.09.2013)
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4. Gayrimenkul Riski: Gayrimenkul fiyatlarnda meydana gelebilecek

dalgalanmanin, sirketin sahip oldugu gayrimenkullerde olusturdugu risktir.

5. Konsantrasyon Riski: Portfoydeki riskli varlik veya kaynaklarin, toplam
icindeki pay1 dikkate alinarak, belirli alanlarda varolan yogunlasmalarin etkisini

Olcmeye caligsan risktir.

6. Spread Riski: Risksiz faiz orani ilizerine eklenen kredi spreadlerindeki

dalgalanmanin bilango iizerinde yarattig1 riski ifade etmektedir.

Kredi Riski; sigorta sirketinin is iligskisinde bulundugu taraflarin, olas1 bir koti
durum senaryosunda yiikiimliiliikklerini kismen ya da tamamen 6deyememe riskinin
ifadesidir. Bu riskin hesaplanmasinda kredi riskine maruz tutarin yani sira, karsi tarafin
ratingi sebebiyle bor¢larimi1 6deyememe olasiligi ve borglarina karsilik sigorta sirketine

vermis oldugu teminatlar da dikkate alinmaktadir.

Operasyonel Risk; sigorta sirketinin faaliyetleri siirecinde, sirketin herhangi bir
bolimiinde meydana gelebilecek, sistem, insan ya da dis etkenlere bagh olarak zarara
neden olabilecek riskleri ifade etmektedir. Operasyonel riskler, sirketin her bdliimiinde
ortaya ¢ikma ihtimali s6z konusu riskler oldugundan, Olc¢lilmesi ve izlenmesi icin

kapsaml faaliyetler gerektirmektedir.

Hayat Sigortas1 Riskleri; hayat sigortasi satan sirketlerin maruz kaldigi tiim
sigortacilik risklerini ifade etmektedir. Hayat sigortasi riskleri; katastrofik risk, mortalite
riski, uzun yasam riski, maluliyet riski, lapse riski, masraf riski ve revizyon riski olarak

yedi ayr1 alt baslik altinda tanimlanmustir.

Saghk Sigortas1 Riskleri: Saglik sigortasi satan sirketlerin maruz kaldiklari
riskler olup, kisa donem kaza/saglik riski, uzun donem saglik riski ve tazminat riski

olmak tizere ii¢ baslik altinda incelenmektedir.

Hayat Dis1 Sigortalar Riskleri: Elementer bransta hizmet sunan sigorta
sirketlerinin maruz kaldig1 en belirgin iki sigortacilik riski olan prim ve karsilik

riskinden olusmaktadir.
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3.2.1.2. Sermaye Yeterliligi Hesaplama Modelleri

Solvency 1II diizenlemelerinin birinci yapisal blogunda yer alan en 6nemli
kavramlardan birisi de Hedef Sermaye veya Gerekli Sermaye olarak ifade edilen SCR
(Solvency Capital Requirement) ve Minimum Sermaye olarak ifade edilen MCR
(Minimum Capital Requirement )’dir. Birinci yapisal blokta SCR ve MCR’nin
hesaplanmasinda 3 alternatif model belirlenmis olup bu modeller, Standart Model, I¢sel
Model ve Kismi I¢sel Modeldir. Modellerin agiklamasma ge¢meden diizenlemede yer

alan SCR ve MCR kavramlarmnin agiklanmasi faydal olacaktir.

SCR olarak ifade edilen Hedef Sermaye; sigorta sirketlerinin beklenmedik
donemlerde ortaya ¢ikabilecek ve dnemli miktardaki kayiplarin karsilanmasina yardimci
olacak, sigortalilara ve sigortacilara makul bir giivence saglayacak sermaye miktarini
ifade etmektedir'®'. Solvency II’"de SCR’nin en temel 6zelliligi risk temelli olmasidir'*>.
Risk temelinde SCR diger bir ifade ile tanimlanacak olursa “ bir yillik siirecte % 99,5
gliven araliginda risk cesitlendirme etkisi dahil edilerek hesaplanan Riske Maruz
Degerdir. Ayrica SCR, bilangodaki teknik karsiliklara ek olarak ayrilan ve bir yil iginde
200’de 1 ihtimalle teknik karsiliklar1 agsacak bir yiikiimliilik meydana gelmesi halinde

devreye sokulacak sermaye tutarmi ifade etmektedir”'®

. Solvency II siirecinde en
onemli konulardan birisinin, SCR hesaplamasmin olmasi beklenmekte olup, sigorta
sirketlerinin  ylikiimliiliikklerini yerine getirebilmek icin SCR’yi1 bulundurmalari

gerekmektedir'**.

MCR olarak ifade edilen Minimum Sermaye ise, altma diisiildiigi takdirde
denetim otoritesinin miidahale etmesini gerektirecek sermaye miktaridir. Denetim

otoritesi tarafindan uygulanacak miidahaleler, sirketin yeni is kabul etmesini

191 Acar, a.g.e., s.20.

2 Burak Ozgener, “Solvency II Aktiieryal Zincir Merdiven Yéntemlerine Genel Bakis”,
http://www.aktuerya.hacettepe.edu.tr/duyurular/seminerler/SOLVENCY2 CHAIN LADDER.pdf,
(12.07.2013)

195 Prnar Cobanoglu, “Solvency II’"de Modelleme: Standart ve i¢ Modeller” Reaiisrér Dergisi, Say1:73,
s.16.

"% Dietmar Preifer - Doreen Strasburger, “Solvency II: Stability Problems with the SCR Aggregation
Formula”, Scandinavian Actuarial Journal, vol:1, 2008, s.61.
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engellemek, sirketin mevcut portfoyilinii elden c¢ikarmasini saglamak veya {iiglinci
kisilere devretmesini saglamaktir. MCR, Avrupa Komisyonu tarafindan gelecek
donemlerde aciklanacak bir yontemle hesaplanacak olup, hesaplamanin odaklandigi

ilkeler asagidaki gibi belirlenmistir'*”.
e Acik, kolay anlasilabilir ve denetlenebilir olmalidir.

e Altma diisiilmesi durumunda, sigorta sirketlerinin faaliyetlerine devam etmeleri
halinde sigortalilarin ve lehdarin kabul edemeyecekleri bir risk diizeyine

ulasacaklar1 miktara esit olmalidir.

e Ana Ozsermaye kalemlerinin riske maruz deger yontemi ile bir yillik siirecte
% 80 — % 90 giiven araliginda degerlendirilmesi ile hesaplanmalidir. Bu noktada
% 80 giiven araliginda hesaplanan miktar, SCR i¢in belirlenen % 95 giiven
araligma gore bulunan miktarin iicte birine denk gelmesi nedeniyle, MCR nin

SCR’nin tigte biri ¢ikmasi beklenmektedir.

e Hayat dis1 sigorta sirketleri i¢in 1 Milyon Euro, hayat sigortasi sirketleri i¢in ise

2 Milyon Euro’dan az olmamalidir.

Police sahiplerinin ve ilgili ¢evrelerin haklarmin korunmasi agisindan 6nem
tastyan MCR; teknik karsiliklar, yazilan primler, riske maruz sermaye, ertelenmis

vergiler ve yonetim giderlerinin dogrusal fonksiyonudur'*®.

Yukarida aciklanan SCR ve MCR miktarlarinin hesaplanmasina iliskin daha

once ifade edilen 3 model asagida agiklanacaktir.

195 Acar, a.g.e., s.23-24.
1% Berk - Berk, a.g.m., 5.258.
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3.2.1.2.1. Standart Model

Birinci yapisal blokta yer alan standart model ve bu yonteme gore belirlenmis
standart formiil, SCR’nin hesaplanmasia yonelik olarak hazirlanan ve tiim sirketlerin
kullanimina sunulan model olup, s6z konusu modelde yer alan standart formiil, belirli
formiilasyonlar, sabit katsayilar ve spesifik degiskenler icermektedir. Standart formiil;
sermaye yeterliliginin belirlenmesi amaciyla risk faktorleri i¢in yapilan stres testlerinin

. . .1
kombinasyonunu ve senaryolarmni igermektedir'®’.

Modelde her bir risk kategorisi icin SCR hesaplanmakta ve hesaplanan bu SCR
degerleri kendi alt risk siniflar1 arasindaki ¢esitlendirme etkisini yansitan korelasyon
katsayilar1 ile c¢arpilarak toplanmakta ve son olarak bu risk kategorileri arasindaki

korelasyonlarinda dahil edilmesi ile toplam SCR’ye ulasiimaktadir'®®.

Modelde SCR, Temel SCR ve operasyonel riskler i¢in belirlenen sermaye
toplamindan, teknik karsiliklarin zarar azaltma kapasitesinin ve ertelenmis vergilerin

diistiriilmesi ile bulunmaktadir.

SCR = BSCR +SCRo, — Diizeltme

Varhk ve Risk Tiirlerine Gore
Yiikiimliiliiklerin Gerekli Sermaye Risklerin Toplam
Degerlendirilmesi Hesaplamasi

Risk Azalticr Unsurlarn
Dahil Edilmesi

Varliklar E:) Iy Kabul gfém‘mmg) E:) Briit Gerekli Sermaye d Net Gerekli Sermaye E> SCR
Yiikiimliilikler Piyasa Riski Risk Cegitlendirme(-)
Kredi Riski *Korelasyon Matrisi
Operasyonel Risk

Kaynak: Pmar Cobanoglu, Solvency II’de Modelleme: Standart ve i¢ Modeller” Reaiisror
Dergisi, Say1:73, s. 18

Sekil 3.2. SCR’nin Isleyis Siireci

197 Ishmael Sharara - Mary Hardy — David Saunders, “ A Comparative Analysis of US, Canadian and
Solvency II  Capital Adequacy Requirements in Life Insurance” 2009, s.8,
http://www.math.uwaterloo.ca/~dsaunder/Site/Working_Papers _files/LifeComp_FinalVersion.pdf
Cobanoglu, a.g.m., s.17.
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BSCR yani temel SCR, hedge edilebilir risklere iliskin SCR’ lerin toplanmasiyla
bulunmaktadir. Temel SCR, bireysel risk modiillerinden olusmakta olup, BSCR en az;
hayat dis1 sigortacilik riski, hayat sigortacilik riski, saglik sigortast riski, piyasa riski,
kredi riski ve kars1 tarafin temerriide diismesi risklerini iceren bireysel risk modiillerine
korelasyon katsayilarmin uygulanmasi ve g¢ikan degerlerin toplanmasi ile

hesaplanmaktadir. Ayrica her bir risk modiilii, % 99.5 giliven araliginda ve bir yillik

siirecte Riske Maruz Deger (VaR) yontemi kullanilarak hesaplanmaktadir'®’.

Asagida SCR hesaplamasinda kullanilan risk tiirleri alt modiilleri ile siralanmis

olup SCR hesaplamasinin asagida belirtilen risklerden en az birkagini kapsamasi

gerekmektedir®®.

1. Hayat Dis1 Sigortacilik Risk Modiilii :
e Hayat dis1 prim ve karsilik riski
e Hayat dis1 katastrofik riski
2. Hayat Sigortaciligi Riski Modiilii:
e Mortalite (Oliim) riski
e Uzun Oomiir riski
e Maluliyet- hastalik riski
e Hayat masraf riski
e Revizyon riski
¢ Yenilenmeme riski

e Hayat katastrofik riski

199 (}oban, a.g.t., s.177.
20 Ozgener, a.g.e.,s. 9-10.
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3. Saghk Riski Modiilii:

e Uzun donem saglik riski

e [Kaza/kisa donem saglik riski

e lsci tazminatlar1 ve hayat yardim riski
4. Piyasa Riski Modiilii:

e Faizriski

e Ozkaynak riski

e Gayrimenkul riski

e Krediriski

e Kur riski

e Konsantrasyon (Yogunlagsma) riski

5. Kars1 Taraf Riski Modiilii: Gelecekte 12 ay icinde, sigorta ve reasilirans
sirketlerinin bor¢lu ve kars1 taraflarnin borglarin1 6deyememesinden veya kredi

notlarindaki diisme nedeni ile ortaya ¢ikacak muhtemel riskleri kapsar.

e G

Life,,orr ]——[Hayat.,mg-an
Saghk

Life,,:,mam.-.-r]——[ Hayat.a, J
&

m— [Hayatmam_]——[ Hayat,.. ]

Saghk;r Hayat,nitem

SCRHwyaiis SCRPpiyasa

[ Pivasas,i: | Pivasas.x ]

Piyasaz,, Piyvasas, i

[Piya SAgayrim Piyasagons ]

Kaynak: Coban, a.g.t., s.181.

Sekil 3.3. Standart Modelde SCR
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Standart yontemde hesaplanan bir diger degisken ise Minimum Sermaye
Yeterliligi olarak ifade edilen MCR’dir. MCR’nin hesaplanmasinda 4 asamali bir siire¢

uygulanmaktadir®®':

1. Hayat ve Hayat dis1 branslarda Dogrusal MCR hesaplanir.
2. Branglar birlestirilerek Dogrusal MCR toplami elde edilir.

3. SCR rakamina % 50 tavan - % 20 taban rasyolar1 uygulanir ve Birlesik

MCR tutar1 hesaplanir.

4. Taban rakamlarmimn karsilastirilmas: sonucu Nihai Birlesik MCR tutari

hesaplanir.

Sonug olarak standart modelde SCR; sermaye yeterliligi i¢in hesaplanan SCR ve

MCR degiskenlerinden yiiksek olanma esit olmaktadir™”.

MCRuD

MCRHayat
= 2 MCRDogsrusal > MCRBirlesik MCR
MCR up

MCR “Hayar

. - - . MCR; =
MCRyogrusa1 = = her bir brans MCR = ar leatk
dogrusal ReE DEE Drang agm Min(max(MCR gogrusar:Floor):Cap)

MCRyp: Hayat Dis1 Branslar igcin Floor: SCR’nin 2620s1

hesaplanan MCR Cap: SCR’nin 2650s1

MCRHayvar: Hayat bransi i¢cin hesaplanan

I\IC‘R* MCR = max(MCRypigeain: AMCR)

MCR gp: Hayat Dis1 branslara ek AMCR: MCR icin belirlenmis mutlak

teminat olarak verilen riskler icin taban:

hesaplanan MCR Hayat Dis1 ve Reasuirans icin 1

MCR Hayar: Hayat bransina ek verilen Milyon Euro,

teminatlar i¢in hesaplanan MCR Havyat Sirketleri icin 2 Milyon Euro.
Hayat ve Hayat dis1 sigorta sirketleri
icin 3 Milyon Euro

Kaynak: Coban, a.g.t., s.231

Sekil. 3.4. MCR’nin isleyis Semasi

2! Berk - Berk, a.g.m., 5.266.
202 Acar, a.g.e., s.20.
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3.2.1.2.2. icsel Model

Solvency II'nin birinci yapisal bloguna gore; sigorta ve reasiirans sirketleri
sunulan standart yontemin yerine kendi maruz kaldiklar1 riskleri hesaplayabilecekleri

icsel model kullanabileceklerdir™®

. Bu imkan, sigorta sirketlerinin olusturduklar1
formiillerin denetim otoritelerine sunulmasi kosuluna baglanmistir. i¢sel modeller
kullanilarak sigorta sirketlerinin kars1 karsiya kaldiklar1 risk faktorleri i¢in kendi
belirledikleri yontemlerle hesaplama yapmalar1 saglanacaktir. Sirketler, uygulamada
biitiin riskler icin kendi i¢sel modellerini kullanabilecekleri gibi bazi riskler i¢in standart
modeli kullanma hakkina sahip olmaktadirlar. Igsel modeller kullanilarak hesaplanan
sermaye yeterliliginin, standart modele gore daha dogru ve disik ¢ikmasi
beklenmektedir’® .Olusturulacak icsel modellerin tagimasi gereken bazi ozellikler

bulunmaktadir. Bunlar®®>:

e Sirketlerin i¢csel modellerden elde ettikleri sonuglari, giivenilirligini test
etmeleri amaciyla Oncelikle Standart Model ile karsilagtrmalart
gerekmektedir.

e Icsel model olusturulurken, standart modele iliskin esaslara dikkat
edilmesi gerekmekte olup, i¢sel modelin yararlandig: istatistiksel tahmin
yontemlerinin, olasilik dagilimlarinin ve simiilasyonlarin Solvency II’de
belirtilen teknik karsiliklar1 hesaplamaya uygun olmasi gerekmektedir.

e Kullanilan modelde, risk yonetimi prensiplerine gore risklerin dogru
siniflandirilmasi, brang ayrimmin sektorel Ozelliklere uyumlu olacak
sekilde yapilmasi, risk siniflarmin ve is kollarinin kendi i¢lerinde ve ayni
zamanda birbirleriyle iliskilerini yansitan korelasyon 0&l¢iimlerinin
eksiksiz yapilmasi ve reasiirans1 da kapsayacak sekilde risk azaltimina

iligkin tekniklerin de hesaplamalara dahil edilmesi gerekmektedir.

203 Alexander Braun - Hato Schmeiser - Florian Schreiber, “Portfolio Optimization Under Solvency II:
Implicit Constraints Imposed by the Market Risk Standard Formula”, 40™ Group of Risk and
Insurance Economists Seminar, 2013, s.5.

2% Onur Acar, “Avrupa Birliginde Solvency II Projesi”, Reasiirér Dergisi, Sayi: 66, 2007, s.16.

295 Cobanoglu, a.g.m., s.17.
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Sigorta sirketinin olusturdugu i¢csel modelin sorumlulugu yonetimdedir. Yonetim
organi olusturulan i¢sel modelin yeterliligini onaylamis olup, gelecek donemlerde de
kullanilan modelin sigorta sirketinin sermaye yeterliligi ve risk Ol¢limii agisindan
siirdiirtilebilir olup olmayacagini kontrol etmekten sorumludur. Olusturulan modelin
risk tespitinde ve yonetimindeki etkinligi ile Solvency diizenlemelerindeki standartlara
uygunlugunun saglanmasi, denetim siirecinde denet¢iler tarafindan 6nem tagimakta

olup, denetcilere bu konularda yeterli giiven saglanmalidir®®®.

Icsel modellerlin  uygulanabilmesi icin asagida belirtilen kosullarmn

gerceklestirilerek denetim otoritesine sunulmasi gerekmektedir™”’.

e Uygulanabilirlik Testi: Sirketler i¢sel modellerin kendi kurumsal yOnetim

sistemleriyle uyumlu olup olmadigini kontrol etmek zorundadirlar.

o Istatistiksel Standartlar: I¢sel model, yeterli aktiieryal ve istatistiksel teknik
kullanilarak olusturulmalidir. Modelde kullanilan veriler tam ve uygun olmali,
cesitlendirme etkileri ise denetim kurumunun g¢esitlendirme etkilerinin
hesaplanmasinda kullanilan sistemi onaylamasi halinde kullanilmalidir. Ayrica
risk azaltma teknikleri ancak kredi riski ile risk azaltma tekniklerinin

kullanimindan dogan diger riskler dikkate alinmak suretiyle kullanilmalidir.

e Formiilin Kurulmasma iliskin Standartlar: Sirketler, standart formiilde
sigortalilar1 korumak amaciyla belirlenen miktar1 saglamak kosulu ile, standart
formiilde Ongoriilenden farkli  bir zaman dilimi ve risk Ol¢limi

kullanabilmektedirler.

e Kar ve Zarann Risk Simiflandirmasiyla Iliskisi: icsel modelde kullamlacak

risk smiflandirmasinin kar ve zarara etkisi agiklanmalidir.

% Vesa Ronkainen - Lass Koskinen - Raoul Berglund, “ Topical Modeling Issues in Solvency II”,
Scandinavian Actuarial Journal, 2007, No:2, s.139.

297 Suekinci, a.g.t., s.158.
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e Gecerlilik Standartlan: Sirketler, kullandiklar1 i¢sel modelin gecerliligini test
etmek amaciyla, s6z konusu modelin performansini, siirekliligini gézden geciren
ve elde edilen sonucglar1 mevcut deneyimlerle karsilagtiran bir sisteme sahip

olmalidir.

e Belgelendirme Standartlan: Sirketler icsel modellerin nasil olusturuldugu ve
nasil uygulanacagina iligkin bilgileri, direktifte Ongoriilen Onkosullarin
karsilanip karsilanmadigina ve igsel modellerin hangi durumlarda etkin sekilde

islemeyecegine dair ongoriilerine iliskin belgeleri sunmalar1 gerekmektedir.

Solvency II diizenlemesinde sigorta sirketlerinin SCR hesaplamalarimi yilda 1
kez MCR hesaplamalarini ise yilda 4 kez yapmalar1 gerektigi belirtilmistir. Ayrica igsel
modelleri kullanan sigorta sirketlerinin kullanilan modelin onaylandig1 yili takip eden
donemde SCR’yi standart yonteme gore de hesaplayarak modelin gecerliligini kontrol

etmeleri gerekmektedir”®®

. Uygulamaya konuldugunda i¢sel modellerin daha kurumsal
ve biiyiik sigorta sirketleri i¢in kullanilacagi, standart yontemin ise daha kiiciik 6lcekli

sigorta sirketleri tarafindan uygulanmas1 beklenmektedir.
3.2.1.2.3. Kismi I¢csel Model

Kismi i¢ model, aslinda bash basina bir model olmayip, sigorta sirketlerinin
SCR hesaplamalarinda standart model ile i¢sel modelleri birlikte kullanabilmelerini
ifade etmektedir. Bu baglamda sigorta sirketleri kendilerinin belirlemis olduklar1 bazi
riskler icin i¢sel modeli kullanabilecek olup, bazi riskler i¢in ise standart modeli

kullanma hakkina sahip olmaktadirlar.

Sirketlerin uygulayabilecekleri standart veya i¢sel modellerin sirket bazinda
degerlendirilmesi durumunda karsilikli olarak stiinliikleri veya zayifliklari

bulunmaktadir. Bu istiinliikleri veya zayifliklar1 belirleyen unsurlar arasinda sirketin

2% Ozer, a.gm, s.17.
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biliytikligt, risk profili ve kurumsallasma derecesi gosterilebilir. Buna ragmen

209,

kullanilacak modeller karsilastirildiginda™";

Standart model i¢gsel modellere gore daha basit ve anlagilabilir olmakla
birlikte, sirketlerin sermaye yeterliliklerinin belirlenmesinde sermaye
ihtiyacon1  dogru  belirleyemeyerek, gereginden fazla sermaye
bulundurulmasina neden olabilecektir. Buna karsilik i¢csel modeller ise
daha teknik ve karmasik olmasina ragmen sirketin risk profiline uygun
olarak olusturulacagi i¢in sermaye ihtiyacinin belirlenmesinde daha

saglikli sonuglar iiretebilmektedirler.

Sirketlerin {stlenmis olduklar1 risklerin standart model kapsaminda
belirlenmemis olmasi durumunda, standart model yetersiz kalacak olup,
icsel modelin kullanilmast bu durumda daha giivenilir sonuglar

verecektir.

Standart model ihtiyatlilik ilkesi kapsaminda olusturuldugu i¢in elde
edilecek sonuglar, i¢csel modellere gore daha ihtiyath bir seviyede

sermaye ihtiyacini ortaya koymaktadir.

Icsel modelin teknik ve karmasik yapisi, model olusturabilecek
yeterliliklere sahip olunamamasi sebebiyle satin alinmasi durumunda,

standart modele gore maliyetli olacaktir.

Icsel modelin kullanilmasi, olusturulan modelin giivenilirligi ve

gecerliligi acisindan yonetime daha biiyiik sorumluluklar getirmektedir.

Icsel modellerin olusturulmas: igin nitelikli personel kullanilmasi

durumunda ek maliyetler s6z konusu olabilecektir.

209

Cobanoglu, a.g.m., s.18-19.

109



3.2.1.3. Ozkaynaklara fliskin Hiikiimler

Sigorta sirketleri i¢in 6zkaynak; risklere karsi koruma saglamakta olan ve ihtiyag
duyuldugunda sirketlerin mali zararlarmi karsilayan finansal kaynaktir. Birinci yapisal
blokta ifade edilen 6zkaynak, ana 6zkaynak ve ek 6zkaynak kalemlerinin toplamindan
olusmaktadir. Burada ifade edilen ana 6zkaynak; ekonomik sermaye olarak adlandirilan
varliklarm ytikiimliiliikleri agsan kismi ile bagh ytikiimliiliikk olarak adlandirilan tasfiye
durumunda sermaye olarak kullanilabilecek yiikiimliiliiklerin toplamindan olusmaktadir.
Ek Ozkaynak ise; ana 6zkaynak kapsaminda degerlendirilmeyen ve sirketlerin finansal
kaynaklarmni arttirmak amaciyla geri talep edebilecekleri taahhiitlerden ve 6denmemis

sermayeden olusmaktadir®'’.

Birinci yapisal blokta Ozkaynak kalemleri niteliklerine gore 3°li bir
siniflandirmaya tabi tutulmus olup bu siniflandirma i¢in ise 5 temel kriter belirlenmistir.

Diizenlemede yer alan kriterler asagidaki gibidirﬂ ¥

1. Tabi Olma: Tasfiyenin gerceklesmesi durumunda G6zsermaye

kaleminin sahibine geri 6denip 6denmeyecegini ifade eder.

2. Zararlan Karsilayabilme: Ozkaynak kaleminin zararlari

karsilama durumunda yeterli olup olmayacagini ifade eder.

3. Kahlieihk: Ozkaynak kaleminin zararlari karsilamak {izere mevcut
durumda kullanilabilir halde veya gerekli olmas1 durumunda geri

cagrilabilir nitelikte olup olmadigini ifade eder.

4. Siireklilik: Ozkaynak kaleminin vadesi olup olmadigmi veya
yikiimliiliikleri1 ~ karsilayabilecek  yeterlilikte vadesi olup

olmadigini ifade eder.

210 Acar, a.g.e., s.24.
21! Rene Doff, Risk Managemenet for Insurers: Risk Control, Economic Capital and Solveny II, London
Risk Books, 2007, s.135.
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5. Hizmet Maliyeti: Ozkaynak kaleminin  zorunlu sabit

odemelerinin olup olmadigini ifade etmektedir.

Yukarida agiklanan 5 temel kriter cergevesinde 6zkaynak kalemleri 3’li bir
siniflandirmaya tabi tutulmus ve 6zkaynak kullanimina bu smiflandirmalar dahilinde
bazi smirlandirmalar getirilmistir. Bahsedilen siniflandirma ve smirlandirma islemleri

asagida aciklanmistir®'?.

e Birinci Kademe Ozkaynak Kalemleri: 1, 2 ve 3 nolu kriterleri
tamamen, 4 ve 5 nolu kriterleri ise kismen karsilayan ana 6zkaynak

kalemlerinden olusmaktadir.

o Ikinci Kademe Ozkaynak Kalemleri: 1 ve 2 numarali kriterleri
tamamen 4 ve 5 nolu kriterleri ise kismen saglayan an 6zkaynak
kalemleri ile, 1, 2 ve 3 numarali kriterleri tamamen 4 ve 5 numaral
kriterleri ise biiyilk Olgiide karsilayan ek 6zkaynak kalemlerinden

olusmaktadir.

o Uciincii Kademe Ozkaynak Kalemleri: Birinci ve ikinci kademe
smiflandirmasina dahil olmayan tiim ana ve ek 6zkaynak kalemleri bu

sinift olusturmaktadir.

e SCR hesaplamasinda kullanilacak birinci kademe 6zkaynak kalemlerinin
orani, kullanilan 6zkaynaklarin iicte birinden az olmamali ve lg¢iincii
kademede yer alan 6zkaynak kalemleri, 6zkaynak kalemlerinin {igte

birinden fazla olmamalidir.

e MCR hesaplamalarinda, ek 6zkaynak kalemleri kullanilmayacak olup,
ikinci kademede belirlenen 6zkaynak kalemleri ise kullanilan 6zkaynak

kalemlerinin yarisindan fazla olmamalidir.

212 Acar, a.g.e., s.25.
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3.2.1.4. Teknik Karsihklara iliskin Hiikiimler

Sigorta sirketlerinin sigorta sozlesmelerinden dogan yiikiimliiliikklerini yerine
getirebilmeleri i¢in, sigorta primlerinden belirli kriterler dahilinde ayirdiklar: karsiliklar,
teknik karsiliklar olarak ifade edilmektedir. Sigorta sirketleri, sigortalilar ile yaptiklar
s0zlesmeden dogan yiikiimliiliikleri yerine getirebilmeleri i¢in, tistlenilen riskler dikkate

almarak karsilik ayirmak durumundadirlar®".

AB direktifleri ¢ercevesinde ayrilmasi gereken karsiliklar hayat ve hayat dis1

branglar itibari ile asagidaki gibi belirlenmistir*'*.

Havat Dis1 Branslar:

Kazanilmamis Primler Karsihgi: Gelecek doneme veya daha sonraki
donemlere iliskin, briit primlerin kazanilmamis kismma ait primler icin ayrilan
karsiliktir. Genellikle prim gruplarina gore istatistiki metotlarla veya belli bir oran

iizerinden hesaplanarak ayrilmaktadirlar.

Cari Riskler Karsihklar:: Kazanilmamis primler karsiligmi tamamlayici bir
unsur olarak degerlendirilmektedir. Hasarlarin ve buna iliskin masraflarla, sigorta
s0zlesmesine iliskin diger masraflarin ongoriilenlerden daha fazla olmasi s6z konusu
oldugunda, cari y1l sonunda risklerden dogan ytikiimliiliikklerin, kazanilmamis primler
karsiig1 ile karsilanmasi miimkiin olmayabilir veya bu karsiliklar yetersiz

kalabilmektedir. Cari riskler karsilig1 bu yetersizligi gidermek i¢in ayrilan karsiliklardir.

Hasar Karsihiklan: Bilango tarihine kadar beyan edilmis veya edilmemis
hasarlardan 6denmis tazminatlarin diisiilmesinden sonra kalan hasar tutarlarmna iliskin
ayrilan karsiliklar1 ifade etmektedir. Karsilik ayrilirken hasarlarin 6denmesine iliskin

masraflar da dikkate alinmakta ve karsiliklarin ayrilmasinda hesaba dahil edilmektedir.

213 Ekrem  Kara, “Sigorta  Sirketlerinde Teknik  Karsilklar ve  Muhasebelestirilmesi”,
http://www.kgk.sakarya.edu.tr/FileUploads/Src/deS19a3b-a84-402f-b1e9-
88cfde5a8905/S%C4%BOGORTA_10.pdf, (12.07.2013)

214 “Avrupa Birliginde Teknik Karsiliklar”, Cev. Giil Metezade,
http://eski.tsrsb.org.tr/private/trk/sayi92/inceks92.htm, (12.07.2013)
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Denklestirme Karsihklarn: Gelecek yillarda hasar oranlarinda meydana

gelebilecek dalgalanmalara kars1 ayrilan karsiliklardir.

Havat Branslari:

Matematik Karsihklar: Matematik karsiliklar, aktiieryal hesaplarla ihtiyatli
olarak, ytrtrlikteki sigorta sozlesmelerinden dogan gelecege yonelik tiim
ylikiimliilikleri karsilamak icin ayrilirlar. Matematik karsiliklarin tasimasi gereken

temel 6zellikler;

e Satin alma degerleri dahil olmak tizere, sozlesme ile teminat altina alinan

tiim yukiimliliikleri,

e Kara istirakten ortaya ¢ikan gelirleri,

e Sigorta sdzlesmesinde, sigortalinin se¢imine sunulan teminatlari,

e Komisyonlar dahil olmak iizere, giderleri karsilayabilecek yeterlilikte

olmalidirlar.

Teknik karsiliklarin  dogru hesaplanmasi, sigorta sirketlerinin sermaye
ihtiyaclarmin belirlenmesi amaciyla diizenleyici otoritelerin amaclarina uygun yonetim
kararlarinin alinmas1 agisindan 6nem tasimaktadir. Teknik karsiliklarin belirlenmesinde,
kalitatif faktorler kadar kantitatif faktorlerde dikkate alinmalidir. Ayrilan teknik
karsiliklar, denetim siirecinde Onem tasimakta olup, sigorta sirketlerinin gerekli

miktarda rezervler ile ¢alismasi saglanma11d1r215.

15 Niyazi Berk, Sigorta Sirketlerinde Mali Yeterlilik ve Risk Yonetimi, Tiirkiye'de ve AB'de Yeni
Diizenlemeler, Solvency II Projesi, TSRSB Yayinlari, No:2, Istanbul, 2005, s.140.
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I. Yapisal Blokta teknik karsiliklara iliskin genel hiikiimler séyledirzmz

e Teknik karsiliklarin tutari, sigorta ve reasiirans sirketlerinin, sigorta ve
reasiirans yiikiimliilikklerini bir bagka sigorta veya reasiirans kurulusuna
devretmeleri durumunda 6demeleri gerekecek olan cari tutara karsilik

gelmelidir.

e Teknik karsiliklarin hesaplanmasi i¢in, mali piyasalar tarafindan temin
edilen ve sigortalama riskleri konusunda mevcut olan bilgilerden

faydalanilmali ve teknik karsiliklar bu bilgilere uyumlu olmalidir.

e Teknik karsiliklar, ihtiyath, gilivenilir ve objektif bir sekilde

hesaplanmalidir.

Teknik karsiliklar; yiikiimliiliikklerin en iy1 tahmini ile risk marjinin toplamindan

olusmaktadir.
Teknik Karsilik Degeri = En Iyi Tahmin Degeri + Risk Marj

En lyi Tahmin Degeri; gelecekteki tiim nakit giris ve c¢ikislarmin beklenen
bugiinkii degerini ifade etmektedir. Risk Marj1 ise; teknik karsiliklar degerinin, sirketin
devrolmasi halinde sigortacilik yiikiimliiliiklerinden dolay1 6deyecek oldugu tutara esit

olmast i¢in hesaplanan ek giivenceyi ifade etmektedir®'’.

Teknik karsiliklarin belirlenmesinde yikiimliiliklerin en 1yi tahmini esasi
belirlenmistir. Teknik karsiliklar Solvency II’'nin en dnemli unsurlarindan olup, SCR
hesaplamalarinda da onem tagimaktadir. En i1yi tahmin esasina gore yiikiimliiliiklerin
hesaplanmas1 karmasik bir nitelik tagimakta olup bu hesaplama i¢in dncelikle bir model

ve tahmine iliskin varsayimlarin belirlenmesi gerekmektedir®'®.

216 Solvency II  Direktifi, Madde 76, http://www.isad.org.tr/documents/mevzuat/solvency II.pdf
(13.07.2013)

2" Duygu Golge, Solvency II, http:/www.tsb.org.tr/images/Documents/duygugolgesunum.pdf,
(15.07.2013)

218 Ozer, a.g.e., 8.21-22.
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Risk marj1 ise; sigorta sirketlerinin yiikiimliliiklerini karsilamak amaciyla
bulundurduklar1 sermayenin ek maliyeti olarak ta degerlendirilebilir. Hedge edilebilen
risklerle ilgili olarak teknik karsiliklar, hedge amag¢li kullanilan finansal araclarin
degerleri kullanilarak hesaplanir. Hedge edilemeyen riskler icin ise risk marji, sermaye

maliyeti yontemi kullanilarak uygulanmalidir®'’.

3.2.1.5. Varlik ve Yatirimlara liskin Hiikiimler

Solvency II diizenlemelerinde, mevcut uygulamanin aksine varliklara iliskin
sinirlandirma yoluna gidilmemistir. Bunun temel nedeni, sigorta sirketlerinin yapmis
olduklar1 yatmrimlar sonucu istlendikleri risk i¢cin sermaye bulundurma sartinin
Solvency II diizenlemesinde yer almasidir. Bunun yani sira Solvency II sistemindeki
degerleme sisteminin, varliklarin likiditelerini dikkate almasi, tiim risklerin SCR
hesaplamalarima dahil edilmesi ve yatwrimlarin ihtiyathilik ilkesi geregi yapilmasini

6ngdrmesi, yatirm ve varliklara smirlandirma getirilmemesinin nedenlerindendir®*’.

Solvency II diizenlemesinde varlik ve yiikiimliiliikklerin degerleme isleminin,
piyasa degerlerine gore yapilmasi, piyasa degerinin tam olarak belirlenememesi

durumunda ise modelleme fiyatina gore degerleme yapilmasi gerektigi belirtilmistir>'.

Solvency II diizenlemesinde varliklara iligkin yatirimlarin “basiretli tacir” ilkesi
dogrultusunda yapilmast Ongoriilmiistiir. Bu ilkeye dair, diizenlemede yer alan

hiikiimler soyledir***:

e Varlik portfoyii, ilgili kuruluslarin  riskleri dogru  sekilde
tanimlayabilecekleri, dl¢ebilecekleri, izleyebilecekleri, yonetebilecekleri,
kontrol edebilecekleri ve raporlayabilecekleri varlik ve araglardan
olusturularak, toplam mali yeterlilik gereksinimlerinin belirlenmesinde

dikkate alinmalidir.

219 Acar, a.g.e., 5.26.

220 Acar, a.g.e., 5.26.

221 Coban, a.g.e., s.159.

22 Solveny II Direktifi, Madde 130.
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Biitiin varliklar, portfoyiin bir biitlin olarak giivenligini, kalitesini, nakite
cevrilebilirligini ve karliligin1 temin edecek bir yapida yatirima

doniistiiriilmelidir.

Teknik karsiliklar1 karsilamak iizere tutulan wvarliklar, sigorta ve

reasiirans yiikiimliiliikklerine uygun bir yapida yatirima doniistiiriilmelidir.

Tiirev araglarin kullanimy, risklerin azaltilmasina katkida bulundurulmasi
veya etkin bir portfoy yonetimini kolaylastirmasi durumunda miimkiin

olabilecektir.

Finansal piyasalarda ticaretine izin verilmeyen yatirim ve varliklar

ihtiyati diizeyde tutulmak durumundadir.

Varliklar, herhangi bir varliga, ihracat¢iya, kurulus grubuna veya cografi
bolgeye asir1 giivenden ve bir biitiin olarak portféy i¢inde riskin asiri

birikiminden kaginacak sekilde, rasyonel bigimde ¢esitlendirilmelidir.

Ayni1 kisi veya gruba dahil olanlar tarafindan c¢ikartilan varliklara
yapilacak yatirim, sigorta kurulusunu asir1 risk yogunlagsmasina maruz

birakmayacak sekilde yapilmalidir.

3.2.2. ikinci Yapisal Blok

Ikinci yapisal blok, risk yonetiminin gelistirilmesine iliskin prosediirlerin

belirlenmesi ve denetleme kuruluslar1 tarafindan yapilan risk yonetimi hakkindaki

kontrolleri igermektedir’**. Bu baglamda ikinci yapisal blok, risk yonetiminin niteliksel

kosullarini, denetim siirecini ve sigorta veya reastirans sirketlerinin kendi risk ve mali

yeterlilik degerlendirmesine odaklanmustir’*. Bahsedilen bu unsurlar biraz daha

ayrintilandirilacak olursa II. yapisal blok yonetisim, risk yonetimi, i¢ kontrol ve i¢

denetim kavramlari Uizerine odaklanmaktadir.

22 Berk, a.g.e., s.119.
2% Nadine Gatzert - Hannah Wesker, “A Comparative Assessment of Basel II/IIl and Solvency II”, The
Geneva Papers on Risk and Insurance-Issues and Practice, 2012, Vol: 37/3, s.541.
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Sigorta ve reasiirans sirketlerinin mali yapilarinin glicli ve sermaye
yeterliliklerinin saglanmasi, sadece birinci yapisal blokta yer alan yiikiimliiliikklerin
yerine getirilebilmesi ile saglanamayacak olup, ayni zamanda s6z konusu unsurlarin
sirketlerin biiyiikliiklerine, risk ve islemlerin karmasikligima uyumlu olarak olusturulan

yonetisim sistemi ile de desteklenmesi gerekmektedir®®.

Ikinci yapisal blokta ydnetisim, sirket icerisinde yetki ve sorumluluklarin agikca
belirlendigi ve uygun olarak dagitildigi, seffaf ve bilgi aktarimini saglayan, sirketlerin
basiretli ve saglam olarak yonetilebilmesi i¢in zorunlu olarak sahip olunmasi gereken
bir sistem olarak tanimmlanmis ve etkili bir yOnetisim sisteminin temel O6zellikleri

asagidaki gibi siralanmugtir™’,
e Diizenli olarak i¢ denetime tabi olmalidir.

e Sigorta ve reaslirans sirketlerinin faaliyetlerinin yapisi, Olgegi ve

karmasikligina uygun olmalidir.

Ayrica sirketlerin, en azindan risk yonetimi, i¢ denetim, i¢ kontrol ve gerekli
durumlarda hizmet alim ile ilgili olarak yazili politikalarmin bulunmasi gerektigi, bu
politikalarin sirket yoneticileri tarafindan uygulamaya gecirilmesi, yonetsel ve idari

degisikliklere gore giincellenmesi gerektigi ifade edilmistir*’.

Ikinci yapisal blokta yer alan diger bir onemli husus ise kurumsal risk
yonetimidir. Kurumsal risk yonetimi; bir kurumun yonetim kurulu, yoneticileri ve tiim
calisanlarindan etkilenen, gergeklesme olasiligi dahilindeki olaylara ve kurumun risk
yapisma gore belirlenen, kurumsal stratejiler dogrultusunda risklerin yOnetilmesine
katki saglayan, kurumun hedeflerine ulagsmasi noktasinda giivence saglayan, kurumsal

organizasyonun genelinde uygulanan sistematik bir siire¢ olarak tanimlanabilir**®,

22 Acar, a.gm., s.14.

226 golvency II Direktifi, Madde 41/1-2.

227 Solvency II Direktifi, Madde 41/3.

¥ KPMG, “Sigorta Sektoriinin  Yeni Rotasi”, http:/www.kpmg.com/TR/tr/sektorler/Finansal-
hizmetler/Documents/FS-KRY-Sigorta-Seda-Tigdemir.pdf, s.5 (22.08.2013)
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Kurumsal risk yonetiminin temel 6zellikleri sunlardir®*:

e Sigorta ve reasiirans sirketinin risk profili ve sermaye gereksinimine

yonelik daha uzun vadeli bir yaklasimin benimsenmesini saglar.

e Sigorta veya reasiirans sirketinin yapisini, Uriinlerini, faaliyetlerini,
muhtemel gelir ve nakit akigini, bunlarla birlikte yatirim stratejisini bir
biitiin olarak degerlendirip, tamamiyla sirkete 6zel, analitik bir siire¢

olusturur.

e Uriin ve yatirim gesitlendirmesinin getiri ve risklerini belirleme isleminin
yani sira, cografi bakimdan dagilim gdsteren, birbirleriyle kismen iligkili

veya iligkisiz risklerin saglayabilecegi getiriyi rakamlarla ifade eder.

Sirketlerin i¢sel gerekliliklerinin yan1 sira diizenleyici kurumlar, derecelendirme
firmalar1 ve yatmrimcilar gibi digsal kurumlarin etkisiyle ortaya ¢ikan kurumsal risk
yonetiminin amaci, etkin ve gilivenilir bir risk yonetim sistemi olusturularak, sirketlerin
finansal ve organizasyonel yapilarmi etkileyecek herhangi bir riskin ortaya ¢ikmasi
durumunda, sigortalilarin ve sermayedarlarm maruz kalabilecekleri kayiplara karsi
korumaktir. Bu sayede sirket sermayesinin etkin bir sekilde kullanilmasi ve tahsisi
saglanmakta, diger yandan ise sirkete deger yaratilmasi veya sirket degerinin
stirdiiriilmesi fonksiyonlar1 yerine getirilmektedir. Bu fonksiyonlarin yerine getirilmesi
amaciyla olusturulan risk yonetim politikalar1 ve siiregleri, calisanlarin sirketin risk
stratejileri konusunda egitilmesi ve bu stratejilerin ¢alisanlarca benimsemesi gibi

0

hususlar sirket risk kiiltiiriiniin  olusumuna katki saglamaktadir™°. Solvency II

diizenlemelerinin, sigorta sirketlerinde kurumsal yOnetim anlayisinin uygulamaya

gecirilmesinde ii¢ temel beklentisi bulunmaktadir™":

¥ Global Reinsurance, “Kurumsal Risk Yonetimi’nin Sirket Faaliyetleri Uzerindeki Olumlu Etkisinin
Nedenleri”, Cev. Burcu Ayten, Reastiror Dergisi, Sayt: 66, 2007, s.20-21.

2% Ozge Arslan, “Solvency II Sigorta Sirketlerini Giiclii “ERM” Sistemleri Olusturmaya Zorluyor”,
Active Dergisi, Mayis, 2011, s.22.

21 Ozer, a.g.e., s.23.

118



1. Yonetim kurulundan baglayarak, yetki ve sorumluluklarin organizasyon
yapist icerisinde uygun bir sekilde dagitilmasi ve yonetim kurulunun,
sorumluluklar1 yoneticiler arasinda net ve agik bir sekilde dagittigini

gostermesi beklenmektedir.

2. Aktiierya, risk yonetimi ve i¢ denetim kavramlari, sigortacilik faaliyetleri
icin yeni diizenlemede Onem tagimakta olup, Solvency II o6zellikle
aktiierlere 6nemli fonksiyonlar yiliklemektedir. Aktiierler ile s6z konusu
birimlerde ¢alisan personelin niteliklerinin goérevlere mutlaka uygun

olmasi sart1 aranmaktadir.

3. Risk yonetimi ve i¢ sistemlerin sirketin risk tistlenme seviyesi ve limitine

uygun olacak sekilde olusturulmasi istenmektedir.

Solvency II’ye gore kurumsal risk yonetim sisteminin bir pargasi olarak, her
sigorta veya reasiirans kurulusu kendi risk ve mali yeterlilik degerlendirmesini (ORSA-
Own Risk and Solvency Assessment) yapmak durumunda olup bu degerlendirme asgari
diizeyde asagidakileri icermelidir™*:

e Sirketlerin kendine ait risk profilini, iistlenilebilir risk limitlerini ve is
stratejisini de g0z Oniine alan toplam mali yeterlilik ihtiyacim

icermelidir.

e Sermaye gereksinimi ve teknik hiikiimlere iliskin sartlarla devaml

uyumu icermelidir.

e Ilgili kurulusun risk profilinin, standart formiil ile hesaplanan mali
yeterlilik kosulu altinda yatan varsayimmlardan sapmasinin 6nem
derecesi veya bunun kismi veya tam i¢sel modelle uyumunu

icermelidir.

32 Nese Coban, “Sigortacilik Sektoriinde Solvency II ve Ydnetisim Sistemi”, Ekonomi Bilimleri Dergisi,
Say1:2, 2010, s.93.
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Ikinci yapisal blokta yer alan diger bir énemli hususta i¢ kontrol kavramudir.
Genel anlamda i¢ kontrol sistemi ele alindiginda; bir sirketin yonetim kurulu, st
yonetim veya diger personellerden etkilenen, faaliyetlerdeki etkinligi ve verimliligi
arttrmak, finansal raporlamanin giivenilirligini saglamak ve yiiriirliikteki yasal
diizenlemelere uyumun saglanabilmesi amaciyla olusturulan ve bu amaglarin
saglanmasina yonelik makul bir giivence sunan siire¢ olarak ifade edilebilir*’. ikinci

yapisal blokta i¢ kontrol sistemine iliskin yer alan hiikiimler soyledir®*:

e Sigorta ve reasiirans kuruluslar1 etkin bir i¢ kontrol sistemi uygulamalar1

gerekmektedir.

e Bu sistem, asgari diizeyde, idari ve muhasebe prosediirleri, i¢ kontrol
cercevesi, sirketin tim seviyelerinde uygun raporlama hazirliklar1 ve bir

uyum fonksiyonu i¢ermelidir.

e Uyum fonksiyonu idari veya yonetim organina Solvency II direktifine
uygun olarak olusturulmus kanunlara, diizenlemelere ve idari hiikiimlere
uyuma yonelik tavsiyeler icermelidir. Ayrica, yasal ¢ercevedeki olasi bir
degisimin ilgili sirketin faaliyetleri {izerindeki olas1 etkisinin
degerlendirilmesini  ve  uyum  riskinin = belirlenmesini  ve

degerlendirilmesini icermelidir.

I¢ kontrol sistemini tamamlayan diger bir unsur ise i¢ denetimdir. I¢ denetim; i¢
kontrol sisteminin amaglandig1 gibi ¢alisip ¢alismadigini tespit etmek amaciyla yapilan
ve bu konu hakkinda {ist yoneticilere bilgi sunan denetim faaliyetidir. I¢ denetimin
amaci, Ust yonetimin almis oldugu kararlara ve yasal mevzuatlara uyum saglanip
saglanmadigma yonelik bilgi toplanmasi ve bunlarin raporlanmasidir™. Sigorta ve
reasiirans sirketlerinin sermaye yeterliliklerinin saglanabilmesi i¢in sirketlerin etkin bir

i¢ denetim faaliyeti olusturmasi gerekmektedir. Bu baglamda, sermaye yeterliliginin

3 Hasan Kaval, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar Uygulama Ornekleri Ile Muhasebe
Denetimi, Gazi Kitabevi, Ankara, 2008, s.125.

2% Solvency II Direktifi, Madde 46.

25 Kaval, a.g.e., s.136.
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saglanabilmesi icin olusturulan sistemin basarisi, yapilan muhasebe kayitlar1 ve
diizenlenen mali tablolarin gergegi yansitip yansitmadigi, yapilan faaliyetlerin yasal
diizenlemelere uygun sekilde gerceklestirilip gergeklestirilmedigi, bilanco dis1 risklerin
sirketi tehdit edip etmedigi gibi unsurlarm etkin sekilde denetimi ile

saglanabilecektir®®.

II. yapisal blokta i¢ denetime iliskin hiikiimler asagidaki gibidir™’:

e Sigorta ve reaslirans sirketleri, etkin bir i¢ denetim fonksiyonu kullanmalar1
gerekmektedir. I¢ denetim fonksiyonu i¢ kontrol sisteminin yeterliliginin ve
etkinliginin bir degerlendirmesini ve yOnetisim sisteminin diger unsurlarini

icermelidir.
e ¢ denetim fonksiyonu nesnel ve idari faaliyetlerden bagimsiz olmalidir.

e ¢ denetimin bulgu ve tavsiyeleri, bunlarm her biri i¢in hangi eylemin
gerceklestirilecegini  belirleyecek ve bu eylemlerin  uygulanmasimni

saglayacak idari organa veya yonetim organina rapor edilmelidir.

Aktiieryal sistem kavrami da ikinci yapisal blokta deginilen unsurlar arasindadir.
Diizenlemede, sigorta ve reasiirans sirketlerinin yeterli diizeyde aktilierya ve finansal
matematik bilgisine sahip uzmanlar tarafindan olusturulmus bir aktiieryal sisteme sahip
olunmasi gerektigi ifade edilmistir’*®. Aktiieryal sistemin olusturulmasindaki amaglar su

sekilde srralanmistir™’:
e Teknik karsilik hesaplamalarmin koordinasyonunu saglamak,

e Teknik karsilik hesaplamalarinda kullanilan modellerin metodolojisi,

kullanilan varsayimlarm uygunlugundan emin olunmasini saglamak,

2% fbrahim Tasbasi, “Sigorta Sektoriinde Denetim ve Gozetim”, $.402
http://212.58.19.130/NR/rdonlyres/FO90F125-59EB-46B6-88DA- 3/990/ibrahimtasbasi395409.pdf
(04.09.2013)

37 Solvency II Direktifi, Madde. 47.
28 Ozer, a.gm., s.24.
239 Solvency II Direktifi, Madde. 48.
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e Teknik karsilik hesaplamalarinda kullanilan verilerin dogrulugundan ve

bu verilerin yeterli oldugundan emin olunmasini saglamak,
e En iy1 tahmin sonuglarini tecriibe ile karsilastirmak,

e Ust yonetimi teknik karsiliklarin hesaplama yonteminin yeterliligi ve

giivenilirliligi hususlarinda bilgilendirmek,
e Sirketin genel prim yazim politikasi hakkinda goriis bildirmek,
e Etkin bir risk yonetim sisteminin olusturulmasima katki saglamak.

Sonug olarak II. yapisal blok genel olarak degerlendirildiginde denetim ve
gozetime iligkin diizenlemeler 6n plana ¢ikmaktadir. Bu baglamda, sirketlerin etkin risk
yonetimi politikalar1 olusturmalar1 gerekli goriilmiis olup, olusturulan bu politikalarin
uygulanabilmesi siirecinde yonetisim kalitesinin 6nemine de deginilmistir. Ayrica
belirlenen bu politika ve yasal diizenlemelere uyumun saglanip saglanamadiginin
tespitine dair i¢ kontrol sistemi ve i¢ denetim faaliyetlerine iliskin hiikiimlere yer

verilmistir.
3.2.3. Ugiincii Yapisal Blok

Solvency II'nin {igiincii yapisal blogu, piyasa seffaflifi ve piyasa disiplininin
tesvik edilmesi amaciyla finansal bilgilerin agiklanmas ihtiyacmna yoneliktir**’. Ugiincii
yapisal blok, sigorta ve reasiirans sirketlerinin kamuya ve denetim otoritelerine karsi
aciklanmas1 gereken bilgiler iizerine odaklanmis olup, 6zellikle yeni uygulamalar ile
i¢csel modellerin kullanilmasi bu a¢iklamalarin 6nemini daha da arttrmustir®*'. Solvency
II’nin {iciincii yapisal blogu sirketlerin risk ve sermaye seviyeleri hakkinda piyasa ve

yatirimcilara bilgilendirme yapilmasi gerekliligini ortaya koymaktadir*.

240 Karl Theodor Eisele - Philippe Artzner, “Supervisory Accounting: Comparison Between Solvency 11
and Coherent Risk Measures. In: Proceedings”, Actuarial and Financial Mathematics Conference,
Brussels. 2010, s. 24.

1 Acar, a.g.m, s.14.

242 Kaan Aksel, “Solvency II ve Genel Sigortacilik Sektoriine Getirdikleri”, Active Dergisi, Mart,
2007, s.1.
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Ugiincii yapisal blogun temel amaci 1. ve 2. Yapisal bloklarda yer alan
diizenlemelere iligskin uygulamalarim kamuoyu ve denetim otoriteleri ile paylasilmasinin
saglanmasidir. Bu agiklamalarm “seffaflik” prensibi dahilinde yapilmasi gerekliligi s6z
konusu olup, bu agiklamalar ile piyasada ki asimetrik bilginin ortadan kaldirilmasi ve bu

sayede daha istikrarli bir piyasanin olusturulmas: amaglanmaktadir®®.

Bu baglamda
sigorta sirketleri, kamuoyunu zamaninda bilgilendirerek, sermaye yeterliligine iligskin
bilgileri ve bu bilgilerde herhangi bir degisim olup olmadigint agiklamak
durumundadirlar. Bunun yani swra finansal performans, risk yonetimi ve kurumsal
yonetime iliskin bilgilerinde agiklanmasi gerekmektedir. Aciklanmasi gereken bu
bilgiler disinda yer alan, miisteri sirlar1 ve rekabet dezavantaj1 yaratabilecek bilgilerin

aciklanmasina iliskin zorunluluklar bulunmamaktadir®**.

Ucgiincii yapisal blok sigorta sirketlerinin etkin bir kurumsal ydnetim faaliyeti
gerceklestirmelerinin - sonucu  olarak kamuya agiklama yapma yikimliligi
getirmektedir. Sigortacilik sektorii igin kurumsal yonetimin 4 temel ilkesi asagidaki gibi

aciklanabilir®*;

Seffafhik; sigorta sirketlerinde mali ve mali olmayan bilgilerin, zamaninda,
dogru, eksiksiz, anlasilabilir bir sekilde kamuoyuna duyurulmasimi ifade etmekte olup,
bu bilgilerin kamuoyuna belirtilen prensipler dahilinde agiklanmamasi, finansal

piyasalarinin tamaminin olumsuz etkilenmesine neden olacaktir.

Hesap Verebilirlik; sigorta sirketlerinin yOneticilerinin  gergeklestirmis
olduklar1 faaliyetlere iliskin denetim otoritelerine karsi hesap verebilir olmalar:

gerektigini ifade etmektedir.

Sorumluluk; sigortacilik faaliyetlerinin yiirtirliikte olan yasal mevzuatlara
uygun sekilde yapilmasi gerekliligini ifade etmektedir. Ayrica yasal diizenlemeler

yaninda sirket i¢inde belirlenen politikalara uyum da bu kapsamda degerlendirilmelidir.

3 Bernd  Horsch, “How to  Cope  with  Pillar I  and  Pillar  III”,
http://www.tsb.org.tr/images/Documents/Bernd_Horsch_2.pdf; (15.10.2013)

2% Berk - Berk, a.g.m., 5.259.

5 Selim Yazict — Serhat Yamk, “Sigorta Sektorinde Kurumsal Yoénetim ve Kurumsal Yonetim
Komitesinin Rolii”, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Mecmuast, Say1: 60, 2010, s.12-13.
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Adillik; sigorta sozlesmelerinin  yapis1 geregi taraflar arasinda ¢ikar
catigmalarinin ortaya ¢ikmasi muhtemeldir. Adillik ilkesi, sigortacilar ve sigortalilar
arasinda sigortacilik sozlesmesinden ortaya ¢ikabilecek c¢ikar catismalarmnin ortadan

kaldirilmasima yonelik faaliyetleri ifade etmektedir.

Mali bilgilerin agiklanmasi noktasinda dikkat ¢ceken en onemli husus ortak bir
sistemin saglanmasidir. Bu nedenle sigortacilik faaliyetlerine iliskin mali bilgilerin
aciklanmasi siirecinde UFRS (Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1)’nin gerekli

hiikiimlerine uyum saglanmasi gerekmektedir®*.

Ugiincii yapisal blok genel olarak degerlendirildiginde sigorta sirketlerinin gerek
kendilerinin gerekse paydaslarnin menfaatlerinin korunmasi1 amaciyla kurumsal
yonetim ilkelerine uygun olarak gerceklesen bilgilerin kamuoyu ve denetim otoriteleri
ile paylasilmasina iligkin hiikiimler icermekte olup, iigiincii yapisal blokta yer alan

hiikiimlerde agiklanmas1 gereken bilgiler su sekilde ifade edilmistir247:
e Faaliyetin tanim1 ve kurulusun performansi,

e Kurulusun yonetisim sisteminin bir tanimi ve risk profili i¢cin yeterlilik

degerlendirmesi,

e Her bir risk kategorisi i¢in ayr1 ayr1 olmak iizere, maruz kalman risk, risk

yogunlagmasi, risk azaltma ve risk duyarliligi tanimlari,

e Varliklar, teknik karsiliklar ve diger ytlikiimliiliikler i¢in ayr1 ayr1 olmak
iizere, degerlemede kullanilan yontemin tanimiyla birlikte finansal
raporlarin degerlemesinde kullanilan yontemlerdeki temel farkliliklarin

aciklamasi,

246 Berk, a.ge.,s.121.
7 Solvency II Direktifi, Madde 50.
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e Asgari diizeyde asagidakileri icerecek sekilde sermaye yoOnetiminin

tanimai.
1. Oz kaynaklarm yapis1, miktar1 ve bunlarm kalitesi,

2. Asgari sermaye gereksinimi ve mali yeterlilik sermaye

gereksinimi degerleri,

3. Sermaye yeterlili§i, sermaye gereksinimi hesaplanmasinda

kullanilacak model,

4. Kurulusun SCR hesabir ic¢in kullanilan standart formiiliin
dayandig1 temel varsayimlari ile igsel modelin dayandigi temel
varsayimlar arasindaki farkin tam anlagilmasina imkan saglayan

bilgi,

5. Raporlama esnasinda, MCR kosuluyla veya SCR 6nemli 6l¢iide
uyumsuz olan herhangi bir miktar, sonradan ¢oziime kavussa
dahi, bu uyumsuzlugun kaynagi ve sonuclarna yonelik bir

aciklama, bunun yaninda ¢6ziime yonelik alinan tedbirler.

3.2.4. Solvency II’nin Sigortacilik Sektoriine Muhtemel Etkileri

AB iilkelerinde Solvency II direktifi, sermaye yeterliligine iliskin ortak bir
standart getirmesi ve sektordeki seffafligi arttirmasi nedeniyle, piyasalar tarafindan geg

kalinmis bir diizenleme olarak degerlendirilmistir248.

Yeni diizenleme, mevcut
diizenleme 1ile kiyaslandiginda, sigortacilik sektoriinii gerek mali gerekse yOnetsel
acilardan etkileyecektir. Mali agidan degerlendirildiginde, sektordeki sirketlerin risk
yonetim siiregleri, sermaye yonetimi, sermaye ihtiyaglari, kredi notlar1 gibi hususlar
yeni diizenlemeden etkilenebilecektir. Yonetsel anlamda ise sigorta sirketlerinin

organizasyon yapilari, teknik altyapilari, paydaslarla iligkiler, kurumsal yOnetim

8 Reactions, “Solvency II - Son Gelismeler”, Cev. Giines Karakoyunlu, Reasiirér Dergisi, Sayi: 75,
2010, s.30.
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uygulamalar1 ve seffaflik algilari bu yeni diizenlemeden etkilenebilecek unsurlar

arasinda degerlendirilebilir.

Sermaye Organizasyon Yapisi

Paydaslarla Iliskiler

Teknik Altyap1

Kaynak: Talar Giil, Solvency II’'nin Sirket Uzerindeki Etkileri ve Kritik Basar1 Faktorleri, Istanbul, 2011,
s.4.

Sekil 3.5. Solvency II’nin Temel Etki Alanlan

Risk yoOnetimi, sigorta sirketleri i¢cin hayati bir Oonem tasimakta olup yeni
diizenleme ile sigorta sirketlerinin maruz kaldiklar1 riskler genisletilmis ve sirket
bazinda risk yonetim uygulamalarina izin verilmistir. Bu baglamda sigortacilik sektorii
icin operasyonel riskler, sermaye yeterliligi hesaplamalarina dahil edilmis ve sigorta
sirketlerinin yazmis olduklar1 sézlesme bazinda iistlendikleri risklere gore, risk yonetim
stireclerini olusturma imkani1 sunulmustur. Solvency Il diizenlemesinde kurumsal risk
yonetim sistemi “ Igsel risk ve Solvency Degerlemesi (ORSA)” olarak tanimlanmis ve
ORSA sisteminde sirketlerin yazim, kredi, piyasa ve operasyonel riskleri dikkate alarak
sermaye yeterliliklerini hesaplamalar1 gerektigi ifade edilmistir. Bunun yani sira ORSA
sistemi, toplam bilanco yaklagimi olarak ta degerlendirilmekte olup, bilangonun aktif ve
pasifinde yer alan tiim risk unsurlarmin birlikte degerlendirilmesi gerektigini
savunmaktadir. Bu baglamda aktif-pasif yonetimi kurumsal risk yonetim sisteminin

6nemli bir alanmni olusturmasi beklenmektedir®®.

Solvency II’nin diger dnemli etkisi ise sigorta sirketlerinin sermaye yeterliligi
iizerinde olmas1 beklenmektedir. Yeni diizenleme ile birlikte daha fazla risk tiirliniin
sermaye yeterliligi hesaplamalarma dahil edilmesi, sirketlerin bulundurmalar1 gereken
sermaye miktarini da arttirabilecektir. Bu noktada asgari sermaye gereksinimlerinin

iizerinde sermaye bulunduran ve yeni diizenlemeye iliskin hazirliklarin1 gerceklestiren

9 Arslan, a.g.m., 5.22.
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sigorta sirketlerinin bu durumdan c¢ok fazla etkilenmemesi, buna karsilik sermaye
yeterliliginin belirlenmesinde, asgari gereklilikleri karsilayan sigorta sirketlerinin ise bu
durumdan daha ¢ok etkilenmesi beklenmektedir™’. Sermaye yeterliliginin
belirlenmesinde kullanilacak alternatif yontemler belirlenmesi, yeni diizenleme ile
hesaplama sisteminde degisikliklere neden olabilecektir. Daha once agiklandigi gibi,
yeni diizenleme kolay ve anlasilabilir olan standart yontemle birlikte, daha karmasik ve
teknik yapiya sahip i¢sel modellerin kullanimina olanak saglamis ve sigorta sirketlerinin
bu yontemleri uygulayarak sermaye yeterliligi hesaplamalarinda bulunabileceklerini
ifade etmistir. Bu noktada sektordeki sirketlerin biiyiikliikleri, kullanilacak yontemlerin
seciminde etkili olmas1 beklenmektedir. Kiigiik 6lcekli sigorta sirketlerinin yasal otorite
tarafindan belirlenmis standart yontemi uygulamasi beklenirken, biiytik 6l¢ekli sigorta
sirketlerinin ise kendi icsel modellerini olusturmalar1 beklenmektedir. Bu durum
sermaye yeterliligi hesaplamalarinda standart yontemlerin daha ihtiyatli varsayimlar
temeline dayanmasi nedeniyle ihtiyac duyulan sermayenin yiiksek cikmasi, kiiciik
Olcekli sigorta sirketleri icin dezavantaj olarak degerlendirilecektir. Bunun yam sira
biiyiik 6lcekli sirketlerin yatirim cesitliligi yoluna giderek riski azaltmalar1 ve tiirev
irlinlere yatrinm yapmalar1 ise biiylikk oOlgekli sirketler agisindan avantaj

saglayabilecektir™'

. Bu durum sigortacilik sektoriinde iki 6nemli gelismeyi beraberinde
getirebilecektir. Bunlar, sermaye yeterliligini saglayamayan sirket sayisinda artig ve
bunun bir sonucu olarak konsolidasyondur. Gegen yillarda Avrupa’da sermaye
yeterliligini saglayamayan sigorta sirketi sayica azken, yeni diizenleme ile birlikte bu
sayida bir artis olmasi beklenmektedir. Bu nedenle sektdrde konsolidasyonun artacagi
beklenen bir gelisme olup, 6zellikle yeni diizenlemenin uygulamaya ge¢mesi ile birlikte

bu artisin daha hissedilir olmasi beklenmektedir®>?.

Kredi notlar1 ise sigorta sirketlerinin yeni diizenlemeden etkilenebilecegi bir

diger husustur. Bu noktada kredi derecelendirme kurulusu Fitch, yeni diizenleme ile

250 Acar, a.g.e., s.32.

! Ben Dyson, “Sigortacilik Sektoriinii Sarsabilecek Yeni Diizenlemeler Mali Yeterlilik II (Solvency
I)”, Cev. Kemal Cuhaci, Reasiirér Dergisi, Say1:58, 2005, s.31.

2 Global Reinsurance, “Mali Yeterlilik II(Solvency II) Sisteminin Avrupa Birligi Sigorta Sektdrii
Uzerine Etkileri”, Cev. Kemal Cuhaci, Reaiisror Dergisi, Say1:63, 2007, 5.40-41.
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sigorta sirketlerine verilen notlarda bir degisiklik olup olmayacagma iliskin yaptigi
arastirmada, yeni bir not ayarlamasina gidilmesinin beklenmedigi sonucuna ulagmistir.
Bunun temel nedeni kredi notu verilen sigorta sirketlerinin mevcut diizenlemelerde
ongoriilenden daha fazla sermaye bulundurmalari1 olarak ifade edilmistir. Fakat yeni
diizenleme ile birlikte yiiriirliige girecek uygulamalara hazirliksiz yakalanan sigorta
sirketler1 icin 1ise, yasayabilecekleri uyum zorlugu neticesinde kredi notlarinda
degisiklige gidilebilecegi ifade edilmistir®>>. Standart and Poors’ta Fitch’in a¢iklamasina
benzer nitelikte olarak, kredi notlarmin hesaplanmasinda  yaklasimlarimin
degismeyecegini ve bununla birlikte denetim otoritelerinin goriiglerinin dikkate
almacagim ifade etmistir. Bu noktada, sermaye analizlerinin kendi yontemlerine gore
yapmaya devam edilecegi, fakat Standart and Poor’s olarak bir sirketin sermaye
yeterliligi noktasinda gii¢lii oldugu sonucuna ulasilmakla birlikte, denetim otoritesi
tarafindan gii¢siiz oldugu ve miidahale edilmesi gerektiginin belirlenmesi durumunda bu

farkli yaklasimin dikkate alinacagi ifade edilmistir™*.

Yeni diizenlemenin etkilemesi muhtemel diger husus ise sigortacilik iirtinleri ve
bunlarin fiyatlandirilmas: olacaktir. Yeni diizenleme ile birlikte sektordeki tiriinlerin
Avrupa ¢apmda sunulabilmesi ve bunun yani sira yenilikg¢i iirlinlerin de sektore girisi
s0z konusu olabilecektir. Bu flriinlerin fiyatlarinin {istlendikleri risklerle uyumlu ve
rekabet¢i olmasi, sektdrii olumlu etkileyerek rekabeti ve iriinlerin fiyatim

etkileyecektir®>.

Yukarida ifade edilen finansal konulara yonelik etkilerin disinda yeni diizenleme
ile birlikte sigorta sirketlerinin yonetsel siireclerininde de bazi degisiklikler olmas1
beklenmektedir. Bu noktada yeni diizenleme ile birlikte kurumsal yonetisim sistemi
onem kazanacaktir. Yeni diizenleme sigorta sirketlerinin etkin bir sekilde yonetimi ve
denetimini saglamak iizere yonetisim sisteminin olusturulmasi gerekliligini 6ngérmekte
olup bu sistemin risk yOnetimi, i¢ kontrol, i¢ denetim ve sermaye yeterliligi

hesaplamalarini igermesi gerekmektedir. Ayrica yeni diizenlemede dikkat ¢eken diger

253 Acar, a.g.e., s.32.
234 Global Reinsurance, a.g.m., s.39.
235 Acar, a.g.e., s.34.
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unsur seffafliktir. Seffaflik ilkesi geregi, faaliyetlere iliskin bilgilerin denetim otoritesi
ve kamuoyuna yeterli ve zamaninda ag¢iklanmasi gerekliligi 6nem kazanacaktir. Burada
amag sirketlerin daha istikrarli bir sekilde faaliyette bulunmasini saglayacak piyasa
disiplininin olusturulmasidir. Ayrica seffafligin artmasi, yatirimcilar tarafindan sigorta
sirketlerine daha fazla yatirim yapilmasini saglayacak ve bu sayede sigorta sirketlerinin

sermaye tedarikleri kolaylasacaktir®®.

Yeni diizenlemenin denetim siirecine olan etkisine bakildiginda, Solvency II’nin
sigorta sirketlerinin denetiminde de Onemli degisiklik Ongdrdigii goriilmektedir.
Diizenli olarak, sigorta sirketlerinin gerek nitelik gerekse nicelik agisindan mevcut ya da
potansiyel risklere iliskin olarak faaliyetleri denetlenecektir. Bu ¢ergevede, sigorta
sirketlerinin i¢sel modellerinin onaylanmasi ve onaylanan modelin yerinde denetimi,
temel denetim araglarindan birisini olusturacaktir. Bu noktada, i¢csel modellerin
onaylanmasi siireci ¢ok detayli yerinde denetimleri gerekli kilmaktadir. Bu gercevede

ontimiizdeki donemde sigorta sirketlerinin denetimlerinin odak noktasimi asagidaki

hususlarin olusturmasi beklenebilir®’:

e Risk yonetim sistemi,

e Sirketin yonetim ve organizasyon yapisi ve iist yoneticilerin yeterliligi,
e Teknik karsiliklar,

e Icselrisk ve sermaye yeterliligi degerlemesi (ORSA),

e ¢ denetimin yeterliligi,

e Aktiieryal yonetim yeterliligi,

e Dis kaynak kullanimi uygulamalari,

e Raporlama ve kamuya agiklamalar,

236 Acar, a.gm, s.16-17.
257 Ozer, a.g.e., s.26.
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e Bilgi teknolojileri,

e Varlik ve yiikiimliiliikklerin degerlemesi,

e Standart formiil ile SCR ve MCR hesaplamalari,
e l¢sel modellerin onaylanmasi ve kullanimu.

Yeni diizenlemenin sigortacilik sektoriine etkisine bakildiginda ise artan
sermaye ihtiyaglar1i ve buna bagh olarak yasanabilecek birlesme ve alimlarin
gerceklesmesi beklenmektedir. Bu noktada farkli {iriin ve farkli cografi bolgelerde
faaliyette bulunan sigorta sirketleri riski daha 1yi dagitmis olacak ve bu sayede daha az
iirlin cesitliligi ve daha yerel bolgelerde faaliyette bulunan sigorta sirketlerine gore, daha
az sermaye bulundurmalar1 s6z konusu olacaktir. Bu sonug¢ beraberinde sektorde sirket
birlesmelerini getirecektir. Fakat sektore giris bariyerlerinin yliksek olmasi, sirketlerin
ancak ytliksek sermayeli yatirimlar yaptiktan sonra karli hale gelmeleri ve rekabetin pek
cok iriin ve cografyada s6z konusu olmamasi gibi nedenlerden dolayi, birlesmelerin
bankacilik sektdriinde yasananlar kadar ¢ok sayida olamayacagi otoriteler tarafindan

258

ifade edilmektedir™". Yukarida ifade edilen etkilerin yani sira asagida yer alan hususlar

da yeni diizenleme 1ile birlikte yasanmasi muhtemel gelismeler olarak

degerlendirilebilir™”:

e Kiiciik 0Olgekli sirketlerin birlesme yolu ile finansal yapilarmi

gliclendirmek istemeleri,

e Istiraklerde cesitlendirme ve diger finansal kuruluslar ile iletisimin

artmast,
e Reasiiransin ve uzmanlagsmanin 6nem kazanmasi,

e Tiirev finansal araglarin ve yeni iiriinlerin yayginlagmasi.

28 Aksel, a.g.e., s.8.
% Niyazi Berk, “Solyency II’'nin Sigorta Sirketlerine Etkileri” Finansal Arastirmalar ve Calismalar
Dergisi, Marmara Universitesi Yayinlari, Yaym No: 773, Cilt: 1, Sayi: 1, 2009, s.70.
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Tablo 3.4. Solvency II’nin Sigorta Sirketlerine Etkileri

SERMAYE UZERINDEKI ETKILERIi

Sermaye Gereksinimi

MCR ve SCR’yi karsilayacak gerekli sermayenin tutulmasi
Risk Profillerinin buna uygun gelistirilmesi

Ek sermaye gereksiniminin karsilanmasi

Sektorde satin alma ve birlesmelerin tetiklenmesi

Yatirim Stratejileri

Mevcut yatirim portfoyiiniin gdzden gegirilmesi
Sirket risk profiline uygun yatirim yapilmasi

Aktif — Pasif Yonetimi

Daha etkin aktif-pasif yonetimi ve sermaye iliskisi

Sermaye Yonetimi

Sermayenin daha verimli kullanilmasi

TEKNIK ALTYAPI ve KAYNAK YONETIMIi UZERINE ETKISi

Bilgi Teknolojisi Sistemleri

Verilerin derlenmesine imkan veren BT altyapist
Verilerin gizliligi ve bilgi giivenligi

Raporlama kolaylig

I¢sel modele ve geriye doniik verilere erisim

Veri Kalitesi

Derlenen verilerin tutarliligt ve dogrulugu
Etkin bir kurumsal risk yonetimini besleyen verilerin kaydi

Diger Kaynak Gereksinimi

Proje yonetimi ve biitce

ORGANISAZYON YAPISI UZERINDEKI ETKILERI

Yonetisim Sistemi

Risk yonetimi, i¢ denetim, i¢ kontrol, aktiierya
Ust yonetimin sorumluluklar1

Dis kaynak kullanimi1

ORSA

Formal Yonetisim Yapisi

Yazili politika ve prosediirler

Agik ve net gorev / sorumluluk paylagimi

Hesap Verebilirlik

- Nitelikli personel ihtiyact
Istihdam

- Sirket i¢i ve disinda ¢ok yonlii etkin iletigim
Seffaf Yonetim

PAYDASLAR UZERINE ETKILERI

Regiilator ile Yakin ve
Interaktif Iletisim

I¢sel model onayi
Dis hizmet aliminda regiilatoriin bilgilendirilmesi
Kamuya agik periyodik raporlama ve denetim

Diger Paydaslar

Yatirimcilar, miisteriler, reasiirorler, derecelendirme sirketleri

Kaynak: Talar Giil, Solvency II'nin Sirketler Uzerindeki Etkileri ve Kritik Basar1 Faktérleri, Istanbul,

2011, s.5-13.
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4. TURK SIGORTACILIK SEKTORUNDE SERMAYE YETERLILIGI

4.1. Tiirk Sigortacilik Sektoriinde Sermaye Yeterliligi Diizenlemeleri

Tirk sigortacilik mevzuatinda sermaye yeterliligine iliskin diizenlemeler, 1994

yilindan baglayarak yapilmis olup bu diizenlemeler giinimiize gelinceye kadar gesitli

degisikliklere ugramistir. Asagidaki tabloda Tiirk sigortacilik mevzuatinda sermaye

yeterliligini ilgilendiren diizenlemeler kronolojik olarak siralanmustir.

Tablo 3.5. Tiirk Sigortacihk Mevzuatinda Sermaye Yeterliligine iliskin Diizenlemeler

Resmi Gazete Resmi Gazete Diizenleme
Tarihi Sayisi

26.12.1994 22153 Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin Kurulus ve Calisma
Esaslarma iliskin Yénetmelik

16.01.1998 23232 Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin Kurulus ve Calisma
Esaslarma iliskin Yénetmelik

24.09.1998 23473 Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin Kurulus ve Calisma
Esaslart Yonetmeliginde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda
Yonetmelik

23.03.2006 26117 Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin Sermaye
Yeterliliginin ~ Olgiilmesi ve Degerlendirilmesine {liskin
Yonetmelik

14.06.2007 26552 5684 Sayili Sigortacilik Kanunu

24.07.2007 26623 Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin Kurulus ve Calisma
Esaslar1 Yonetmeliginde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda
Yonetmelik

07.08.2007 26606 Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin Mali
Biinyelerine Iliskin Yénetmelik

07.08.2007 26606 Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin Teknik
Karsiliklarma ve Bu Karsiliklarin  Yatirilacagr Varliklara
Iliskin Yénetmelik

19.01.2008 26761 Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin Sermaye
Yeterliliginin ~ Olgiilmesi ve Degerlendirilmesine {liskin
Yonetmelik

21.06.2008 26913 Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin I¢
Sistemlerine iliskin Yénetmelik

27.07.2013 28720 Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin Mali

Biinyelerine Iliskin Yénetmelikte Degisiklik Yapilmasina
Iliskin Ydnetmelik

Kaynak: Hazine Miistesarlig1 Sigortacilik Genel Miidiirliigii Internet Sitesindeki Mevzuat Bilgilerinden

Olusturulmustur.
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Tirk sigortacilik sektdriinde sermaye yeterliliginin saglanmasina yonelik ilk
diizenleme 26.12.1994 tarih ve 22153 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan “Sigorta ve
Reasiirans Sirketlerinin Kurulus ve Calisma Esaslarma Iliskin Yonetmelikte yer

almaktadir®®°

. S6z konusu yonetmeligin 29. maddesi “Kaynak Kullanim Oranlar1”
bashigini tasimaktadir. S6z konusu madde igerisinde 6zkaynak tanimima yer verilmis
olup Ozkaynak;  O0denmis sermaye, yedek akgeler, yeniden degerleme fonu,
dagitilmamis kar ile kazanilmamis deprem primine tekabiil eden kisim hari¢, deprem
hasar karsilig1 hesabinda bulunan tutarm toplamindan zararin diisiilmesi sonucunda
bulunan meblag: ifade eder, seklinde tanimlanmustir®®’. S6z konusu ydnetmeligin 30.
maddesi “Yukiimliilik Karsilama Yeterliligi” bashigini tasimakta olup bu maddede
yiikiimliiliik karsilama yeterliliginin hesaplama yontemlerine ve yilikiimliiliik kargilama

yeterliligine iliskin &zel hususlara yer verilmistir. Ilgili madde hiikiimleri asagida

262
sunulmustur®®*:

Madde 30. Sigorta sirketlerinin, 29. maddeye gore bulunan ozkaynaklar,
yiikiimliilik karsilama yeterliliginden diisiik olamaz. Yiikiimliliikk karsilama yeterliligi,
hayat dis1 ve hayat branslari i¢in ayr1 ayr1 hesaplanir. Yiikiimliiliikk karsilama yeterliligi;
hayat dis1 (saglik ve ferdi kaza dahil) branslarda, prim ve hasar esasina gore bulunan
tutarlardan yliksek olani; hayat bransinda ise yilikiimliiliige ve riske iligkin sonuc¢larin
toplamidir. Her iki bransta faaliyet gosteren sirketler i¢in ylkiimliilik karsilama

yeterliligi hayat dis1 ve hayat branglar1 i¢in ayr1 ayr1 hesaplan iki sonucun toplamidir.
Birinci fikrada belirtilen tutarlar, asagidaki sekillerde hesaplanir:

a) Prim Esasina Gore Yiikiimliliik Karsilama Yeterliligi: Son bir yillik stire
icinde yazilan primlerden (vergi ve harclar hari¢) fesih ve iptaller diistildiikten sonra
kalan tutarm 200 milyar TL'ye kadar olan kisminin % 18, geri kalan kisminin ise % 16

ile ¢arpilmasindan sonra bulunan sonuglarm toplaminin; son bir yillik siire i¢cinde sirket

260 Aveioglu, a.g.e., s.4.

61 26.12.1994 Tarih ve 22153 Sayili Resmi Gazete, “Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin Kurulus ve
Calisma Esaslarina iliskin Yonetmelik”, Madde 29.

62 26.12.1994 Tarih ve 22153 Sayili Resmi Gazete, “Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin Kurulus ve
Calisma Esaslarina iliskin Yonetmelik”, Madde 30.
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istiinde kalan hasar tutarmin briit hasara oran1 % 50'den asag1 ise % 50, yiiksek ise
bulunan oranla ¢arpilmasi sonucunda bulunan tutardwr. Bu bentte yazili prim tutar,
Devlet istatistik Enstitlisii'nce saptanmis yillik Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksindeki artig

orani dikkate alinarak Miistesarlikca artirilabilir.

b) Hasar Esasina Gére Yiikiimliiliik Karsilama Yeterliligi: Son bir yillik siirede
Odenen briit hasarlara, muallak hasarlar karsilig1 eklenerek riicu yoluyla tahsil edilen
hasar tazminatlar1 ile bir y1l 6nce ayrilan muallak hasar karsiliklar: diistildiikten sonra
tesbit edilecek miktarm ilk 150 milyar TL'ye kadar olan kism1 % 26, kalanin % 23 ile
carpilmasi sonucu bulunan tutarlar toplaminin, son bir yillik siirede sirket nezdindeki
hasar tutarinin briit hasar tutarina oran1 % 50'den asagi ise % 50, yukar1 ise bulunan
oranla carpilmasi sonucunda bulunan tutardir. Bu bentte yazili prim tutari, Devlet
istatistik Enstitiisti'nce saptanmig yillik Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksindeki artis orani
dikkate alinarak Miistesarlikca artirilabilir.

¢) Yikiimliiliige Iliskin Sonu¢: Hayat matematik karsiligi ile bir yillik hayat
sigortalar1 i¢in ayrilan cari riskler karsiliginin toplammin % 4’{iniin, son bir yillik siire
icin ayrilan net (reasiirans payr hari¢) matematik karsiligi ile son bir yillik siirede
diizenlenen bir yillik hayat sigortalar1 i¢in ayrilan net (reasiirans pay1 harig) cari riskler
karsiliginin toplaminin briit (reasiirans devirlerinden 6nceki) matematik karsiliklar1 ile
bir yillik hayat sigortalar1 i¢in ayrilan briit (reastirans devirlerinden 6nceki) cari riskler
karsiligmin toplamina oran1 %85'ten asagi ise % 85, yiiksekse bulunan oranla ¢arpilmas1

sonucunda bulunan tutardir.

d) Riske Iliskin Sonu¢: Oliim halinde sigortaliya denecek meblagdan matematik

karsiliklarm diisiilmesi suretiyle saptanan risk kapitalinden,
- Sigorta siiresi azami {i¢ yila kadar olanlarm % 0.1,
- Sigorta siiresi li¢ yildan fazla bes yildan az olanlarm % 0.15,

- Sigorta siiresi bes yildan fazla olanlarm % 0.3,
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ile carpilmalar1 sonucunda elde edilen bu ii¢ tutar toplaminin, son bir yillik siiredeki
reasiirans devirlerinden sonraki toplam risk kapitalinin reasiirans devirlerinden 6nceki
toplam risk kapitaline oran1 %50'den asag1 ise % 50, yiiksek ise bulunan oranla

carpilmasi sonucunda bulunan tutardir.

Y1l sonu itibariyle hayat dis1 (saglik ve ferdi kaza dahil) branglar ve birikimli
hayat sigortalar1 disindaki hayat sigortalarina iliskin prim alacaklari, bu sigortalarda
yazilan prim tutarmin % 30'undan fazla ise fazla tutarin % 50°si ylikiimliiliik karsilama

yeterliligine eklenir”.

S6z konusu yonetmelik hiikiimleri ilgili donemde AB’de uygulanan Solvency I
diizenlemesi ile genel anlamda uyum tasimakta olup bazi hususlarda ise farklilik

gdstermektedir. Bu farkliliklar®®;

e Oz sermayenin tanimi daha dar kapsamlidir.

e Sermaye benzeri kredilere iliskin diizenleme bulunmamaktadir.

e Prim ve hasara iliskin hesaplamalarda “son bir y1l” baz alinmaktadir.
e Kredi sigortalarma iligskin 6zel hususlara yer verilmemistir.

Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin Kurulug ve Calisma Esaslar1 Yonetmeligi’nin
(16.01.1998 tarihli 23232 sayili ve 24.09.1998 tarihli 23473 sayili Resmi Gazete’lerde
yayimlanan yonetmelikler ile degisik) 18. Maddesinde sigorta sirketlerinin yurt i¢cinde
diizenlemis olduklar:1 sigorta so6zlesmelerinden ortaya ¢ikan yilikiimliiliikleri nispetinde
teminat ayirmak zorunda olduklar1 ifade edilmistir264. S6z konusu madde; ““ Bu teminat,
hayat dis1 sigorta branglar1 ile saglik ve ferdi kaza branglar1 i¢in, yil sonu itibariyla
yazilan primlerden fesih ve iptaller diisiildiikten sonra kalan tutarm % 15'1, hayat brans1
icin ise, yil sonu itibartyla ayrilan matematik karsiliklar1 ile muallak tazminat

karsiliklarmin toplamindan, sigortalilara police karsilig1 yapilan ikrazlar ve heniiz tahsil

263 Aveioglu, a.g.e., s.4.
264 Senel, a.g.m., s.309.
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edilmemis prim alacaklar1 tutarina isabet eden matematik karsiliklarm diistilmesinden
sonra kalan tutar kadardir. Su kadar ki, sigorta sirketlerinin hayat bransma iliskin
teminatlar, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren hisse senetlerine,
borsadan satin alinmak suretiyle plase edilmeleri halinde, toplam teminat tutarinin %15'1
ile sinirli kalmak iizere teminat ve blokaj yiikiimliiligiinden muaftir®®.” seklinde ifade

edilmistir.

Hazine miistesarlig1 tarafindan 2004 yilinda sigorta ve reasiirans sirketlerinin
yeterli mali giice sahip olup olmadiklarini kontrol etmek i¢in yaymlanan genelgede
finansal analiz oranlar1 gruplar halinde ifade edilmistir. Genelgede yer alan oranlar ve
gruplar1 s6yledir *%:

SERMAYE YETERLILIGINE ILiSKiN ORANLAR

1. Alinan Primler (Briit)/Oz kaynaklar

2. Ozkaynaklar/Aktif Toplami

3. Ozkaynaklar/Teknik Karsihiklar (Net)

AKTIF KALITESI VE LIKIDITEYE ILISKIN ORANLAR

1. Likit Aktifler/Aktif Toplami

2. Likidite Orani

3. Cari Oran

4. Prim ve Reasiirans Alacaklar1/Aktif Toplami

5. Acente Alacaklary/Ozkaynaklar

FAALIYET ORANLARI

1. Konservasyon Orani

2. Tazminat Tediye Orani

KARLILIK ORANLARI

1. Hasar Prim Orani (Briit)

2. Hasar Prim Orani (Net)

3. Masraf Oran

265 24.09.1998 tarih ve 23473 sayili Resmi Gazete, Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin Kurulus ve
Calisma Esaslar1 Yonetmeliginde Degisiklik Yapilmast Hakkinda Yonetmelik.
266 Senel, a.g.m., s.309.
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4. Bilesik Rasyo

5. Vergi Oncesi Kar/Alinan Primler
6. Mali Kér (Briit)/Alinan Primler
7. Teknik Kar/Alinan Primler

Sermaye yeterliliginin saglanmasina yonelik bir diger diizenleme ise 23.03.2006
tarih ve 26117 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “ Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik
Sirketlerinin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesi ve Degerlendirilmesine Iliskin
Yonetmelik” ile yapilmistir. S6z konusu yonetmelikle birlikte 1994 tarihli yonetmeligin
30. Maddesi revize edilmis olup, ayrica AB uygulamalaria paralel yeni hiikiimler ilave
edilmistir. Yonetmelikte ayrica, mevcut yontem yeterli goriilmeyerek Amerika’da
uygulanmakta olan Risk Esasli Sermaye yontemine benzer bir uygulama getirilmis ve

6zsermaye kalemleri tanimina sermaye benzeri krediler de dahil edilmistir.*®’.

14.06.2007 tarih ve 26552 sayili resmi gazetede yayimlanan 5684 sayili
Sigortacilik Kanunu’nun vyiiriirliige girmesi ile birlikte 2006 tarihli yOnetmelik
giincellenmis ve karsilasilan bazi1 sorunlarm ¢oziimiine iliskin degisiklikler yapilmistir.
Bu baglamda 19.01.2008 ve 26761 sayili resmi gazetede “Sigorta ve Reasiirans ile
Emeklilik Sirketlerinin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesi ve Degerlendirilmesine iliskin
Yonetmelik” yayimlanmistir. Yeni yonetmeligin getirmis oldugu temel yenilikler
asagidaki gibidir*®®:

e “Deprem Hasar Karsilig1” kaldirilmis, yerine “Dengeleme Karsiligr”

getirilmistir.

e 2002 tarihli Avrupa Birligi Direktifleri ile yapilan “Yiikiimliilik

~ 19

Karsilama Yeterliligi” degisikliklerine uyum saglanmstir.

e Hesaplamalarda kullanilan esik degerler yiikseltilmis ve bdylece
sirketlerin sahip olmalar1 gerekli sermaye miktarinda bir artis gerekli

kilmmustr.

27 Averoglu, a.g.e., 8.5.
28 Aveioglu, a.g.e., s. 6-10.
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e Hayat ve hayat dis1 branslara ilave olarak emeklilik bransi i¢in de

hesaplama yapilmistir.

e Tarim ve kredi branslarinda son 7 yillik hasar ortalamasi, diger

branglarda ise son 3 yillik ortalama esas alinmastir.

S6z konusu yonetmelikte 6zsermaye; “6denmis sermaye, kar yedekleri, sermaye
yedekleri, donem net kar1 ile gegmis yillar karlari, dengeleme karsiligi, sermaye benzeri
krediler toplamindan; donem =zararinin, ge¢mis yillar zararlarinm, istirakler, bagh
ortakliklar, bagli menkul kiymetler ve miisterek yonetime tabi tesebbiisler arasinda yer
alan sirketlerin 6denmis sermayesinin, ana sirketin ortaklik payi ile ¢arpilmasi
sonucunda bulunan tutarmmin diisiilmesinden sonra bulunan miktar” seklinde ifade
edilmis olup sirketin kendi hisse senetlerinin 0zsermaye hesabinda dikkate
almamayacag1 belirtilmistir.*® S6z konusu yonetmelikte ayrica sermaye benzeri
krediler; “vadesine en az bes yil kalan, sirketin iflas1 ya da tasfiyesi halinde hisse
senetlerinden bir 6nce diger tiim borglardan sonra 6denmesi kredi verenlerce kabul
edilen, defaten kullandirilan ve herhangi bir sekil ve surette dogrudan ya da dolayli
olarak teminata baglanmamus, hi¢ bir tiirev islem ve sozlesmeyle iliskilendirilmemis,
baska islere temlik edilemeyecegi yazili olarak belirlenmis, sirketin dogrudan ve dolayli
istirakleri disinda kalan kisilerden saglanan kredilerdir.” seklinde tanimlanmis olup
sermaye benzeri kredilerin, bu kredi tutar1 hari¢ olarak hesaplanacak 6zsermayenin en

fazla %30’una kadar 6zsermaye hesabma ilave edilecegi hitkmiine yer verilmistir®’’.

S6z konusu yonetmelik gerekli sermaye miktarmin hesaplanmasinda birinci ve
ikinci yontem olarak adlandirilan iki yonteme yer vermis olup yonetmelige gore gerekli

Ozsermaye miktar1 birinci ve ikinci yonteme gore hesaplanan tutardan yiiksek olana esit

269.19.01.2008 ve 26761 sayili Resmi Gazete, “Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin Sermaye
Yeterliliginin Olgiilmesi ve Degerlendirilmesine iliskin Yénetmelik”, Madde 4/1-2.

77 Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik ~Sirketlerinin Sermaye Yeterliliginin  Olgiilmesi ve
Degerlendirilmesine liskin Yonetmelik(2008), Madde 5/1-2.
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olacag1 hikkmiine baglanmustir®’'. Ayrica ydnetmelikte gerekli sermaye tutarmnmn iicte

birinin minimum garanti fonu tutar1 oldugu ifade edilmistir*’>.

Yonetmelikte yer alan birinci yontemde gerekli 6zsermayenin hayatdisi, hayat
ve emeklilik branslar1 i¢in ayri1 ayri hesaplanmasi gerektigi, gerekli 6zsermayenin;
saglik ve ferdi kaza branglar1 da dahil olmak {izere hayat dis1 branslarda, prim ve hasar
esasina gore bulunan tutarlardan yliksek olani; hayat branslarinda (yasama ihtimaline
bagl sigortalar, vefat sigortasi, karma sigorta, prim iadeli hayat sigortasi, evlilik
sigortas1 ve dogum sigortast ve yillik gelir sigortasi gibi sigortalardan iinite bazli
sigortalar disinda kalan sigorta tiirleri i¢in) ise yiikiimliiliige ve riske iliskin sonuglarin
toplami, 1ilgili bransta faaliyet gosteren sirketler icin gerekli 6zsermaye tutarmin ise,
hayat ve hayat dis1 branslar ile emeklilik bransi icin ayr1 ayr1 hesaplanan sonuglarin

toplam1 oldugu ifade edilmistir*”.

Birinci yonteme gore; hayat dis1 ve hayat branslarina iliskin gerekli 6zsermaye
hesaplamalar1 ayr1 ayr1 ele alindiginda; hayat dis1 branslar i¢in gerekli 6zsermaye yillik
prim ya da son ii¢ yilda gerceklesen hasarlarin ortalamasina dayanilarak hesaplanacagi
ancak, kredi ve tarmm sigortalari i¢in hesaplamalarda son yedi yilda gergeklesen

hasarlarin ortalamasi esas alinmasi gerektigi yonetmelikte ifade edilmistir.

Hayat dis1 branglarda gerekli sermayenin prim esasina veya hasar esasma gore
belirlenmesi s6z konusu olup yonetmelikte ilgili hesaplamalara iliskin hiikiimler

soyledir®™.

a) Prim Esasina Gore Gerekli Ozsermaye: Son bir yillik siire iginde briit yazilan

primlerden (vergi ve harcglar hari¢) fesih ve iptaller diisiildiikten sonra kalan tutarm 95

2 Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin - Sermaye Yeterliliginin  Olgiilmesi  ve
Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik(2008), Madde 6/1.

72 Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin Sermaye Yeterliliginin  Olgiilmesi  ve
Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik(2008), Madde 6/2.

3 Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin  Sermaye Yeterliliginin  Olgiilmesi  ve
Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik(2008), Madde 7/1-2.

7" Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin Sermaye Yeterliliginin  Olgiilmesi  ve
Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik(2008), Madde 7/3.
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milyon YTL’ ye kadar olan kismmmn % 18, geri kalan kismmin ise % 16 ile
carpilmasindan sonra bulunan sonuglarin toplaminin; son ii¢ yillik siire i¢ginde sirket
iistiinde kalan hasar tutarinin briit hasara orani % 50 den asagi ise % 50, yiiksek ise bu

oranla ¢arpilmasi sonucunda bulunan tutardir.

b) Hasar Esasina Gére Gerekli Ozsermaye: Son ii¢ yillik siirede briit ddenen
hasarlara, son yil muallak tazminatlar karsilig1 (direkt ve endirekt isler icin ayrilan
dahil) eklenerek riicu yoluyla tahsil edilen hasar tazminatlar1 ile i¢inde bulunulan yil
hari¢ olmak {izere ii¢ y1l 6nce (kredi ve tarim sigortalarinda yedi yil dnce) ayrilan
muallak tazminat karsiliklar1 diisiildiikten sonra tespit edilecek miktarm, yukarida
bahsedilen li¢ ve yedi yil olarak belirtilen risk gruplarmma gore 1/3’4 veya 1/7’si
ayrilarak ilk 70 milyon YTL’ ye kadar olan kismi % 26, kalan kisminm % 23 ile
carpilmasi sonucu bulunan tutarlar toplaminin son ii¢ yillik siirede sirket iizerindeki net
hasar tutarinin briit hasar tutarma oram1 % 50 den asag1 ise % 50, yukar1 ise bulunan

oranla ¢arpilmasi sonucunda bulunan tutardir.

Hayat branglarma iliskin gerekli 6zsermaye hesaplamasi i¢in ise yiikiimliik ve
risk esasina dayali iki yontem sunulmus olup yonetmelikte hesaplama islemi su sekilde

ifade edilmistir®”.

a) Yikiimliilik Esasina Gore Gerekli Ozsermaye: Hayat matematik karsiligi
(direkt ve endirekt isler dahil) ile bir yillik hayat sigortalar1 i¢in ayrilan kazanilmamis
primler karsiliginm toplaminin % 4’iiniin, son bir yil i¢in ayrilan net matematik
karsiliklar ile son bir yilda bir yillik hayat sigortalar1 i¢in ayrilan net kazanilmamis
primler karsiliginin toplammin briit matematik karsiliklar ile bir yillik hayat sigortalar1
icin ayrilan briit kazanilmamis primler karsiliginin toplamina orani % 85 ten asagi ise

% 85, yiiksekse bulunan oranla carpilmasi sonucunda elde edilen tutardir.

"3 Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin - Sermaye Yeterliliginin  Olgiilmesi  ve
Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik(2008), Madde 7/6.
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b) Risk Esasina Gére Gerekli Ozsermaye: Oliim halinde sigortaliya ddenecek
meblagdan matematik karsiliklar ile kazanilmamis primler karsiliginin distilmesi

sonucunda bulunan risk kapitalinden;
1) Sigorta siiresi azami ii¢ yila kadar olanlarin % 0.1,
2) Sigorta siiresi li¢ yi1ldan fazla bes yi1ldan az olanlarin % 0.15,
3) Sigorta siiresi bes yildan fazla olanlar i¢in % 0.3,

ile carpilmalar1 sonucunda elde edilen tutarlar toplaminin, son bir yildaki
reasiirans devirlerinden sonraki toplam risk kapitalinin reasiirans devirlerinden 6nceki
toplam risk kapitaline oram1 % 50 den asagi ise % 50, yiiksek ise bulunan oranla

carpilmasi sonucunda bulunan tutardir.

Emeklilik bransi i¢in gerekli 6zsermaye tutarinin ise; katilimcilara ait bireysel
emeklilik hesaplarindaki birikimlerin ilk 250 milyon YTL’lik kismi1 i¢in % 0.75, 250
milyon YTL ile 500 milyon YTL arasindaki kismi i¢in % 0.50 ve 500 milyon YTL’yi

asan kismu igin % 0.25 oraninda olmas: gerektigi yonetmelikte ifade edilmistir*’.

Yonetmelikte yer alan diger bir gerekli sermaye hesaplama ydntemi ikinci
yontem olarak adlandirilmis olup, s6z konusu yontem hesaplamalari risk temelli olarak
gergeklestirmekte olup, bilanco kalemlerinin yonetmelikte gecen ilgili risk agirliklar ile
carpilmasini ongormektedir. Bu baglamda yonetmelik gerekli 6zsermaye hesabinda
sirketlerin; aktif riski, reasiirans riski, asir1 prim artisi riski, muallak tazminat karsilig

riski, yazim riski ve kur riskini dikkate almalar1 gerektigini ifade etmektedir®’”.

Aktif riskinin hesaplanmasi, hesap donemi itibariyle bilanco aktiflerinin

asagidaki tabloda belirtilen risk agirliklar1 ile carpilmasi esasina dayanmaktadir.

7% Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin - Sermaye Yeterliliginin  Olgiilmesi  ve
Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik(2008), Madde 7/7.

77" Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin Sermaye Yeterliliginin  Olgiilmesi ve
Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik(2008), Madde 8/1.
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Tablo 3.6. Aktif Riski Hesaplamasinda Kullanilacak Risk Katsayilan

BILANCO KALEMI RISK KATSAYISI
Kasa 0.000
Bankalar 0.010
Devlet Borglanma Senetleri (Eurobond Dahil) 0.000
(Finansal Varliklar Deger Diistikligii Karsiligi Harig)

Devlet Borglanma Senetleri Karsiliginda 0.000
Yapilan Ters Repo Islemlerinden Alacaklar
(Finansal Varliklar Deger Diisiikligii Karsiligi Harig)

Kendi Sermaye Grubuna ait Hisse Senetleri 0.250

ve Diger Degisken Getirili Finansal Varliklar
Diger Hisse Senetleri ve Diger Degisken 0.150
Getirili Finansal Varliklar
(Finansal Varliklar Deger Diistikliigii Karsilig1 Harig)

Ozel Sektdr Bonolari 0.150
Yatirim Fonu Katilma Belgeleri (A Tipi) 0.150
Yatirim Fonu Katilma Belgeleri (B Tipi) 0.050
Bagli Menkul Kiymetler, Istirakler, 0.150
Bagli Ortakliklar ve Miisterek Yonetime Tabi

Ortakliklar (Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik

Sirketleri Hari¢) (Sermaye Taahhiitleri ile Deger Diistikliigii

Karsiliklar1 Harig)

Diger Finansal Varliklar 0.150
Krediler (Ayn1 Topluluk iginde Bulunan Sirketlere 0.250
Krediler (Diger) 0.150
Ikrazlar 0.200
Ikrazlar (Hayat) 0.000
Sigortacilik ve Emeklilik Faaliyetlerinden 0.250
Alacaklar (Net) — Alman Teminatlar (Nakit,

Mevduat, Bapkalarca Garanti Edilen

Kredi Kartt Odemeleri ve Devlet Bor¢glanma

Senetlerinin %100’# ile Gayrimenkullerin %30’ u)

(Emeklilik Sirketlerinin Emeklilik Yatirim Fonlar

Kapsaminda Saklayici Sirketten Alacaklar1 Harig)

(Muaccel hale gelenler harig)

Ayrica ilave olarak vadeye kalan siiresi

i) 01- 90 giin kalan alacaklar i¢in 0.005
ii) 91-180 giin kalan alacaklar igin 0.015
iii) 181-270 giin kalan alacaklar i¢in 0.050
iv) 271-360 giin kalan alacaklar i¢in 0.120
v) 360 giinden fazla kalan alacaklar i¢in 0.200
Reasiirans Faaliyetlerinden Alacaklar ve Depolar 0.150
Iliskili Taraflardan Alacaklar 0.200
Diger Alacaklar 0.200
(Finansal Kiralama Alacaklari, Verilen Depozito ve

Teminatlar, Diger Cesitli Alacaklar)

Muaccel hale gelmis alacaklar igin

Vadesini bir ay gegmis alacaklar igin 0.255
Vadesini iki ay gecmis alacaklar igin 1.000

(Finansal raporlama kapsaminda her bir alacak i¢in
yapilan reeskont tutar1 diigiiliir, ancak bu hesaplama

142




sonucu hig bir sekilde m bendine gore belirlenen
tutardan diisiik olamaz)

Yatirrm Amaclhi Gayrimenkuller 0.200
Kullanim Amagh Gayrimenkuller 0.050
Diger Aktifler (Gelecek Aylar ve Yillar Ihtiyac1 Stoklar, 0.150

Is Avans, Personele Verilen Avanslar, Gayrimenkuller Harig
Olmak Uzere Maddi Varliklar, Maddi Olmayan
Varliklar ve Yukarida Sayilmayan Diger Aktifler)

Kaynak: Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesi ve
Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik(2008), Madde 8/ 2.

Reasiirans riski hesaplamasi, reasiirore devredilen toplam reasiirans primi ile
yapilir. Miistesarlikca belirlenecek derecelendirme kuruluslari ile kabul edilen asgari
nota gore derecelendirilen reasiirorlere devredilen riskler i¢cin 0.03, Tiirkiye’deki
havuzlara devredilen riskler i¢in 0.00, bunun disindaki dereceler icin 0.120 risk
katsayisi ile devredilen toplam reasiirans prim tutar1 carpilir. Tiirkiye’de faaliyette
bulunan reasiirans sirketlerinin derecelendirme notlarinin iilke notunu asamamasi
durumunda tilke notu A esiti sayilir. Ancak, 7/8/2007 tarihli ve 26606 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanan Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin Mali
Biinyelerine Iliskin Y&netmeligin 15 inci maddesinin iigiincii fikrasinda belirlenen
oranlarin asilmasi durumunda, asan kisma isabet eden reasilirans primi tutar1 asgari
derecelendirme notu bulunan reastirorler i¢cin 0,150 digerleri i¢in ise 0,300 risk katsayist
ile carpilir®™®.

Asin prim artis1 riski hesaplamasinda, toplam briit yazilan primin bir 6nceki
yila gore artis orani, zorunlu trafik sigortas: sektdr artis oraninin %10’undan, diger
branglarda ise sektor artis oraninin %50’sinden fazla ise; asan kisma 0.2 risk agirlig

2
uygulanir®”’,

"8 Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin Sermaye Yeterliliginin  Olgiilmesi  ve
Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik(2008), Madde 8/ 3.

" Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin Sermaye Yeterliliginin  Olgiilmesi  ve
Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik(2008), Madde 8/ 4.
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Muallak tazminat karsihgi riski hesabinda, branglar itibariyla o hesaplama
donemine ait kiimiilatif net muallak tazminat karsilig1 tutarma asagidaki risk agirliklart

2
uygulanir™’;

Tablo 3.7. Muallak Tazminat Karsihig1 Risk Katsayilar

BRANSLAR RIiSK KATSAYISI
Kaza 0.025
Hastalik/Saglik 0.100
Kara Araglari 0.075
Rayl1 Araglar 0.050
Hava Araglar1 0.050
Su Araglar1 0.050
Nakliyat 0.050
Yangin ve Dogal Afetler 0.050
Genel Zararlar 0.050
Kara Aragclar1t Sorumluluk 0.100
Hava Araglar1 Sorumluluk 0.050
Su Araglar1 Sorumluluk 0.050
Genel Sorumluluk 0.050
Kredi 0.075
Emniyeti Suistimal 0.050
Finansal Kayiplar 0.050
Hukuksal Koruma 0.050
Destek 0.050
Hayat 0.025

Kaynak: Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin Sermaye Yeterliliginin Olciilmesi ve
Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik(2008), Madde 8/ 5

Yazim Riski hesaplamasinda, hesaplama donemleri itibartyla son 12 ay1
kapsayacak sekilde ve branglar itibariyla dikkate alinan briit yazilan primler
tutarlarindan varsa boliismeli reasiirans i¢in reasiirore devredilen primler indirilerek,

kalan bakiyeye asagidaki risk agirhiklar1 uygulanir®™';

20 Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin - Sermaye Yeterliliginin  Olgiilmesi  ve
Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik(2008), Madde 8/ 5.

! Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin Sermaye Yeterliliginin  Olgiilmesi  ve
Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik(2008), Madde 8/ 6.
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Tablo 3.8. Yazim Riski Katsayilar

BRANSLAR RIiSK KATSAYISI
Kaza 0.050
Hastalik/Saglik 0.200
Kara Araglari 0.150
Rayl1 Araglar 0.100
Hava Araglari 0.100
Su Araglari 0.100
Nakliyat 0.100
Yangin ve Dogal Afetler 0.100
Genel Zararlar 0.100
Kara Aragclar1t Sorumluluk 0.200
Hava Araglar1 Sorumluluk 0.100
Su Araglar1 Sorumluluk 0.100
Genel Sorumluluk 0.100
Kredi 0.150
Emniyeti Suistimal 0.100
Finansal Kayiplar 0.100
Hukuksal Koruma 0.100
Destek 0.100
Hayat 0.050

Kaynak: Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin Sermaye Yeterliliginin Olciilmesi ve
Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik(2008), Madde 8/ 6.

Sirketlerin tiim doviz varliklar1 ve yiikiimliiliikleri i¢in kur riskinin hesaplanmasi
amaciyla, aktif ve pasif hesaplarda bulunan her bir doviz cinsinin dénem sonu itibariyla
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 doviz alis kuru ile carpilmasi ile bulunan Yeni Tiirk
Liras1 karsiliklar1 hesaplanarak doviz varliklar1 toplami ile doviz yiikiimliiliikler toplami1
bulunur ve toplam varlik ve ytikiimliiliikkler aras1 farkin mutlak degeri 0.075 risk agirlig

ile garpilir®®.

Aktif riski, reasiirans riski, asir1 prim artisi riski, muallak tazminat karsilig1 riski,
yazim riski ile kur riski sonuglarinin toplami ikinci yonteme gore gerekli 6zsermaye

tutarma esittir.

2 Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin Sermaye Yeterliliginin  Olgiilmesi  ve
Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik(2008), Madde 8/ 7.
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S6z konusu yonetmelikte yukarida yapilan agiklamalar dahilinde sirketlerin sekli
ve igerigi Miistesarlikca belirlenen sermaye yeterliligi tablosunu Haziran ve Aralik
donemleri olmak iizere yilda iki defa hazirlamalar1 ve bu donemleri takip eden 2 ay

icerisinde Miistesarliga gondermeleri gerektigi ifade edilmistir”™.

Sigortacilikta gerek sermaye yeterliligi gerekse mali blinyenin gii¢clendirilmesine
iliskin hiikiimlerin yer aldig1 bir diger diizenleme ise 14.06.2007 tarih ve 26552 sayili
resmi gazetede yayimlanarak yiirlirliige giren 5684 sayili Sigortacilik Kanunu’dur. 5684
sayil1 Sigortacilik Kanunu’nun 4. Bolimii “Mali Biinye” bashigini tasimakta olup s6z
konusu boliimiin teknik karsiliklar, teminatlar ve mali bilinyenin gii¢clendirilmesine

iliskin hiikiimleri sermaye yeterliliginin saglanmasina iligkin ifadeler tagimaktadir.

5684 sayili Sigortacilik Kanunu sigorta ve reaslirans sirketlerinin sigorta
sOzlesmelerinden dogan yiikiimliiliikleri i¢in karsilik ayrilmasini zorunlu tutmus olup,

kanunda teknik karsiliklara iliskin yer alan hiikiimler asagida sunulmustur”™*.

(1) Sigorta sirketleri ve reasiirans sirketleri sigorta sozlesmelerinden dogan
yiikiimliiliikleri i¢in, bu maddede belirtilen esaslara gore yeteri kadar karsilik ayirmak

zorundadir.

(2) Kazanilmamis primler Kkarsih@y; yirirlikte bulunan her bir sigorta
s0zlesmesine iliskin olarak yazilan briit primin giin esasma gore takip eden hesap
donemine veya donemlerine sarkan kismindan; vyiiriirlikte bulunan yillik hayat
sigortalar1 ile siiresi bir yili asan birikim priminin de alindig1 hayat sigortalarinda ise
yazilan briit primlerden varsa birikime ayrilan kisim diisiildiikten sonra kalan tutarin
takip eden doneme veya donemlere sarkan kismindan olusur. Ancak, giin esasina gore
karsilik hesaplamasi miimkiin olmayan reasiirans ve retrosesyon islemlerinde, sekizde

bir esasina gore kazanilmamis primler karsilig1 ayrilmast miimkiindiir.

8 Gigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin  Sermaye Yeterliliginin  Olgiilmesi  ve
Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik(2008), Madde 10.
8 5684 Sayil Sigortacilik Kanunu, Madde 16.
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(3) Devam eden riskler karsih@i; sigorta sozlesmesinin siiresi boyunca
iistlenilen risk diizeyi ile kazanilan primlerin zamana bagli dagiliminin uyumlu olmadig:
kabul edilen sigorta branslarinda, ayrica kazanilmamis primler karsiligmnin sirketin

tasidig1 risk ve beklenen masraf diizeyine gore yetersiz kalmasi halinde ayrilir.

(4) Dengeleme karsihigy; takip eden hesap donemlerinde meydana gelebilecek
tazminat oranlarindaki dalgalanmalar1 dengelemek ve katastrofik riskleri karsilamak
iizere Miistesarlikca belirlenen bransglar i¢cin ayrilan karsiliktir. Miistesarlik, bu karsiligi
ikame edecek sekilde, belirlenen usil ve esaslar ¢ercevesinde ihtiyat ayrilmasma karar

verebilir.

(5) Matematik karsihik; bir yildan uzun siireli hayat, saglk, hastalik ve ferdi
kaza sigortast sozlesmeleri icin sigorta sirketleri tarafindan sigorta ettirenler ile
lehdarlara olan yiikiimliliiklerini karsilamak {izere sozlesme teknik esaslarinda
belirtilen, istatistiksel ve aktlieryal yontemler kullanilarak hesaplanan karsiliklar ile
taahhiit edilmisse, bu karsiliklarin yatirima yonlendirilmesi sonucu elde edilen gelirden

sigortalilara ayrilan pay karsiliklar1 toplamidir.

(6) Muallak tazminat karsihgi; kayda ge¢mis ancak 6denmemis tazminat
tutarlar1 ile gerceklesmis ancak kayda ge¢gmemis tahmini tazminat tutarlar1 ve bu
tazminatlar ile ilgili yapilan gider karsiliklar1 ve bu tutarlarin yetersiz kalmasi
durumunda yeterlilik i¢in Miistesarlikca belirlenen esaslar ¢ercevesinde ayrilan ek

karsiliklardan olusur.

(7) Ikramiyeler ve indirimler karsih@; sigorta sirketlerinin ikramiye veya
indirim uygulamasina gitmesi durumunda, cari yilin teknik sonuglarina gore sigortalilar

veya lehdarlar i¢in ayrilan ikramiye ve indirim tutarlarindan olusur.

(8) Teknik karsiliklarda reasiirér paymin, devredilen risk ve primle orantili
olmasi esastir. Ancak, Miistesarlik mali acidan belirleyecegi kriterleri karsilayamayan

reasiirdrlere devredilen islerde reasiirdr payinin diisiilmemesini isteyebilir.
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(9) Sigorta sirketleri ile reasiirans sirketlerinin varliklari, teknik karsiliklar1
karsilayacak diizeyde olmalidir. Teknik karsiliklara iliskin usiil ve esaslar ile teknik

karsiliklarm yatirilacagi varliklara iliskin hususlar yonetmelikle diizenlenir.

5684 sayili Sigortacilik Kanunu’nun 17. Maddesinde sigorta ve reasiirans
sirketlerinin sigorta sozlesmelerinden dogan yiikiimliiliikkleri i¢in aymrmak zorunda
olduklar1 teminatlara ve ylikiimliiliikk karsilama yeterliliginin 6nemli bir degiskeni olan
minimum garanti fonuna iligkin hiikiimlere yer verilmistir. S6z konusu hiikiimler

kanunda asagidaki gibi ifade edilmistir™.

(1) Sigorta sirketleri, yurt icinde akdetmis olduklar1 sigorta sdzlesmelerinden
dogan taahhiitlerine karsilik olarak bu maddede belirlenen esaslara gore teminat

ayirmak zorundadir.

(2) Hayat bransinda faaliyet gosteren sigorta sirketleri, Miistesarlikca belirlenen
donemler itibariyla ayrilan matematik karsiliklari ile muallak tazminat karsiliklarinin
toplamindan, 29/6/1956 tarihli ve 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu uyarinca yapilan
ikrazlar ve heniiz tahsil edilmemis prim alacaklari tutarina isabet eden matematik
karsiliklar diisiillmesinden sonra kalan tutara karsilik gelen varliklar1 Miistesarlik¢a
belirlenen siireler iginde ve Miistesarlik lehine teminat olarak bloke veya ipotek
ettirmek zorundadir. Yeni kurulan sigorta sirketlerinde ilk ii¢ yil itibariyla tesis edilecek
teminat tutari, sirketin 6denmis sermayesi de dikkate alinarak Miistesarlikca tespit
edilir. Ancak, bu sirketlerin bir y1l ve bir yildan kisa siireli verdikleri hayat, ferdi kaza,

saglik ve hastalik teminatlar1 i¢in dordiincii fikra hiikiimleri uygulanir.

(3) Hesap yili icinde, hayat bransindaki tahsilati asacak sekilde bu bransta
sigortalilara 6deme yapmak zorunda kalan sigorta sirketlerinin, s6z konusu bransa ait
teminat olarak gosterilen ve bloke edilen varliklarindan, asilan miktar dahilinde

Miistesarlik¢a uygun goriilecek kisim serbest birakilir.

% 5684 Sayil Sigortacilik Kanunu, Madde 17.
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(4) Hayat dis1 sigorta sirketleri, hesaplama yontemi yonetmelikle belirlenecek
sermaye yeterliliginin iicte birinden az olmamak kaydiyla teminat olarak minimum
garanti fonu tesis eder. Minimum garanti fonu, hi¢ bir donemde calisilan branglar
itibartyla gerekli olan asgari sermaye tutarlarinin {icte birinden az olamaz. Miistesarlik
tesis edilen minimum garanti fonu varliklar1 lizerine bloke veya ipotek tesis ettirmeye
yetkilidir. Ancak, bu sirketlerin bir yildan uzun siireli yaptiklar1 ferdi kaza, hastalik ve
saglik sigorta sozlesmeleri i¢cin ayiracaklar1 teminatlar hakkinda ikinci fikra hiikmii

uygulanir.

(5) Sigorta sirketlerinin faaliyetine son verdigi branglara ait teminat blokaji,
sigortalilara kars1 bu bransa ait tim 6demelerin yapilmis olmasi kaydiyla Miistesarlikca
serbest brrakilir. Ancak, sirketin 6deme giigliigline diismesi halinde, Miistesarlik,

sigortalilara teminatlardan 6deme yapilmasima karar verebilir.

(6) Teminatlar, sigortalilarin tiim alacaklar1 6denmeden iflas veya tasfiye
masasma dahil edilemez, haczolunamaz, iizerlerine ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz
konulamaz. Ancak, Miistesarligin, sigortali alacaklarmin korunmasi amaciyla teminatlar

iizerinde ihtiyati tedbir koydurtma hakki saklidir.

(7) Miistesarlik, sigorta sirketleri ve reasiirans sirketleri ile sigortacilik yapan
diger kuruluslarin mali biinye ve 6zkaynak yeterliligine iliskin diizenlemeleri yapmaya
ve bloke edilecek varliklarin tiir, degerleme esaslari ile blokaj, deblokaj, ipotek tesisi ve
fekkine iligkin usiil ve esaslar1 belirlemeye yetkilidir. Bu islemlere iliskin masraflar

ilgili sirket tarafindan karsilanir.

Sigorta ve reaiisrans sirketlerinin aywrmis olduklar1 teminatlara iliskin

hiikiimlerin yer aldig1 bir diger diizenleme ise 07.08.2007 tarih ve 26606 sayili resmi

(13

gazetede yayimlanarak yiriirliige giren Sigorta ve Reastirans ile Emeklilik

Sirketlerinin Mali Biinyelerine Iliskin Y&netmelik” tir. S6z konusu ydnetmelikte

teminatin tesis edilmesine iligkin olarak yer alan hiikiimler séyledir286:

2% (7.08.2007 Tarih ve 26606 Sayili Resmi Gazete, “ Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin
Mali Biinyelerine {liskin Yénetmelik”, Madde 4.
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(1) Sigorta sirketleri ile hayat ve ferdi kaza bransinda faaliyet gosteren emeklilik
sirketler1 Tiirkiye’de akdetmis olduklar1 sigorta sdzlesmelerinden dogan taahhiitleriyle

orantili olarak teminat tesis etmek zorundadir.

(2) Hayat dis1 sigorta branslar1 i¢cin minimum garanti fonu sermaye yeterliligi

hesaplama doneminde teminat olarak tesis edilir.

(3) Ancak, minimum garanti fonu asgari kurulus sermaye miktarlar1 toplaminin

iicte birinden az olamaz.

(4) Hayat brans1 i¢in, sermaye yeterliligi hesabi donemleri sonu itibariyla ayrilan
matematik karsiliklari ile muallak tazminat karsiliklarinin toplamindan, 6762 sayili
Tirk Ticaret Kanunu uyarinca yapilan ikrazlar ve heniiz tahsil edilmemis prim
alacaklar1 tutarma isabet eden matematik karsiliklarin diisiilmesinden sonra kalan tutar
kadar teminat tesis edilir. Bir yildan uzun siireli yapilan ferdi kaza, hastalik ve saglik

sigorta sozlesmeleri i¢in de bu fikra hiikmii uygulanir.

(5) Yeni kurulan sigorta sirketleri, ilk sermaye yeterliligi hesaplama dénemine

kadar 6denmis sermayelerinin % 33’1 tutarinda teminat tesis eder.

(6) Miistesarlik, Kanunun 20 nci maddesine gore islem yapilan sirketler ile
tasfiye halinde olan veya yeni sozlesme yapma yetkisi kaldirilan bir sigorta veya
emeklilik sirketinin belirli bir tarih itibariyla teminat miktarini yeniden belirleyebilir. Bu

durumda teminat acig1 olmasi halinde ilave teminat bir ay iginde tesis edilir.

(7) Sirketler, son ii¢ yilin her birinde kredi sigortasi bransinda prim tliretimlerinin
bes milyon Yeni Tiirk Lirasi1 veya son ti¢ yilin her birinde bu bransm prim {iretimi
toplaminin hayat dis1 prim iiretiminin yiizde dordiinii agsmas1 halinde, bu brans icin iki
milyon sekiz yiiz bin Yeni Tiirk Lirasindan asagi olmamak kaydiyla teminat tesis

ederler.

(8) Kredi sigortasma iligkin yukarida belirtilen prim iiretimi sartini tagimayan
sirketler, kredi sigortasi bransi i¢in sekiz yiiz bin Yeni Tiirk Lirasindan asagi olmamak

kaydiyla teminat tesis ederler.
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(9) Kredi sigortast bransi teminat hesabimin yapilmasi sirasinda, kredi bransi
prim iiretiminin hayat dis1 sigorta branglar1 toplam prim iiretimi icerisindeki pay1, hayat
dis1 branglar i¢in gerekli minimum garanti fonu ile ¢arpilarak bulunan tutar, kredi bransi
icin gerekli olan ve yukarida belirtilen minimum teminat tutarlar1 ile karsilastirilir.
Biiyiik olan tutar kredi bransi i¢in gerekli nihai teminat tutari olarak minimum garanti

fonuna ilave edilir.

(10) Miistesarlik; s6z konusu miktarlar1 Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan

aciklanan Uretici Fiyatlar1 Endeksi artis oranini asmamak kaydiyla artirabilir.

S6z konusu yonetmeligin 5. Maddesi teminat olarak gdsterilebilecek varliklari

belirlemis ve s6z konusu varliklar Tablo 3.9°da sunulmustur.

Tablo 3.9. Teminat Olarak Kabul Edilebilecek Kiymetler

Tirk Lirast veya Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca alim satim konusu yapilan dévizler iizerinden
agilan vadeli ve vadesiz mevduat,

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Takas ve Saklama Bankasi A.S. nezdinde saklanmasi kaydiyla
OECD’ye iiye iilke devletleri tarafindan ihrag edilmis bor¢lanma senetleri ile ilgili sigorta sirketi adina
diizenlenmesi kaydiyla bu degerler igin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan diizenlenen
muvakkat makbuzlari,

Genel olarak teminatlarin % 30 unu, bir sirkete ait olanlarin payinin toplam teminatlarim % 10 unu, bir
topluluga ait olanlarm paymnm ise toplam teminatlarin % 20’sini asmamas1 kaydiyla Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Ulusal 100 Endeksi’nde islem goren sirketlerin hisse senetleri ile tahvilleri,

Bir kurucuya ait olanlarin toplami teminatlarm % 10’undan fazla olmamasi, Sermaye Piyasast Kurulu
tarafindan kayda alimmasi ve teminatlarmn % 30’unu asmamasi sartiyla A tipi ve teminatlarin % 70’ini
agmamasi sartiyla B tipi yatirim fonu katilma belgeleri,

Sermayesinin en az % 51’1 Tirkiye Cumhuriyeti Devletine ait sirketlerin hisse senetleri, tahvil ve
benzeri menkul kiymetleri

Kaynak: Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin Mali Biinyelerine iliskin Yénetmelik (2007),
Madde 5.
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Yonetmelikte ayrica yukarida ifade edilen teminat olarak gosterilebilecek
varliklara iliskin degerleme islemin nasil yapilmasi gerektigine iliskin hiikiimler

belirtilmis olup s6z konusu hitkiimler soyledir®®’:

(1) Bloke edilen doviz ve doviz iizerinden agilan mevduat ile doviz lizerinden
veya dovize endeksli olarak ihra¢ edilen menkul kiymetler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 tarafindan ilan edilen giinlik doviz alis degerleri ile isleyen faizin ilave

edilmesi suretiyle degerlenir.

(2) Devlet tahvilleri, Hazine bonolar1 ile Devletin ihra¢ edecegi diger menkul
kiymetler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan ilan edilen giinliik degerleri,
bu degerler yoksa borsa degerleri, borsa degerleri de yoksa kayitli degerlerine giin

esasina gore isleyen faizin ilave edilmesi suretiyle bulunan degerleri ile dikkate almir.

(3) Tiirkiye Cumhuriyeti garantisi ile ihra¢ edilen ve yukarida sayilanlarin
disinda kalan finansal varliklarin varsa borsa degerleri, yoksa kayitli degerlerine giin

esasina gore isleyen faizin ilavesi suretiyle bulunan degerleri dikkate alinir.

(4) Borsada islem goren hisse senetleri borsa degerlerinin % 80’1, borsada islem

goren Ozel sektor tahvilleri ise borsa degerlerinin % 90’1 oraninda kabul edilir.
(5) Yatirim fonu katilma belgeleri ilan edilen giinliik degerleriyle degerlenir.

(6) Teminat olarak gosterilen gayrimenkullerin maliyet bedellerinin veya
sermaye piyasast mevzuatt c¢ercevesinde degerleme hizmeti veren sirketlerin

raporlarinda belirtilen degerlerin % 80’1 dikkate alinr.

(7) Sermayesinin en az % 51’1 Tiirkiye Cumhuriyeti Devletine ait sirketlerin
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem gormeyen hisse senetlerinin nominal

degerleri, bu sirketlerce ihra¢ olunan ve borsada islem gormeyen tahvil ve benzeri

7 Sigorta ve Reastirans ile Emeklilik Sirketlerinin Mali Biinyelerine iliskin Yonetmelik (2007),
Madde 6.
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menkul kiymetlerin ise kayith degerlerine giin esasina gore isleyen faizin ilave edilmesi

suretiyle bulunan degerleri esas almir.

Ayrica 2007 yilinda yayimlanan yonetmelikte sigorta ve reasiirans sirketlerinin
mali biinyelerinin zayiflama halleri maddeler halinde asagidaki tabloda ifade

edilmistir®®®.

Tablo 3.10. Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin Mali Biinye Zayiflama Halleri

Sermaye yeterliliginin gerektirdigi asgari 6zsermaye tutarmni karsilayamamasi durumunda Miistesarlik¢a
kabul edilen bir 6deme plani sunamamasi veya sundugu plana uyamamasi,

Ozsermayesinin minimum garanti fonunu karsilayamamas,

Tesis etmesi gereken teminati tesis edememesi,

Teknik kargiliklarimi karsilayacak yeterli veya teknik karsiliklara uygun varliklarimin bulunmamast,

Sozlesmelerden dogan yiikiimliliiklerini yerine getirememesi veya herhangi bir hakli nedene
dayanmaksizin, hasar ve tazminatlarmi yasal siireleri igerisinde 6dememe veya ge¢ ddeme uygulamasini
mutat hale getirmesi,

Ozellikle riski yiiksek branslarda olmak iizere, yiikiimliiliiklerini karsilamak iizere gerekli reasiirans
teminatina sahip olmamas,

Biinyesinde, faaliyetlerinin kapsami ve yapisiyla uyumlu, degisen kosullara cevap verebilecek nitelik,
yeterlilik ve etkinlikte i¢ denetim sistemlerinin bulunmamasi,

Bilgi islem ve veri tabani alt yapismin gozetim ve denetim icin gerekli 6zelliklere sahip olmamasi,

Tium acenteleri ve girket satig elemanlar: tarafindan gergeklestirilen islemleri de kapsayacak sekilde,
polige sahiplerine iliskin gergeklestirilen islemlerle ilgili bilgilerin internet iizerinden (online) 24 saat
igerisinde sirket bilgi islem merkezine aktarilamamasi ve bu aktarimin yapilmasi sonrasinda police
sahiplerinin kendi soézlesmeleri ve tazminat islemleri ile ilgili gerekli tiim bilgilere internet iizerinden
gercek zamanli (online-real time) ve kesintisiz olarak ulasamamasi,

Tiim acenteleri tarafindan gerceklestirilen islemleri de dahil olmak iizere kayit dis1 polige diizenlediginin
tespit edilmesi,

Kaynak: Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin Mali Biinyelerine Iliskin Y&netmelik (2007),
Madde 11.

5684 sayili Sigortacilik Kanunu; sigorta ve reastlirans sirketlerinin sirketinin
minumum garanti fonu tutarmi karsilayamamasi, tesis etmesi gereken teminati tesis
edememesi, teknik karsiliklar1 karsilayacak yeterli veya teknik karsiliklara uygun

varliklar bulunduramamas1 ya da sozlesmelerden dogan yiikiimliiliiklerini yerine

%% Sigorta ve Reastirans ile Emeklilik Sirketlerinin Mali Biinyelerine iliskin Yonetmelik (2007),
Madde 11
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getirememesi yahut sirketin mali bilinyesinin sigortalilarin hak ve menfaatlerini
tehlikeye diisiirecek derecede zayiflamasinin belirlenmesi durumunda Bakan nezdinde
sigorta ve reasiirans sirketlerinden ¢esitli isteklerde bulunulmasimi ve gesitli yaptirimlar
uygulanabilecegini dngormektedir. Bakanligm uygun bir siire vererek, mali biinyenin
giiclendirilmesine yonelik olarak ilgili sigorta ve reasilirans sirketinden isteyebilecegi

diizenlemeler su sekilde ifade edilmistir®®’.

a) Mali biinyesindeki zaafiyetin nasil giderilecegini ve sigortalilarn hak ve
menfaatlerinin nasil korunacagini igceren kapsamli bir iyilestirme plan1 sunulmasi ve

uygulanmasi,

b) Sermayesinin artirilmasi, O6denmemis kisminin Odenmesi, sermayeye
mahsuben sirkete 6deme yapilmasit veya kar dagitiminin durdurulmasi ya da ilave

teminat tesis edilmesi,

¢) Varliklarmin kismen ya da tamamen elden ¢ikarilmasi veya elden

c¢ikarilmasmin durdurulmasi, yeni istirak ve sabit degerler edinilmemesi,

¢) Mali biinyesini ve likiditesini gii¢clendirici ve riski azaltic1 benzer tedbirler

alinmasi,

d) Tespit edilecek giindemle genel kurulun olaganiistii toplantiya cagrilmasi

veya genel kurul toplantisinin ertelenmesi.

Yukarida ifade edilen diizenlemeleri istemenin yani sira, bakanin

uygulayabilecegi yaptirimlar ise su sekildedir®”.

a) Sigorta sirketlerinde sirketin faaliyette bulundugu sigorta branglarindan,
reasiirans sirketlerinde ise sigorta gruplarindan birine veya tamamina ait sigorta

portfoyiinii teminat ve karsiliklar1 ile birlikte baska sirket veya sirketlere devretmeye,

% 5684 Sayil Sigortacilik Kanunu, Madde 20/ 1.
290 5684 Sayil Sigortacilik Kanunu, Madde 20 /2 .
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devralacak sirket bulunamadig: takdirde ise devredilecek portfoyiin tasfiyesine yonelik

her tiirli tedbiri almak,

b) Sigorta portfoyiinii sinirlandirmak,

¢) Yonetim veya denetim kurulu tyelerinden bir kismini veya tamamini
gorevden alarak ya da bu kurullardaki mevcut {iye sayismi artirarak bu kurullara liye
atamaya veya sigorta veya reasiirans sirketinin yonetiminin kayyima devredilmesini

talep etmek,

¢) Mali biinyenin gii¢clendirilmesine yonelik benzeri diger tedbirleri almak,

Uluslararas1 sermaye yeterliligi diizenlemelerinde ifade edilen denetim ve
bilgilendirmeye iligkin hiikiimler 5684 sayili Sigortacilik Kanunu’nda da yer almistir.
S6z konusu kanunun yedinci boliim basligi denetim ve bilgi verme olarak ifade edilmis
olup, kanunun 28. Maddesi denetime iliskin, 29. Maddesi ise bilgilendirmeye iliskin

hiikiimler igermektedir. Kanunda denetime iliskin yer alan hiikiimler séyledir29].

(1) Tirkiye’de faaliyet gOsteren sigorta sirketleri, reasiirans sirketleri, 6zel
kanunlarmma gore sigortacilik faaliyetinde bulunan kuruluslar, sigorta ve reasiirans
aracilari, sigorta eksperlik faaliyetleri, aktiierler ve sigortacilik islemi yapan veya
sigortacilik alaninda faaliyet gosteren diger kisilerin her tiirlii sigortacilik islemlerinin

denetimi, Sigorta Denetleme Kurulu tarafindan yapilir.

(2) Sigorta Denetleme Kurulu, bir baskan ile sigorta denetleme uzmanlari,
sigorta denetleme aktiierleri ile bunlarin yardimcilarindan olusur. Bu Kanun ve diger
kanunlarin sigortaciliga, sigortaya veya sigortacilik alaninda faaliyet gosteren kisi ve
kuruluglara iligkin hiikiimlerinin Miistesarligm bagli oldugu Bakanlia veya
Miistesarliga verdigi teftis, denetim, inceleme ve sorusturma gorev ve yetkileri sigorta
denetleme uzmanlari, sigorta denetleme aktiierleri ve bunlarin yardimcilar1 eliyle ifa

edilir ve kullanilir.

! 5684 Sayil Sigortacilik Kanunu, Madde 28.
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(3) Sigorta sirketleri ile reasiirans sirketlerinin faaliyetleri, varliklari, istirakleri,
alacaklari, 6zkaynaklar1 ve borglar1 ile kir ve zarar hesaplar1 arasindaki ilgi ve
dengelerin ve mali biinyelerini ve idari yapilarmi etkileyen diger tiim unsurlarn, tahsil
edilen primler ile birikimlerin degerlendirilmesi ve korunmasi ile aktiieryal ve finansal
hesap ve dengelerin incelenmesi, tespit ve denetimi sigorta denetleme uzmanlari, sigorta

denetleme aktiierleri ile bunlarin yardimcilar: tarafindan yapilir.

(4) Sigorta denetleme uzmanlari, sigorta denetleme aktiierleri ile bunlarin
yardimcilari; sigorta sirketleri ve reasiirans sirketleri ile bunlarin bagh ortakliklari,
istirakleri, subeleri ile temsilciliklerinden, aracilar ve bankalar da dahil olmak iizere
diger kisilerden bu Kanun ve diger kanunlarin sigortacilikla ilgili hiikiimleri bakimmdan
gerekli gorecekleri bilgileri istemeye ve bunlarmn tiim defter, kayit ve belgelerini

incelemeye yetkilidir.

(5) Kamu kurum ve kuruluslari, Birlik ile diger benzeri sivil toplum ve meslek
kuruluslari, bu madde kapsamina giren konu ve islemlerle sinirli olmak iizere, Devletin
giivenligi ve temel dig yararlarina kars1 agir sonuglar doguracak haller ile aile hayatinin
gizliligi ve savunma hakkina iliskin hiikiimler sakli kalmak kaydiyla, 6zel kanunlardaki
yasaklayict ve sinirlayict hiikiimler dikkate alinmaksizin gizli dahi olsa sigorta
denetleme uzmanlari, sigorta denetleme aktiierleri ve bunlarin yardimcilar: tarafindan
istenecek gorevleriyle ilgili her tiirlii bilgi ve belgeyi uygun siire ve ortamda vermeye,
istenecek defter ve belgeleri ibraz etmeye ve incelemeye hazir bulundurmakla, bilgi
islem sistemini denetim amaglarina uygun olarak agmaya ve verilerin giivenligini
saglamaya mecburdur. Sigorta denetleme uzmanlari, sigorta denetleme aktiierleri ve
bunlarin yardimcilari bu madde kapsamindaki kuruluslarin yonetim ve denetim
kurullarmin toplant1 tutanaklar1 ile bu kurullara verilen raporlar1 istemeye, inceleme
konusu olan islemlerle ilgisi olan diger kisi, kurum ve kuruluslar nezdinde inceleme

yapmaya yetkilidir.

(6) Sigorta denetleme uzmanlari, sigorta denetleme aktiierleri ve bunlarin
yardimcilar: tarafindan gergeklestirilen denetim, inceleme ve sorusturmalar sirasinda

talep edilmesi halinde, incelemeye, denetime veya sorusturmaya tabi kuruluslar
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tarafindan, risk yonetimi ve i¢ denetim sistemlerinde calisanlarin yardimi da dahil

olmak iizere her tiirlii destek saglanir.

(7) Bu Kanun hiikiimleri ile diger kanunlarda yer alan hiikiimler ¢ergevesinde,
bu Kanuna tabi kuruluslarin faaliyetlerinin, risk yapisinin, varliklari, alacaklari,
ozkaynaklari, borglari, ylikiimliiliikleri ve taahhiitleri, gelir ve gider hesaplar: arasindaki
ilgi ve dengelerin ve mali biinyey1 etkileyen diger tiim unsurlarin ve bu kuruluslarca
karsilagilan risklerin gbézetim faaliyetleri cercevesinde tespiti, tahlili, izlenmesi ve

Ol¢tilmesi ¢ikartilacak yonetmelige gore Miistesarlik tarafindan yapilir.

(8) Miistesarlik, bu Kanuna tabi kuruluslara ait bilgi ve belgeleri, bu kuruluslarin
konsolide ve konsolide olmayan bazda mali biinyeleri ve idari yapilarinin mevzuata
uygunlugunu izlemek, analiz etmek, ilgili kuruluglara ait rapor, tablo ve i¢ denetim
raporlar1 ile Miistesarligin denetim ve godzetim sonuclarmi karsilagtirmak suretiyle
degerlendirmek, elde edilen sonuglara gore kuruluslarin tasidiklari risklerin tiirleri,
biiyiikliigii ve kuruluslar1 etkileme durumunu, risk yonetim sisteminin giivenilirligi ile
denetim riskini dikkate almak suretiyle kuruluslar hakkinda gerekli goriilen tiim
tedbirlerin alinmasini ve sonuglandirilmasini saglamak, s6z konusu kuruluslarin bagl
ortakliklarmin, mali istiraklerinin ve subelerinin faaliyetlerini 6nemli dl¢lide etkileyen
veya etkileyebilecek uygulamalar1 takip etmek, gerekirse ilgililer nezdinde girisimde

bulunmak konularinda yetkilidir.

(9) Bu Kanuna tabi kisi ve kuruluslar hesap ve kayit diizenleriyle uyumlu olarak
Miistesarlik¢a belirlenen formatlara uygun bir sekilde iiretecekleri bilgi, belge, cetvel,
rapor ve mali tablolar1 Miistesarlikca belirlenen iletisim kanallarmi kullanmak suretiyle
belirlenen siireler i¢inde Miistesarliga tevdi etmekle ylkiimliidiir. Kuruluslar tarafindan
elektronik ortamda gonderilen bilgiler, i¢ denetim sistemi kapsaminda yOnetim

kurulunun sorumlulugundadir.
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5486 sayili Sigortacilik Kanunu’nda bilgilendirmeye iliskin hiikiimler ise

soyledir®®?.

(1) Bu Kanuna tabi kisiler ile sigortacilikla ilgili her tiir mesleki faaliyet icra
edenler, sigorta sirketleri ile reasiirans sirketlerinin istirakleri, bankalar ve diger kisiler,
0zel kanunlardaki yasaklayic1 ve sinirlayici hiikiimler dikkate alinmaksizin gizli dahi
olsa bu Kanunun uygulanmas ile ilgili olarak Miistesarlik¢a istenen her tiirlii bilgi ve
belgeyi vermekle ylikiimliidiir. Devletin giivenligi ve temel dis yararlarina karsi agir
sonuclar doguracak haller ile aile hayatmin gizliligi ve savunma hakkina iliskin

hiikiimler saklidir.

(2) Miitekabiliyet cercevesinde ve bu Kanunun uygulanmasi ile ilgili olarak
yabanci {lilke kanunlarmma gore denetime yetkili mercilerin, kendi {ilkelerindeki
sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren kuruluslarin bu Kanuna tabi Tiirkiye’deki
teskilat veya ortakliklarinda denetim yapma ve bilgi isteme taleplerinin yerine
getirilmesi Miistesarligin iznine tabidir. Bu mercilerce istenen bilgiler, agiklanmamasi
kaydiyla Miistesarlik tarafindan verilebilir. Miistesarlik, yabanci iilkelerin denetime
yetkili mercileri ile yapacagi anlagmalar cercevesinde sigortacilikla ilgili her tiirli

isbirligi ve bilgi aligverisinde bulunabilir.

Solvency II diizenlemesinin ikinci yapisal blogunu olusturan niteliksel
diizenlemeler kapsaminda i¢ kontrol sistemi, i¢ denetim, risk yonetimi vb. hususlara
iligkin aciklamalar yer almaktadir. Bu hususlara uyumun saglanabilmesi amaciyla
sigortacilik mevzuatina 21.06.2008 tarih ve 26913 sayili Resmi Gazetede * Sigorta
Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin I¢ sistemlerine Iliskin Y&netmelik” dahil
edilmistir. S6z konusu yonetmelikte sigorta ve reasiirans sirketlerinin i¢ kontrol, bilgi

sistemleri, i¢ denetim ve risk yonetim sistemlerine iligkin hiikiimlere yer verilmektedir.

Yonetmelikte i¢ kontrol sisteminin amaci; sirket varliklarnin korunmasini,
faaliyetlerin etkin ve verimli bir sekilde Kanuna ve ilgili diger mevzuata, sirket ici

politikalar ile kurallara ve sigortacilik teamiillerine uygun olarak yiiriitiilmesini,

2 5684 Sayil Sigortacilik Kanunu, Madde 29.
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muhasebe ve finansal raporlama sisteminin giivenilirligini, biitiinliigiinii ve bilgilerin
zamaninda elde edilebilirligini saglamak olarak ifade edilmis olup i¢ kontrol
sisteminden beklenen amaci saglanabilmesi i¢in asagidaki hususlar1 igermesi zorunlu

tutulmustur®”>.

e Sirket biinyesinde islevsel gorev ayriminin tesis edilmesi ve

sorumluluklarin paylastirilmasi,

e Muhasebe ve finansal raporlama sisteminin, bilgi sisteminin ve sirket ici

iletisim kanallarinin etkin ¢alisacak sekilde tesis edilmesi,
e Risklerle ilgili limit ve standartlarin belirlenmesi,

e Sirketin is siiregleri lizerinde kontrollerin ve is adimlarinin gosterildigi is

akim semalarinin olusturulmasi.

Yonetmelikte yer alan diger bir husus bilgi sistemlerinin olusturulmasidir. Bu
baglamda sirketlerin olcekleri, faaliyetleri ve triinlerinin niteligi ve karmasiklig: ile
uyumlu bilgi sistemleri olusturmalar1 zorunlu tutulmus ve bu sistemin asagida yer alan

hususlara imkan verecek sekilde olusturulmasi gerektigi ifade edilmistir®*”.

e Sirketle ilgili tiim bilgilerin elektronik ortamda giivenli bir sekilde

saklanmasina, kullanilmasina ve yedekleme olanaklarinin bulunmasi,

e Sunulan iirlinler, faaliyet tiirleri, cografya veya risk doguran gruplar

bazinda veri toplulastirmasi yapilabilmesi,
e Yillik biitge ve hedeflerden sapmalarin tespit edilebilmesi,

e Risk 0Ol¢im yontem veya modelleri kullanilarak  risklerin

Olgiilebilmesine, dnceden belirlenen risk limitlerine yaklagilmasi halinde

93 21.06.2008 tarih ve 26913 sayili Resmi Gazete “ Sigorta Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin i¢
sistemlerine Iliskin Yonetmelik”, Madde 6.
9% Sigorta Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin I¢ Sistemlerine iliskin Yénetmelik (2008), madde 8.

159



zamaninda uyaric1 bilgiler {iretilebilmesine ve etkin bir sekilde

raporlanabilmesi,

e Muhasebe kayitlarmin islem bazinda sigortacilik hesap plani ve

izahnamesine uygun olarak tutulabilmesi,

e Herhangi bir denetim veya inceleme sirasinda, ilgili kisilerin ihtiyag

duydugu bilgilerin uygun bi¢cimde ve kisa stire i¢erisinde verilebilmesi,

e Risk ve fiyat analizi ile ilgili sorgulamaya police bazinda olanak

saglanmasi.

S6z konusu yonetmeligin iiglincii bolimii i¢ denetime iliskin agiklama ve
hiikiimlerden olusmaktadir. Yonetmelikte i¢ denetimin amaci, list yonetime sirket
faaliyetlerinin Kanun ve ilgili diger mevzuat ile sirket ici strateji, politika, ilke ve
hedefler dogrultusunda yiiriitiildiigli ve i¢ kontrol ve risk yOnetimi sistemlerinin
etkinligi ve yeterliligi hususunda giivence saglamak olarak agiklanmis olup i¢ denetim

faaliyetleri kapsaminda yapilmasi gereken islemler su sekilde siralanmustir™”.

e ¢ kontrol ve risk ydnetimi birimlerinin uygulamalar: ile yeterlilik ve

etkinlikleri degerlendirilir.

e Muhasebe kayitlar1 ile finansal raporlarmn dogrulugu ve giivenirligi

incelenir.

e Operasyonel faaliyetlerin, belirlenmis olan usullere uygunlugu ile

bunlara iliskin i¢ kontrol uygulama usullerinin isleyisi test edilir.
e Elektronik bilgi sistemi giivenilirligi gézden gegirilir.

e Islemlerin, Kanuna ve ilgili diger mevzuata, sirket i¢i strateji, politika ve

uygulama usulleri ile diger i¢ diizenlemelere uygunlugu denetlenir.

9% Sigorta Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin Ig sistemlerine iliskin Yonetmelik (2008), Madde 12.
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o Sirket ic¢i diizenlemeler c¢ergcevesinde yonetim kuruluna yapilan
raporlamalar ile Miistesarlia yapilan raporlamalarin dogrulugu,

giivenilirligi ve zaman kisitlamalarma uygunlugu denetlenir.

e FEksiklik, hata ve suiistimaller ortaya ¢ikarilir; bunlarin yeniden ortaya
¢tkmasmin onlenmesine ve sirket kaynaklarinin etkin ve verimli olarak

kullanilmasina yonelik goriis ve dnerilerde bulunulur.

e Ana hizmetlerin uzantis1 veya tamamlayicisi niteliginde olan hizmet

alimlar1 da i¢ denetim sistemi kapsaminda degerlendirilir.

Yonetmeligin dordiincli boliimiinde ise sigortacilik sektorii ve sirketlerin
sermaye yeterlilikleri tizerinde etkili olan risk yonetim sistemine iliskin ifadeler yer
almaktadir. Yonetmelikte risk yonetim sisteminin amaci, sirketin gelecekteki nakit
akimlarmin ihtiva ettigi risk ve getiri yapisini, buna bagli olarak faaliyetlerin niteligini
ve diizeyini izlemeye, kontrol altinda tutmaya ve gerektiginde degistirmeye yonelik
olarak belirlenen politikalar, uygulama usulleri ve limitler vasitasiyla, maruz kalinan
risklerin tanimlanmasini, 6l¢iilmesini, izlenmesini ve kontrol edilmesini saglamak
seklinde ifade edilmistir. Ayrica yonetmelikte sirketlerin yazili olarak risk yonetimine
iligkin politika ve uygulama esaslar1 belirlemesi gerektigi ifade edilmis olup bu politika

veya uygulama esaslarinin asagidaki hususlari icermesi gerektigine yer verilmistir®*®.

Sirketin faaliyetlerine iligkin stratejiler, politikalar ve uygulama usulleri,

e Sirketin faaliyetlerinin hacmine, niteligine ve karmagikligina uygunluk,

e Sirketin alabilecegi risk diizeyi,

o Sirketin risk izleme ve yonetme kapasitesi,

e Sirketin ge¢mis deneyimi ve performansi,

2% Sigorta Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin I¢ Sistemlerine iliskin Y6netmelik (2008), Madde 21.
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e Faaliyetleri yiirliten birimlerin yOneticilerinin alanlar1 ile ilgili

konulardaki uzmanlik diizeyleri,
e Kanunda ve ilgili diger mevzuatta dngoriilen yiikiimliiliikler.

Yonetmelikte ayrica risk yOnetimine iliskin asagidaki faaliyetlerin

gergeklestirilmesi gerektigi ifade edilmistir™’.

e Risk Ol¢limii, risklerin izlenmesi, risklerin kontrolii ve raporlanmasi

faaliyetlerinden olusan risk yonetim sistemini tasarlamak ve uygulamak,

e Risk yonetim stratejileri esas almarak, risk yonetim politikalar1 ve

uygulama usullerini belirlemek,

e Risk yonetimi politika ve uygulama usullerinin uygulanmasini ve bunlara

uyulmasii saglamak,

e Bir isleme girilmeden Once risklerin anlasilmasint ve yeterli

degerlendirmenin yapilmasini saglamak,

e Risk 6l¢lim modellerinin tasarimi, sec¢ilmesi, uygulamaya konulmasi ve
on onay verilmesi silirecine katilmak, modelleri diizenli olarak gozden

gecirmek ve gerekli degisiklikleri yapmak,

o Sirketin kullandig1 risk 6l¢lim modellerinden giinliik raporlar iiretmek ve

raporlar1 analiz etmek,

e Sayisallastirilabilen risklerin belirlenen limitler dahilinde kalmasini

saglamak ve bu limitlerin kullanimini izlemek,

e Her bir risk i¢in birim bazinda belirlenen limitleri toplulastirarak sirketin

tiimii bazinda belirlenen limitlere uyumunu izlemek,

7 Sigorta Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin I¢ Sistemlerine iliskin Y6netmelik (2008), Madde 23.
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e Risk 6lctimii ve risk izleme sonuglarinin yonetim kuruluna veya ilgili i¢
sistemler sorumlusuna ve genel miidire diizenli ve zamaninda

raporlanmasini saglamak.
4.2. Solvency II’nin Tiirk Sigorta Sektoriine Etkileri

Solvency Il diizenlemesinin uygulamaya gecmesi ile birlikte gerek uluslararasi
gerekse ulusal Olgekte sigortacilik sektoriinii bekleyen degisiklikler s6z konusu
olacaktir. Bu baglamda yeni diizenlemenin Tiirk sigortacilik sektoriinii de c¢esitli
acilardan etkilemesi muhtemeldir. Yeni diizenlemenin etkileri, bu degisikliklere
hazirlikli olup olunmamasina gore farklilhik gosterecek olup, olumsuz etkilerin

yasanmamasi amactyla cesitli calismalar yapilmaktadir.

Uluslararas1 olgekte yapilan caligmalara bakildiginda QIS’ler (sayisal etki
calismalar1) 6n plana c¢ikmaktadir. Sayisal etki caligmalari Avrupa Komisyonu’ nun
talebi tlizerine 2005 yilindan itibaren CEIOPS tarafindan yapilmakta olup, sayisal etki
calismalarinin temel amaci, SCR ve MCR sonuglarinin aktiieryal, istatistiksel ve
finansal olarak elde edilmesinin saglanmasidir™®. Siire¢ ierisinde 4 temel sayisal etki
calismasi yapilmis olup bu calismalara iligkin kisa bilgiler asagidaki tabloda

sunulmustur.

Tablo 3. 11. CEIOPS Tarafindan Yapilan Sayisal Etki Calismalar

Yil Sayisal Etki Calismasi Icerigi
2005 QIS 1 Teknik kargiliklarin degerlemesine odaklanmistir
2006 QIS 2 Daha genis bir katilimla gergeklestirilmis olup teknik
kargiliklarin yani sira SCR ve MCR hesaplamalarina
odaklanmistir.
2007 QIS 3 Finansal gruplar ve grup i¢i ¢esitlendirme ele alinmustir.

SCR  ve MCR hesaplamasindaki  parametrelerin
kalibrasyonuna odaklanmistir

2008 OIS 4 Basitlestirici  “proxy”’ler  gelistirilmistir. Sermaye
yeterliliginin kalibrasyonuna devam edilmistir.

Kaynak: Serhat Yiicel, Solvency II, Sayisal Etki Caligmalari ve Edinilen Deneyimler,
http://www.tsb.org.tr/images/Documents/serhatyucelsunum_0.pdf, s. 13.

8 Aveioglu, a.g.e., s. 21.
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Ulusal oOlgekte yapilan g¢alismalara bakildiginda, Mart 2009°’da Solvency II
Teknik Ihtisas Komitesi olusturulmustur. Komitenin olusturulmasmdaki temel amag,
sermaye yeterliliklerinin test edilmesi olmayip, uyum siirecinde yasanabilecek
zorluklarm ve bunlarin ¢6ziim yollar1 ile uyum siirecinde yapilmasi gereken yasal
diizenlemelerin tespit edilmesidir. Diger amag¢ ise sektdrde Solvency II’ye iliskin
farkindalik olusturmaktir. Komite, Mayis 2009°da toplantilara baslamis olup,
toplantilarda oncelikli olarak Tiirk sigortacilik sektoriiniin Solvency II diizenlemelerine
biran Once uyum saglanmasma yonelik caligmalarin baglatilmast sonucuna

ulastimistir™”.
Komitenin siire¢ igerisinde yaptig1 temel faaliyetler sunlardir’®.
e Literatiiriin Tiirk¢elestirilmesi,
e Sektoriin hazirlik durum ve planlarinin anlagilmasi,
e Sektoriin bilgilendirilmesi,

e Teknik Know How olusturulmasi.

Siire¢ icerisinde hayat bransinda 5 ve hayat disinda 5 olmak iizere toplam 10
sirket, belirli kriterlere gore secilmis olup, sirketlere caligmalar ile ilgili 6n bilgi
verilmis ve QIS 4 calismasmin so6z konusu 10 sirket tarafindan da yapilmasi

planlanmugtir®®".

29 Aveioglu, a.g.e., 5.28.

3% Serhat  Yiicel, “Solvency II, Sayisal FEtki Calismalar1 ve Edinilen Deneyimler”,
http://www.tsb.org.tr/images/Documents/serhatyucelsunum_0.pdf, s.13.

1 Averoglu, a.gee., 5.28.
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Hayat Alt - - Muhasebe Alt
. - 1 - i
komitesi iaognglﬁ:;lit opera:g?nr;tisr;sk — komitesi
A B C A B C A B C A B C
Sirketi Sirketi Sirketi Sirketi Sirketi Sirketi Sirketi Sirketi Sirketi Sirketi Sirketi Sirketi
A Sirketi QIS B Sirketi QIS C Sirketi QIS
Koordinator Koordinatorua Koordinatoria

Kaynak: Serhat Yiicel, “Solvency II, Sayisal Etki Calismalar1 ve Edinilen Deneyimler”,
http://www.tsb.org.tr/images/Documents/serhatyucelsunum_0.pdf, s.17.

Sekil 3.6. Teknik Ihtisas Komitesi Organizasyon Yapisi

Yukarida agiklanan g¢alismalarin temel amaci daha once ifade edildigi gibi
Solvency II'nin yiiriirliige girmesi ile birlikte yasanabilecek etkilerin 6nceden
belirlenmesi ve buna iligkin diizenlemelerin yapilmasidir. Bu baglamda Solvency II’nin
Tirk sigortacilik sistemine etkileri iki a¢idan degerlendirilebilir. Bunlardan ilki yasal

digeri ise sektorel etkiler seklindedir.

Yasal etkiler agisindan degerlendirildiginde, Solvency II’nin igerigini olusturan
birinci, ikinci ve tiglincii yapisal bloklarda yer alan hiikiimlere iliskin Tiirk sigortacilik
mevzuatinda degisiklikler yapilmasi gerekebilecektir. Yapilmasi gereken degisiklikler

yapisal bloklar kapsaminda su sekilde agiklanabilir’®.

e L Yapisal Blogun Etkileri: Birinci yapisal blogun 6ngormiis oldugu risk
temelli modellerin, sermaye yeterliligi ve 6zsermayeye iliskin hiikiimleri
ile Solvency II’de teknik karsiliklar1 karsilayan wvarliklara iligkin
simirlandirmalarin  kaldirilmasi, gerek ilgili yonetmeliklerde gerekse

sigortacilik kanununda degisikliklere neden olabilecektir.

e Il Yapisal Blogun Etkileri: ikinci yapisal blok risk yonetimi, i¢ kontrol

ve i¢ denetim faaliyetlerine iliskin hiikiimler icermekte olup, ozellikle

392 Acar, a.g.e., 8.36-37.
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ileriki siireclerde ortaya c¢ikabilecek grup denetimi ile denetim
kurumlarmnin yetkileri ve yabanci denetim kurumlariyla isbirligine iliskin

gerekli mevzuat degisiklikleri s6z konusu olabilecektir.

II1. Yapisal Blogun Etkileri: Ugiincii yapisal blok agiklama ve seffaflik
hiikiimlerine iliskin olup, giincel mevzuatimizda sirketlerin her yil
finansal durum, sermaye yeterliligi, teknik karsiliklar, risk yonetimi,
sermaye yonetimi ve kurumsal yonetim sistemine iliskin rapor sunmasi

seklinde degisiklikler yapilmasi s6z konusu olabilecektir.

Solvency II’nin Tiirk sigortacilik sektoriine muhtemel etkileri incelendiginde ise

303

asagida ifade edilen hususlarin ortaya ¢ikmasi s6z konusu olabilecektir’.

Sigorta sirketleri, yasal sermaye yeterliligi yiikiimliiliikklerine karsilik
olarak mevcut sermayelerini optimize etmeye calisacaklar ve bunun
sonucunda da sermayelerin yeniden yapilandirilmasi veya el degistirmesi

sO0z konusu olabilecektir.

Kiiciik 6lgekli ve iirtin ¢esitliligi sinirli olan sigorta sirketleri i¢in uyum
siireci oldukca zorlu olmasi beklenmekte olup, bu sebeple sirket
birlesmelerinin yasanmasi ve sonucunda, daha az sayida sigorta sirketi

fakat daha fazla iiriin ¢esitliligi goriilebilecektir.

Uriinlerin riske duyarh fiyatlanmasinin sonucu olarak daha detayli bir
miisteri siniflandirmasinin yapilmasi ve miisteriye daha fazla deger

katacak trinlerin sunulmasi beklenmektedir.

Sigorta sirketleri risk yonetimi yaklagimlarini dipnotlarda daha seffaf bir
sekilde belirtecekleri i¢in, derecelendirme sirketlerinin verecekleri notlar

sirketin risk yOnetim becerilerinin basarisima gore degismesi ve

39 Sibel Tiirker, “Yiikiimliilik Karsilama Yeterliligi Solvency II, Global Uygulamalar ve Tiirk Sigorta
Sektoriindeki Etkileri”, www.tsb.org.tr/images/Documents/Sibel Turker%20(1).ppt, (15.10.2013)
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sirketlerin, bu dipnotlari, analistleri etkilemek i¢in 6nemli bir arag¢ olarak

gormesi beklenmektedir.

e Solvency II'nin getirdigi karmasik hesaplamalar ve risk yoOnetimine
iligkin detayli calismalar1 saglikli bir sekilde gozetmek ve yonetmek icin
nitelikli personel ihtiyaci artacak, nitelikli personel istthdam edilmesi ve

egitimi i¢in kaynak ayrilmasi zorunlu hale gelebilecektir.

e Siire¢ icerisinde yasanabilecek devir ve birlesmeler icin gerek yasal

gerekse finansal danigmanlik hizmetlerinde artis olabilecektir.

Sonu¢ olarak sektordeki sigorta sirketlerinin gerek yurt icinde gerekse yurt
disinda rekabet giiglerini arttirabilmeleri i¢in her {i¢ blokta ifade edilen diizenlemelere
iligkin uyum calismalarina en kisa siirede baslamasi gerekmektedir. Bu siiregte sigorta
sirketlerinin istlendikleri riskleri en 1yi sekilde hesaplayarak yiikiimliiliiklerinin gercek
maliyetlerini  bilangolarma yansitmalari, etkin sermaye yOnetimi politikalar
gelistirmeleri, risk yonetimi, i¢ kontrol, i¢ denetim sistemlerini gelistirerek nitelikli

personel ihtiyaci ve organizasyon yapilarini degerlendirmeleri gerekmektedir’™*.

304 Acar, a.g.e., s.37.
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DORDUNCU BOLUM

FINANSAL ORANLARIN HiSSE SENEDI GETIiRIiSINE ETKIiSi
1. HISSE SENEDI GETIRIiSi ve GETIRiYi ETKILEYEN FAKTORLER
1.1. Hisse Senedi Getirisi

Hisse senedi, sermaye piyasalarinda en c¢ok islem géren menkul kiymetlerden
olup, yatirimcilar tarafindan hisse senedi portfoyii olusturulmasi siirecinde getiri biiyiik
onem tagimaktadir. Yatirimcilarin hisse senedi yatirimlarindan elde etmeyi bekledikleri
getiri, temettii ve hisse senedinin olumlu fiyat degisimleri sonucu ortaya ¢ikacak olan

sermaye getirisinin toplammdan olusmaktadir®.

Temettii veya kar pay getirisi, hisse senedinin portfoyde bulunduruldugu siire
icerisinde sirketin dagitmis oldugu kar paylarindan elde edilen kazanci ifade etmektedir.
Temettii getirisinin elde edilebilmesi i¢in ilgili hisse senedinin yatirim portfdyiinde,

sermaye getirisine gore nispeten daha uzun siire bulundurulmasi gerekebilir.

Sermaye getirisi ise, hisse senedinin portfoyde bulunduruldugu siire icerisindeki
fiyat degisimlerinden elde edilen kazanci ifade etmektedir. Sermaye getirisinin elde
edilmesi, hisse senedinin satig fiyatmin hisse senedinin alis fiyatindan yiiksek oldugu

islemlerde s6z konusu olabilecektir.

Yapilan aciklamalar neticesinde hisse senedinin toplam getirisi asagidaki sekilde
ifade edilebilir:
Pe — P D

Ty = +
Pr_q Pr_q

7, = Hisse Senedinin t D6nemdeki Getirisi

P, = Hisse Senedinin t Donemdeki Kapanis Fiyati
P, ; = Hisse Senedinin t-1 Dénemdeki Kapanig Fiyati
D = Kar pay1

3% Giiltekin Rodoplu, Para ve Sermaye Piyasalar, Tugra Ofset, Isparta, 2001, 5.436.
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1.2. Hisse Senedi Getirisini Etkileyen Faktorler

Hisse senetlerinin getirisi, birgok makro ve mikro faktoriin etkilesimine bagl
olarak degiskenlik gostermektedir. Hisse senedi piyasasinda islem gerceklestiren
yatirimcilarm, yatirim karari stirecinde dikkate aldiklar1 en 6nemli degiskenlerden birisi
de hisse senedinin fiyatlaridir. Finansal piyasalarm gelismesi, sermaye hareketlerinin
artmas1 ve finansal serbestlesme, hisse senetlerinin fiyatlarinin ekonomik ve siyasal
gelismelere duyarli hale getirmis olup, yatwrimcilarmn etkin bir yatwrim karari
verebilmeleri i¢in, hisse senetlerinin fiyatini etkileyen faktorleri dogru belirlemeleri

gerekliligini ortaya ¢ikarmistir*.

Hisse senedi getirilerini etkileyen makro faktorler arasinda para arzi, enflasyon,
déviz kuru, faiz oranlari, dis ticaret dengesi vb. degiskenler ifade edilebilir'®’. Soz
konusu temel makro ekonomik degiskenler, oncelikli olarak ekonomik sistem
icerisindeki yatirim araclarma olan talebi etkilemekte olup bu etkinin sermaye piyasalari
iizerindeki yansimasi, hisse senedi fiyatlarinin degisimi seklinde ortaya c¢ikmaktadir.
Fiyatlardaki degisim ise Ozellikle hisse senedinin sermaye getirisini olumlu veya

olumsuz olarak etkilemektedir.

Hisse senedi getirilerini etkileyen mikro faktorler isletme bazinda ele alindiginda
ise sirketin karlilik durumu, bor¢lanma durumu, yonetim kalitesi, mali giicti, kar dagitim
politikasi, faaliyette bulundugu sektor, sektordeki payi, rekabet giicli vb. degiskenler
olarak ifade edilebilir. S6z konusu degiskenlerde meydana gelen degisimler, sirketlerin
borsadaki performanslarini etkileyerek hisse senedi getirilerinin degismesine sebep

olabileceklerdir.

Gilinitimiizde hisse senedi getirilerinin agiklanmasinda mikro ve makro ekonomik
degiskenler disinda siyasal ve psikolojik faktorlerinde 6nemli oldugu unutulmamasi

gereken bir husustur.

3% Mesut Albeni — Yusuf Demir, “Makro Ekonomik Gostergelerin Mali Sektor Hisse Senedi Fiyatlari
Uzerine Etkisi (IMKB Uygulamal1)”, Mugla Universitesi SBE Dergisi, Say1: 14, 2005, s.2.

7 Omer Yilmaz — Bener Giingér — Vedat Kaya, “Hisse Senedi Fiyatlari ve Makro Ekonomik
Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme ve Nedensellik”, IMKB Dergisi, Cilt:9, Say1:34, 1997, 5.2-6.
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2. FINANSAL ORANLAR ve HISSE SENEDI GETIRiSI
2.1. Hisse Senedi Getirisinin Aciklanmasinda Finansal Oranlarin Rolii

Hisse senedi getirilerini tahmin etmeye yonelik olarak finans literatiiriinde temel
analiz, teknik analiz, rassal yiiriiyiis ve etkin piyasalar yaklasimi kullanilmaktadir®.
Etkin piyasalar yaklasimi, piyasadaki yatirimcilarin tiim bilgilere sahip olduklarint ve
dolayisiyla gegmis doneme iliskin bilgileri kullanarak yiiksek getiri elde
edemeyeceklerini ifade etmektedir’®. Rassal Yiiriiyiis Hipotezi ise, hisse senetlerinin
fiyatlarinin 6nceden tahmin edilebilecek bir trend gostermedigini, tamamen rastlantisal
ve gecmis donemdeki fiyat degismelerinden bagimsiz olarak, herhangi bir anda asagi
veya yukar1 yonlii hareket ettigini savunmaktadir’'®. Teknik analiz, hisse senedinin
gecmis donemine iliskin gostergeleri kullanilarak, gelecekteki fiyat tahminin
belirlenmeye calisildig1 yontemdir. Temel analiz ise daha ¢ok sirket bazinda yapilan

analizler olup, sirketin finansal performansmin 6l¢iilmesi ve finansal oranlarinin da yer

aldig1 cesitli gostergelerin hisse getirileri lizerine etkisini inceleyen yontemdir.

Temel analiz kapsaminda yapilan sirket analizlerinde, hesaplanan finansal
oranlar onemli bir yer edinmektedir. Finansal oranlar yatirimcilara ve analizi
gergeklestirenlere sirketin likidite, faaliyet, karlilik ve biiyiime durumlarinin yani sira
mali ve sermaye yapisi hakkinda 6nemli bilgiler sunmakta ve rakipleriyle karsilastirma

imkani1 vermektedir®!

. Sirketlerin mali yapisi, karlilik durumu, varliklarin etkin
kullanimi, likidite ve borsa performansina iliskin bilgilerin finansal oranlar aracilig: ile
elde edilmesi, sirket hisselerinin gergekte ne olmasi gerektigine dair yatirimcilara
onemli veriler sunmaktadir. Bu baglamda sirkete ait finansal oranlarin, sirketin hisse

fiyatlarmin tahmininde kullanilabilecegi goriisii ortaya ¢ikmis ve bu goriis yatirimeilarin

3% Seref Kalayci - Abdiilmecit Karatas, “Hisse Senedi Getirileri ve Finansal Oranlar Iliskisi: IMKB’de
Bir Temel Analiz Arastirmasi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 2005, s.146.

3 Eda Orug, “IMKB’de islem Goren isletmelerin Hisse Senedi Getirileri ile Cesitli Finansal
Gostergeleri Arasmdaki liski”, Hitit Universitesi SBE Dergisi, Say11-2, 2010, s.34.

319 Kamil Ahmet Tungel, “Rassal Yiiriiyiis (Random Walk) Hipotezi’'nin IMKB’de Test Edilmesi, Kosu
Testi Uygulamasit”, Gazi Universitesi I[IBF Dergisi, Say1:9/2, 2010, s.3.

3 Kiirsat Yalcmer — Murat Atan — Dervis Boztosun, “Finansal Oranlarla Hisse Senedi Getirileri
Arasindaki iliski”, Muhasebe Finansman Dergisi, Say1: 27, 2005, s.177.
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ve analizi gerceklestirenlerin finansal oranlar ile hisse getirileri arasindaki iliskiye

yonelmelerini saglamigtir® 2.

Yatirimceilar ve analistler igin, hisse senedi fiyatlarmin belirli finansal oranlara
gore hareket etmesi, yatirim kararlarmin verilmesi siirecinde 6nem arz etmektedir.
Ciinkii yatirimcilar sahip olduklar1 tasarruflari en 1yi sekilde degerlendirmek istemekte
ve getiri performans: yiiksek hisse senedine yatirim yapmak istemektedirler. Hisse
senedi fiyatlarmin finansal oranlara baghh olarak hareket etmesi, analizi
gergeklestirenlerin, firmanin sahip oldugu degerleri analiz ederek karar vermelerini ve
bu sekilde yatirim kararlarmin etkinliginin artmasini saglamaktadir. Finansal oranlar,
yatirimer agisindan firmaya ait hisse senedinin alinip alinmayacagi hakkinda bilgiler
vermekte olup bu bilgiler higbir zaman mutlak gecerlilik tagimamaktadirlar. Ciinkii
hisse senedi getirisinin belirlenmesinde bir¢ok degisken rol oynamaktadi’’. Bu
noktada hisse senetlerinin piyasa performansi yalnizca sirketin sahip oldugu
potansiyelden etkilenmemekte olup sirket disi, piyasaya Ozgii faktdrlerinde hisse
senedinin performansinda etkili oldugu bilinmektedir. Hisse senedinin piyasa fiyatinin,
sirketin sahip oldugu potansiyelin piyasaya yansimasiyla veya genel ekonomik yap1 ve
sirkete 0zgli kamuoyuna aciklanan bilgilerin fiyatlara yansimasiyla olugmasi
beklenmektedir. Biitiin bu wunsurlarin yani sira olusan fiyatlarda, yatirimci

beklentilerinin ve yapay fiyat olusturma ¢abalariin da énemli etkisi bulunmaktadir’'*,

Uygulamaya yoOnelik yukarida agiklanan goriislerin yani sira akademik
calismalara bakildiginda da temel finans goriisii olarak, sirketlerin gercek durumlarini
ifade eden finansal oranlar kullanilarak hisse senedi fiyatlarmin biiylik oranda tahmin

315

edilecegi savunulmaktadir” °. Bu baglamda finansal oranlar ve hisse senedi getirileri

kullanilarak ¢esitli ¢alismalar yapilmis olup, bu ¢alismalari finansal oranlarla hisse senedi

312 Ahmet Biiyiiksalvarci, “Finansal Oranlar ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki iliskinin Analizi:
IMKB Imalat Sektorii Uzerine Bir Arastirma”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Sayr: 48, 2010, s.
131.

313 Mehmet Nargelecekenler, “Hisse Senedi Fiyatlar1 ve Fiyat / Kazang Orami iliskisi: Panel Verilerle
Sektorel Bir Analiz”, Business and Economics Research Journal, Volume: 2, 2011,s. 165-166.

34 Yalgmner - Atan - Boztosun, a.g.m., s.177.

315 Metin Aktas, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Hisse Senetleri Getirileri ile iliskili Olan
Finansal Oranlarin Arastirilmas1”, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 37, Say1: 2,
2008, s.137.
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getirileri arasindaki iligskiyi inceleyen ¢aligmalar ve gergeklesen hisse senedi getirilerini tahmin
etmede finansal oranlari kullanan ¢aligmalar olmak {izere iki baslik altinda siiflandirmak
miimkiindiir’'®. Yapilan ¢alismalarda, finansal oranlarla hisse senedi getirileri arasindaki
iligkileri tespit etmeye yonelik, analiz edilen degiskenler arasinda dogrusal iliski oldugu
varsayimindan hareket edilmis ve elde edilen sonuglar bu varsayim altinda

yorumlanmugtir'’.

2.2. Finansal Performasin Gostergesi Olan Finansal Oranlar

Gerek akademik c¢aligsmalarda gerekse uygulamacilar tarafindan yapilan
analizlerde, sirketlerin mevcut finansal ve yonetsel durumlarinin gostergesi olan farklh
finansal oranlar kullanilmaktadir. Bunun yani swra sirketlerin mali tablo bilgileri
kullanilarak  hesaplanan oranlar, genel kabul goérmiis bes bashk altinda
smiflandirilmigtir. Bu oranlar likidite oranlari, mali yapi oranlari, faaliyet oranlari,
karlilik oranlar1 ve piyasa oranlaridir’'®.  Likidite oranlari, isletmelerin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini 6deyebilme giiciinii 6l¢en, mali yap1 (kaldirag) oranlari igletmelerin
kaynak yapist hakkinda bilgi sunan ve ayrica uzun vadeli bor¢larin 6denebilme giiciinii
Olgen oranlardir. Faaliyet oranlari ise, sirketlerin sahip olduklar: varliklarin verimliligini
ve etkinligini gosteren oranlardir. Karlilik oranlari, sirketin faaliyetleri sonucunda
ulagmis oldugu basariy1 6lgmek ve yeterli 6lgiide kar edilip edilmediginin belirlenmesi
amaciyla hesaplanan oranlardir. Piyasa oranlar1 ise sirketin sermaye piyasalarindaki

9

durumunun gostergesi olarak ifade edilen oranlardir’'’. Siiflandirma kapsaminda yer

alan bazi1 oran ve formiilleri asagidaki tabloda kisaca 6zetlenmistir.

316 Biilent Oz - Yiicel Ayricay - Goktiirk Kalkan, “Finansal Oranlarla Hisse Senedi Getirilerinin Tahmini:
IMKB 30 Endeksi Hisse Senetleri Uzerine Diskriminant Analizi ile Bir Uygulama”, Anadolu
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 11, Say1:3, 2011, 5.52.

317 Biiyiiksalvarct, a.g.m., s.131.

318 Oguzhan Aydemir — Serdar Ogel - Gékhan Demirtas, “Hisse Senetleri Fiyatlarmm Belirlenmesinde
Finansal Oranlarm Rolii”, Celal Bayar Universitesi Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cit:19, Sayr: 2,
2012, s.278.

3% Nurhan Aydin vd., Finansal Yonetim, Anadolu Universitesi Yayinlari, Eskisehir, 2003, 5.49-55.
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Tablo 4.1. Genel Kabul Gormiis Finansal Oranlar

LIiKIDITE ORANLARI

Cari Oran = (Dénen Varliklar / KVYK)

Likidite (Asit Test) Oran1 = ((Donen Varliklar — Stoklar) / KVYK )

Nakit Oran1 = (Hazir Degerler / KVYK)

MALI YAPI (KALDIRAC) ORANLARI

Borg¢lanma Oran1 = (Toplam Borg / Toplam Aktif)

Toplam Borg / Oz Kaynaklar

KVYK / Oz kaynak

Duran Varhklar / Oz Kaynaklar

Faiz Karsilama Oran1 = (FVOK / Faiz)

FAALIYET ORANLARI

Alacak Devir Hiz1 = (Kredili Satiglar / Ticari Alacaklar)

Stok Devir Hizi = (STMM / Ortalama Stoklar)

Oz Sermaye Devir Hiz1 = (Net Satislar / Oz Kaynak)

Aktif Devir Hiz1 = (Net Satiglar / Toplam Aktif)

Doner Sermaye Devir Hizi = (Net Satiglar / Déner Sermaye)

Duran Varlik Devir Hizi = (Net Satislar / Duran Varliklar)

KARLILIK ORANLARI

Briit Kar Marj1 = (Briit Kar / Satiglar)

Net Kar Marji = (Net Kar / Satiglar)

PiYASA PERFORMANS ORANLARI

Fiyat Kazang¢ Oran1 = (Hisse Senedi Fiyati / Hisse Bagina Kazang)

Piyasa Degeri / Defter Degeri

Hisse Basina Kazang = (Net Kar / Hisse Senedi Sayisi)

Yapilan akademik caligmalar incelendiginde, analiz siirecinde yukarida ifade
edilen finansal oranlarin tamamiin veya bir kismmnin degisken olarak kullanilmasi ile
birlikte, bu oranlarin diginda yer alan finansal oranlarinda kullanildig1 gériilmektedir.
Bunun temel sebepleri ise arastirmanin amaci, arastirma yapilan sektoriin yapisi veya

oranlarm hesaplanmasi siirecinde elde edilecek verilerin ulasilabilirligidir.
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2.3. Sigortacihk Sektériine Ozgii Finansal Oranlar

Sigorta sirketlerinin finansal oranlarinin hesaplanmas: siirecinde incelenen mali

tablolarin yapis1 ve igerigi diger sektorlerde faaliyette bulunan sirket mali tablolarindan

320

farklilik gostermektedir. Bu farkliliklar asagidaki gibi 6zetlenebilir' .

Sigortacilik sektoriinde sunulan hizmetlerin fiyati, bazi olasilik
hesaplamalar1 dahilinde belirlenmekte olup bu olasilik hesaplamalari ise
ortalama degerler ile ifade edilmektedir. Risklerin bu ortalama olasilik
degerinin iizerinde ger¢eklesmesi durumunda, sirket icin zarar soz
konusu olmakta, altinda ger¢eklesmesi durumunda ise kar s6z konusu
olmaktadir. Bu nedenle sigortacilik sektoriinde kesinlik arz eden dénem

kar veya zarariin belirlenmesi miimkiin olmamaktadir.

Sigorta sirketlerinin ihtiyatlilik kavrami geregi ayirmus olduklar: teknik
karsiliklar, diger sektordeki sirketler gibi kar {lizerinden degil, alinan

sigorta primleri tizerinden ayrilmaktadir.

Ayrilan teknik karsiliklar olasilik hesaplamalaria gore belirlendigi i¢in,
mali tablolarin 6ngoriilemeyen hata paylarina sahip olmasi s6z konusu

olmaktadir.

Gerek yukarida aciklanan mali tablo bazindaki farkliliklar gerekse sigortacilik

sektoriinlin yapisal 6zellikleri, sigorta sirketlerinin finansal gostergeleri olarak kabul

edilebilecek finansal oranlarin da, diger oranlardan farkli sekilde olusturulmasi

gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Bu amagla 27 Ocak 2004 ve 24359 sayili resmi gazetede

yayimlanarak yiriirliige giren “Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin Kurulus ve Caligma

Esaslar1 Yonetmeliginde Degisiklik Yapilmasma Dair Yonetmelik”in uygulanmasina

iligkin olarak “Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin Mali Biinyelerine ve Sermaye

320 Ahmet Baspmar, “Finansal Analiz Tekniklerinin Sigorta Sirketi Mali Tablolarina Uygulanmas:”,
Maliye Dergisi, Say1:149, 2005, s.6.
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Yeterliliklerine Iliskin Genelge” hazirlanmis olup sz konusu genelgede sigorta

sirketlerinin finansal oranlar1 belirlenmistir**'.

Tablo 4.2. Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin Mali Biinyelerinin
Degerlendirilmesinde Kullanilan Finansal Analiz Oranlan

SERMAYE YETERLILIGINE iLiISKIN ORANLAR

Yorum Kriterleri

1. Alman Primler (Briit) / Ozkaynaklar

4 kattan biiyiik olmamalidir.

2. Ozkaynaklar / Aktif toplanm

Sektor ortalamasindan biyiik
olmalidir.

3. Ozkaynaklar / Teknik Karsiliklar (net)

Sektor ortalamasindan biyiik
olmalidir.

AKTIF KALITESI ve LIKIDITEYE ILISKIN ORANLAR

1. Likit Aktifler (Kasa + Banka + Menkul Degerler Ciizdani) /
Aktif Toplamu

Sektor ortalamasindan biyiik
olmalidir.

2. Likidite Oran1 = [Nakit Degerler + Menkul Degerler Ciizdani]
/ [ Teknik Karsiliklar — Hayat Matematik Karsiliklar1 —
Deprem Hasar Karsiliklar1 + Sigorta ve Reasiirans Sirketi
Cari Hesab1 + Reasiirorlerin Depolar1 + Odenecek Vergi ve
Diger Yikiamliliikler + Zorunlu Deprem Sigortasindan
Alacakli Acenteler + Katilimcilar + Emeklilik Gozetim
Sistemine Borglar + Bonus ve Indirimler Karsihig +
Katilimcilar Gegici Hesab1 + Alis Emirleri Hesabr + Bireysel
Emeklilik Aracilarma Borglar + Saklayict Sirkete Borglar +
Portfoy Yonetim Sirketine Borglar + Katilimcilara Borglar
+Diger]

Hayat Dis1 Sirketler igin 1,
Hayat Sirketleri i¢in 9,75’den
diisiik olmamalidir.

3. Cari Oran = [Nakit Degerler + Menkul Degerler Ciizdan1 +
Alacaklar] / [Teknik Karsiliklar — Hayat Matematik
Karsiliklart — Deprem Hasar Kargiliklari + Sigorta ve
Reasiirans Sirketi Cari Hesabi + Reasiirdrlerin Depolar1 +
Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikkler + Zorunlu Deprem
Sigortasindan Alacakli Acenteler + Katilimcilar + Emeklilik
Gozetim Sistemine Borglar + Bonus ve Indirimler Karsilig1 +
Katilimeilar Gegici Hesab1 + Alig Emirleri Hesabi + Bireysel
Emeklilik Aracilarma Borglar + Saklayict Sirkete Borglar +
Portfoy Yonetim Sirketine Borglar + Katilimcilara Borglar
+Diger]

Hayat Dis1 Sirketler igin 1,7,
Hayat Sirketleri i¢in 11’den
diisiik olmamalidir.

4. Prim ve Reasiirans Alacaklar1 / Aktif Toplami

Sektor ort.’dan kiigiik olmalidir.

5. Acente Alacaklar1 / Ozkaynaklar

Hayat Dis1 Sirketler i¢in 0,80,
Hayat Sirketleri i¢in 0,2’den
diisiik olmalidir.

FAALIYET ORANLARI

1. Konservasyon Orani= Alinan Primler (net) / Alinan Primler
(Briit)

2. Tazminat Tediye Orani= Odenen Hasarlar / [Odenen
Hasarlar+ Muallak Hasar Karsiliklari)

Sektor ortalamasindan biyiik
olmalidir.

KARLILIK ORANLARI

1. Hasar Prim Oran1 = [Odenen Hasarlar+Muallak H.Krs.-
Devreden Muallak H.XKrs] / [Cari  Yil Alman
Primler+Devreden Cari Riz. Krs.- Cari Riz. Krg]

Sektor ortalamasindan  kiigiik
olmalidir.

32! Bagpnar, a.g.m., s.12.
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2. Hasar Prim Oram (net) = [Odenen Hasarlar (net)+Muallak | Sektér ortalamasindan kiiciik
H.Krs.(net)- Devreden Muallak H.Krs (net)] / [Cari Yil | olmalidir.
Almman Primler (net)+Devreden Cari Riz. Krs. (net) - Cari
Riz. Krs (net)]
3. Masraf Orant = [Komisyonlar (net)tToplam Giderler] / | Sektdr ortalamasindan kiigiik
Alman Primler olmalidir.
4. Bilesik Rasyo = (Hasar Prim Orani + Masraf Orant) Sektor ortalamasmdan  kiigiik
olmalidir.
5. VOK / Almnan Primler Sektor ortalamasindan biyiik
olmalidir.
6. Mali Kar (Briit) / Alinan Primler Sektor ortalamasindan  biiyiik
olmalidir.
7. Teknik Kar / Alman Primler Sektor ortalamasindan biyiik
olmalidir.

Kaynak: Ahmet Bagpmmar, “Finansal Analiz Tekniklerinin Sigorta Sirketi Mali Tablolarina
Uygulanmas1”, Maliye Dergisi, Say1:149, 2005, s.14-16

Yukarida ifade edilen oranlar degerlendirildiginde, sermaye yeterliligine iliskin
oranlarla ilgili olarak, sirketlerin yiikiimliiliikklerini yerine getirmekte zorlanmamalari
icin, aldiklar1 primlerin 6zkaynaklarindan en fazla 4 kat (%400) fazla olabilecegi smir1
getirilmistir. Bunun yani sira sermaye yeterliligine iliskin oranlar hesaplanirken ayrica
aktiflerin ve teknik karsiliklarin da o6zkaynaklar ile iligskisine dikkat edilmektedir.
Paydada yer alan aktiflerin ve teknik karsiliklarin artmasi halinde, oranin korunmasi i¢in
sirketlerin ayn1 oranda 6zkaynaklarini da artirmasi gerekmektedir. Baska bir ifade ile,

sirketin prim {iretimini ile orantil1 olarak sermayesini de biiyiitmesi gerekmektedir’>*.

Likidite durumunun analizinde kullanilan oranlar, genel olarak isletmenin dénen
varliklar1 ile kisa vadeli yabanci kaynaklar1 arasindaki iligkilerin analiz edilmesinde
kullanilmakta olup bu oranlar isletmenin kisa vadeli bor¢larini 6deyebilme yeteneginin
Olgiilmesinde ve caligma sermayesinin yeterli olup olmadiginin belirlenmesinde
kullanilirlar®®. Sigorta sirketleri mali araci kurumlar olduklar1 i¢in, varliklarin kalitesi,
Odeyebilirligin korunmasi acgisindan son derece Onemlidir. Sigorta sirketlerinin
varliklarinin biiyiik ¢cogunlugu tahvil, hisse senedi ve gayrimenkullere yatirilmaktadir.

Varliklarin dagilimi ve kalitesi, gelir liretebilme giiclinii belirlemekte olup, varliklar

322 Senel, a.g.m.,s.310.

32 TSPAKB, Finansal Yonetim, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ileri Diizey Lisans Egitimi Notlar, 2005,
s.11.
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hem yeterli getiri saglayacak yapida hem de nakit gereksinimlerini karsilayacak
likiditeye sahip olmalidirlar’*.

Faaliyet oranlar1 degerlendirildiginde ise konservasyon orami iistlenilmis olan
risklerin ne kadarmin reastirore devredildigini gostermektedir. Konservasyon oraninin
yiiksekligi, risklerin reastire edilmedigini ve sirketin konservasyonunda kaldigini ifade
etmektedir. Sirket konservasyonunda kalan risklerin kotii se¢imi, yanhs fiyatlanmasi ve
yanlis hasar yonetimi uygulamalari, risklerin gerceklesmesi durumunda teknik karliligi

olumsuz etkileyebilecektir'>. Tazminat tediye orani ise dnceki dénemden devreden ve

cari yilda ortaya ¢ikan hasarlardan ne kadarinin 6dendigini géstermektedir.

Diger bir gosterge ise sirketlerin karliliklari ile ilgili olanlardir. Karlilik, sigorta
sirketlerinin 6deyebilirligi acisindan 6nemli bir degiskendir. Kar yalnizca dagitilmayan
karlar yoluyla 6zkaynaklar1 giiglendirmekle kalmayip, ayn1 zamanda orta donemde karli
bir sirket, yeni sermaye artisiyla da Ozkaynaklarmin giiclendirilmesine olanak
saglamaktadir. Kar saglamayan veya yeterli karlilik oranina ulasamayan sirketlerin, orta
vadede sektorde kalabilmesi zor olmaktadir. Sigortacilikta konjonktiirel etkilerin agirlig
nedeniyle, tek bir yila ait verileri degerlendirmek bazen yanlis sonucglara sebep
olabilmekte, bu nedenle 3-5 yillik zaman siirelerini kapsayan rakamlar ile karlilik
degerlendirilmeye ¢alisilmaktadir. Karliligi degerlendirmede diger bir yaklasim ise,
karlilikk oranlarmm1 sektoriin en zayif ve en gicli sirketleri ile kiyaslayarak

degerlendirmektir’*°.

324 Bagpinar, a.g.m.,s.8.

323 Baturalp Pamukgeu, “Kiiresel Finansal Krizin Sigorta Sektoriine Yansimalar1”, Reasiirér Dergisi, Say1:
77,2010, s.13.

32 Bagpinar, a.g.m., s.8.
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BESINCi BOLUM

SIGORTA SIRKETLERININ HiSSE SENEDI GETIRIiSINE FINANSAL
ORANLARIN ETKIiSINiN PANEL VERI ANALIZi iLE INCELENMESI

1. ARASTIRMAYA ILiSKiN GENEL BiLGILER
1.1. Arastirmanin Amaci

Sermaye piyasasi araglarinin en 6nemlilerinden olan hisse senetlerinin talebini
etkileyen temel faktorlerden birisi, hisse senetlerinin getirisi olup, hisse senedi
getirilerini etkileyen mikro ve makro olcekte farkli degiskenler bulunmaktadir. Bu
degiskenler makro Olgekte degerlendirildiginde piyasa faiz oranlari, doviz kurlari,
kiymetli maden fiyatlar1 vb. gibi siralanabilir. Degiskenler mikro 6lgekte ele alindiginda
ise sirketin biiylimesi, sermaye yapisi, bor¢clanma durumu, likidite durumu, karhlik
durumu, faaliyetlerinin etkinligi vb. hususlar bu kapsamda degerlendirilebilir. Bir
sirketin mali durumunun gostergesi olarak degerlendirilebilecek olan finansal oranlar,
s0z konusu mikro degiskenlere iliskin temel bilgiler sunmaktadir. Finansal oranlardan
elde edilen sonuglar, hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesinde kullanilan temel
analiz i¢in son derece 6nemli verilerdir. Bu baglamda, finans literatiiriinde hisse senedi
getirileri ile finansal oranlar arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok sayida arastrma olup, bu
arastirmalarin amaci, hisse senedi getirilerini etkileyen finansal oranlarm belirlenerek,

gelecege yonelik getiri tahminlerinde kullanilmasidir.

Bu calismanmn temel amaci, sigorta sirketlerinin hisse senedi getirilerinin
aciklanmasinda, Ozellikle mali sektorde faaliyet gosteren sirketler i¢in Onem tasiyan,
mali yeterlilik gostergesi olan sermaye yeterlilik oranlarinin etkisinin 6lgiilmesidir. Bu
ama¢ dogrultusunda hisse senedi getirileri ile sermaye yeterliligi, likidite, faaliyet,
karlilik oranlar1 arasindaki iligkiler incelenmis ve tiim oranlar icerisinde sermaye
yeterliligi oranlarmin hisse senedi getirilerini agiklamadaki etkinligi arastirilmistir.
Arastirmada finans literatiiriinde yer alan benzer ¢alismalardan farkli olmasi amaciyla,
sektdr bazinda kendine 6zgii finansal oranlarmn hesaplandigi, Borsa Istanbul’da islem

goren 6 sigorta sirketinin hisse senedi getirileri ile sektdre ©6zgii finansal oranlar
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arasindaki iliski sermaye yeterliligi diizenlemeleri siirecinde panel veri analizi

kullanilarak incelenmistir.
1.2. Arastirmanin Kisitlar1 ve Veri Seti

Calismada, Borsa Istanbul’da hayat dis1 branslarda islem goren 6 sigorta
sirketinin, 2009 ve 2013 iigilincii ¢eyregi arasinda yayinlanan tiger aylik bilango ve gelir
tablolar1 kullanilarak hesaplanan finansal oranlar ve ayn1 donemde hesaplanan 3 aylik
hisse senedi getirileri veri olarak kullanilmistir. Mevcut durumda BIST’te 8 sigorta
sirketi islem gormekte olup, ¢alismada, 1 sigorta sirketi emeklilik faaliyetlerinde, 1
sigorta sirketi ise ilgili donemlerin belirli bir siirecinde faaliyet gostermemesi nedeniyle
kapsam dis1 birakilmistir. Analizlerde hisse senedi getirileri ve finansal oranlari
kullanilan sigorta sirketleri; Ak Sigorta, Anadolu Sigorta, Aviva Sigorta, Giines Sigorta,
Ray Sigorta ve Yapr Kredi Sigorta’dir. Analizde kullanilacak olan finansal oranlarin
hesaplanabilmesi i¢in gerekli olan bilango ve gelir tablolar1 Borsa Istanbul ve Kamuyu
Aydmlatma Platformu’nun resmi internet sitelerinden, hisse senetlerinin 3 aylik
getirilerinin hesaplanabilmesi i¢in gerekli olan hisse senedi fiyatlar1 ise Borsa

Istanbul’un resmi internet sitesinden elde edilmistir.

Calismada kullanilan panel regresyon modellerinde, bagimli degisken olarak yer

alan hisse senedi 3 aylik getirileri asagidaki formiil araciligiyla hesaplanmistir.

Py — Prq

T‘t =
P4

(5.1.)

1; = Hisse Senedinin t Donemdeki Getirisi
P:.= Hisse Senedinin t Donemdeki Kapanis Fiyat1
P = Hisse Senedinin t-1 Donemdeki Kapanis Fiyati

Modellerde bagimsiz degisken olarak yer alan finansal oranlar ise 27 Ocak 2004
ve 24359 sayili resmi gazetede yayimlanarak yiiriirlige giren “Sigorta ve Reasiirans
Sirketlerinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Yonetmeliginde Degisiklik Yapilmasina Dair

Yonetmelik”in uygulanmasma iliskin olarak “Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin Mali
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Biinyelerine ve Sermaye Yeterliliklerine Iliskin Genelge” de yer alan oranlar arasindan
secilen 14 finansal orandan olusmakta olup, s6z konusu oranlar bir¢ok sigorta sirketinin
yillik faaliyet raporlarinda temel gostergeler olarak yer almaktadir. Bagimsiz degisken
olarak modellere dahil edilen oranlar ve modellerdeki kisaltma sembolleri asagidaki

gibidir.

Tablo 5.1. Bagimsiz Degisken Olarak Kullanilan Finansal Oranlar

SERMAYE YETERLILIGINE iLISKIN ORANLAR Sembol
1. Alnan Primler (Briit) / Ozkaynaklar S
2. Ozkaynaklar / Aktif Toplam1 S,
3. Ozkaynaklar / Teknik Karsiliklar S5
AKTIF KALITESI ve LIKIDITEYE ILISKIN ORANLAR
4. Likit Aktifler / Aktif Toplami L,
5. Likidite Orani L,
6. Cari Oran L;
7. Prim ve Reasiirans Alacaklar1 / Aktif Toplam L,
FAALIYET ORANLARI
8. Konservasyon Orani F,
9. Tazminat Tediye Orani F,
KARLILIK ORANLARI
10. Hasar Prim Orani K4
11. Masraf Orani K,
12. VOK / Alman Primler K;
13. Mali Kar (Briit) / Alinan Primler Ky
14. Teknik Kar / Alman Primler Ks

1.3. Arastirmanin Literatiirii

Gerek uluslararas1 gerekse ulusal finans literatiirii incelendiginde, hisse senedi
getirileri ile finansal oranlar arasindaki iliskinin analiz edildigi cok sayida caligma
bulunmaktadir. Bu calismalar farkli tarihlerde, farkli zaman dilimlerini kapsayan
calismalar olup, hisse senedi getirilerini agiklamada farkli finansal oranlar1 degisken
olarak kullanmislardir. Ancak yapilan literatiir taramasinda sigorta sirketlerinin hisse
senedi getirileri ile ¢alismamizda kullanilacak olan sigorta ve reasiirans sirketlerinin
mali biinyelerinin degerlendirilmesinde kullanilan oranlarin iliskilendirildigi bir
calismaya rastlanilmamistir. Bu nedenle literatiir yazmi hisse senedi getirileri ile genel
kabul gOrmiis finansal oranlar iliskisinin analiz edildigi c¢alismalar iizerinde

yogunlagsmaktadir. Bu baglamda dncelikle uluslararasi literatiirde yer alan caligmalara
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iligkin bilgiler sunulmus olup, ardindan ulusal finans literatiiriimiizde yer alan

calismalara iliskin bilgilere yer verilmistir.

Mukherji, Dhatt ve Kim (1997), Kore Borsasi’nda islem goren hisse senetlerinin
getirileri ile temel degiskenler arasindaki iligkiyi 1982-1993 yillar1 arasinda
inceledikleri calismalarinda, hisse senedi getirilerinin, piyasa degeri / defter degeri,
satiglar / fiyat ve bor¢ / 6zsermaye oranlari ile pozitif yonlii, firma biiyiikligu ile ise

negatif yonlii bir iliski gosterdigi sonucuna ulagmuslardir’®’.

Hull (1999), hisse senedi getirilerinin bor¢lanma oranlari ile iligkisini arastirdigi
calismasinda, sektoriin ortalama bor¢glanma oranlarini dikkate almis ve sirketin borg /
ozkaynak oraninin sektor ortalamasindan uzaklagmasi durumunda hisse senedi getirileri
ile negatif yonlii, yakinlasmas1 durumunda ise pozitif yonli bir iligkinin s6z konusu

oldugu sonucuna ulagmustir?®,

Lewellen (2004), finansal oranlarin hisse senedi getirilerini tahmin etmede
gecerli olup olmadigimi arastirdigi ¢caligmasinda, 1946-2000 yillar1 arasinda temettii
oraninin hisse senedi getirilerini agiklamada anlamli oldugu, piyasa degeri / defter
degeri ve fiyat / kazang oraninin ise daha kisa bir donem olan 1963-2000 yillar1 arasinda

anlamli oldugu sonucuna ulagmigtir’>’.

Oh, Kim ve Kim (2006), calismalarinda Kore Borsasi’nda islem goren
sirketlerin hisse basina kazang oranlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Panel veri analizi kullandiklar1 ¢alismanin sonucunda, hisse basina
kazang orani ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun dénemde bir iligkinin oldugu fakat

es zamanli olarak bir iliskinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir’.

327 Sandip Mukherji -, Manjeet S Dhatt.;, Yong H. Kim, “Fundamental Analysis of Korean Stock
Returns”, Financial Analysts Journal, 1997, Mayis, s.75.

328 Robert M Hull,. “Leverage Ratios, Industry Norms, and Stock Price Reaction: An Empirical
Investigation of Stock-for-Debt Transactions”, Financial Management, 1999, s.32.

329 Jonathan Lewellen, “Predicting Returns with Financial Ratios”, Journal of Financial Economics,
2004, 74.2, 5.209.

330 Keun Yeob Oh, , Bonghan Kim, , Honkee Kim, “ An Empirical Study of the Relation Between Stock
Price and EPS in Panel Data: Korea Case”, Applied Economics, 2006, vol.38.20, s.2361.

181



Modares, Abedi, Mirshams (2008), yiiksek getiri oranlar1 ile finansal oranlar
arasindaki iligkiyi Tahran Borsasi’nda islem goren 43 sirket icin Mart 2001-Mart 2005
doneminde yillik olarak inceledikleri ¢aligmalarinda, aktif karliligi, kar marj ve fiyat /
kazang oraninin hisse senedinin yliksek getirisini agiklamada anlamli oldugu sonucuna

ulasmuslardir®’.

Chin ve Hong (2008), Malezya Borsasi’nda islem goren 78 sirketin 1995-2005
yillar1 arasindaki finansal verilerini kullanarak gerceklestirdigi ¢alismalarinda, hisse
senedi getirilerinin tahmininde finansal oranlarin anlamli olup olmadiklarmni
incelemislerdir. Calismada, zaman serilerinin duraganligimi test etmek icin ADF, PP ve
KPSS unit root testleri yapilmis ve hisse senetlerinin aylik getirilerine iligkin regresyon
denklemlerinin belirlenmesi i¢in en kiigiik kareler yontemi kullanilmistir. Calismanin
sonucunda, temettii getirisinin, hisse senetlerinin getirisini agiklama giicliniin fiyat /

kazang oranma gore daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir’>>.

Chang, Chen, Su ve Chang (2008), Tayvan Borsasi’nda islem goren hisse
senetleri fiyatlar1 ile hisse basmna kazanglarin iliskisine uzun donemde baktiklari
calismalarinda panel veri analizi kullanmiglar ve analiz sonucunda uzun donemde hisse
senedi fiyatlar1 ile hisse basma kazang arasinda iligki oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica
biiylime hiz1 yiiksek olan sirketlerde bu iliskinin daha zayif, aksine biiyiime hiz1 diisiik

olan sirketlerde ise bu iliskinin daha gii¢lii oldugu sonucuna ulasmislardir*.

Chowdhury ve Chowdhury (2010), calismalarinda Banglades Borsasinda farkli
sektorlerde islem goren 77 sirkete ait hisse senedi getirisinin kaldirag oram ile iligkisini

incelemisler ve analiz sonucunda yatirimcilarin karmin maksimize edilebilmesi igin

331 Ahmad Modares - Sajjad Abedi - Mozghan Mirshams, “Testing Lineer Realitons Between Excess
Rate of Return and Finasical Ratio”, 2008,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1264912

332 Lee Chin — Weng Lee Hong, “Can Financial Ratios Predict the Malaysian Stock
Return?”,2008,. http://psasir.upm.edu.my/803/1/CAN%2520FINANCIAL%2520RATIOS%2520PRE
DICT%2520THE%2520MALAY SIAN.pdf

33 Hsu-Ling Chang et al. “The Relationship Between Stock Price and EPS: Evidence Based on Taiwan
Panel Data”, Economics Bulletin, 2008, vol.3.30, s.1.
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optimum sermaye yapisinin olusturulmast gerektigi ve sermaye yapisma iliskin

degisiklikler yapilarak sirketin piyasa degerinin arttirilabilecegi savunulmustur®>*.

Cai, Zhang (2011), sirketlerin kaldira¢ oranlar1 ile hisse senedi getirileri
arasindaki 1iliskiyi inceledikleri caligmalarinda, kaldira¢ oranlarindaki artisin hisse
senedi fiyatlarini negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasmiglardir. Bunun yani sira elde
ettikleri diger bir sonug ise, kaldira¢ oranlarindaki artisin sirkete olan yatirim egiliminin

takip eden dénemlerde azalis gdstermesine sebep olmasidir’™.

Kheradyar ve Ibrahim (2011), hisse senedi getirilerine finansal oranlarin etkisini
arastirmak amaciyla yapmis olduklar1 ¢aligmada, Malezya Borsasi’nda islem géren 960
sirketin 2000-2009 donemine ait verilerini kullanmiglar ve panel veri analizi yapilan
calismanin sonucunda, piyasa degeri / defter degeri oranmnin kazang ve temetti
oranlarina gore hisse senedi getirilerini etkileme giiciiniin daha fazla oldugu sonucuna
ulagilmis ve hisse senedi getirilerinin  Ongdriilmesinde  finansal oranlarin

kullanilabilecegini ifade etmislerdir®*®.

Ghasempour ve Ghasempour (2013), Tahran Borsasi’nda islem goren sirketlerin
hisse senedi getirileri ile karlilik, likidite ve faaliyet oranlar1 arasindaki iligkiyi 2000-
2008 donemi i¢in arastirdiklar1 caligmalarinin sonucunda hisse senedi getirileri ile

likidite oranlar1 arasinda herhangi bir iliskinin olmadig1 sonucuna ulasmislardir®’.

Karami, Talaeei (2013), Tahran Borsasi’nda islem goren sirketlerin hisse
senetleri getirisinin finansal oranlar ile ongdriilebilirligini analiz etmek igin yaptiklari
calismada, 1999-2009 yillar1 arasina ait hisse senedi getirileri ile fiyat / kazang¢ orani,

piyasa degeri / defter degeri, temettii oran1 ve sermaye karlilig1 oranlar1 kullanilmis olup

3% Anup Chowdhury - Suman Paul Chowdhury, “Impact of Capital Structure on Firm’s Value: Evidence
from Bangladesh”, Business and Economic Horizons, 2010, vol. 3, s.111.

3% Jie Cai - Zhe Zhang, “Leverage Change, Debt Overhang, and Stock Prices”, Journal of Corporate
Finance, 2011, vol.17.3, s.391.

336 Sina Kheradyar - Izani Ibrahim, “ 2011 International Conference on Sociality and Economics
Development”, IACSIT Press, vol.10, 2011, s.318.

337 Abdolreza Ghasempour - Mehdi Ghasempour, “The Relationship Between Operational Financial
Ratios and Firm’s Abnormal Stock Returns”, Research Journal of Applied Sciences Engineering and
Technology, vol.6:15, 2013, 5.2839.
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basit ve coklu regresyon analizleri sonucunda piyasa degeri / defter degeri ile sermaye

karlilig1 oranlarinin hisse senedi getirilerini etkiledigini tespit etmislerdir®*®.

Canbas, Diizakin ve Kiligc (1997), IMKB’de islem goren 173 sirkete ait 1993-
1997 yillarmi kapsayan donemde, sirketlerin finansal oranlarini kullanarak bu oranlarin
hisse senedi degerlemesi ve getirilerinin agiklanmasinda anlamli olup olmadiklarini
arastrmiglar ve analiz sonucunda likidite, finansal yap1 ve karlilik oranlarmin hisse
senedi getirilerini  agiklamada istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna

ulasmuslardir®®.

Demir, Pekkaya, Kiigiikkiremitci ve Ureten (1997), 1992- 1994 yillar1 arasinda
bagimli degisken olarak hisse senedi getirilerini, bagimsiz degisken olarak ise finansal
oranlar1 aldiklar1 caligmalarinda hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasindaki
iliskiyi incelemisler ve analiz sonucunda fiyat / kazang oraniyla hisse senedi getirileri

arasinda anlaml bir iliski tespit edememislerdir**.

Aktas ve Karan (2000), IMKB’de islem goren hisse senetleri iizerine 1995-1998
yillar1 arasinda yapmis olduklar1 ¢alismada, logit model kullanarak, finansal oranlar ile
hisse senedi getirilerini tahmin etmeye c¢alismislardir. Analiz sonucunda finansal
oranlarin diger temel gdstergelere gore tahmin giiciiniin daha yiiksek oldugu ve likidite,
devir hizi, karlilik, borsa performans oranlar1 ile bor¢lanma oranlarinin hisse senedi

getirilerinin tahmininde etkili oldugu tespit edilmistir’*'.

Kalayc1 ve Karatas (2005), yaptiklar1 calismada 1996-1997 yillar1 icin IMKB’de

gida ve igecek, kimya, petrol, plastik iirtinler ve orman, kagit ve basim sektorlerinde

3% Gholami Reza Karami — Leila Talaeei, “Predictability of Stock Returns Using Financial Ratios in
the Companies Listed in Tehran Stock Exchange”, International Research Journal of Applied and
Basic Sciences, vol.4, 2013, s.4261.

39 Serpil Canbas — Hatice Diizakin - Siileyman B. Kilig, “Tiirkiye’de Hisse Senetlerinin
Degerlendirilmesinde Temel Finansal Verilerin ve Bazi Makroekonomik Gdstergelerin
Etkisi”, Uludag Universitesi, II. Ulusal Ekonomi ve Istatistik Sempozyumu, Bursa, 1997.

340" A Demir vd., “IMKB’de Sanayi Sirketlerinin Hisse Senedi Getirileri ile Finansal Oranlar1 Arasmdaki
Iliskilerin Belirlenmesi ve Bu iliskilere Gore Sirketlerin Siralandirilmasi (1992-93-94 Yillari igin Bir
Uygulama)”, SPK Yaywnlari, (56), 1997, s.277.

! Ramazan Aktas - Mehmet Baha Karan, “Predicting Stock Returns Using Fundamental Information
and Multivariate Statistical Modelling: An Empirical Study on Istanbul Stock Exchange”, Hacettepe
Universitesi Iktisadi ve Idari bilimler Fakiiltesi Dergisi, say1:18, 2000, s.443.
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islem goren sirketlerin 6 aylik mali tablo verilerinden elde ettikleri karhilik, faaliyet,
finansal kaldirag, likidite ve borsa performans oranlarmi kullanarak ilgili donemde
sirketlerin hisse senedi getirileri ile finansal oranlar iligkisini temel analiz kapsaminda
aciklamaya caligmiglardir. Calismada faktér ve regresyon analizi kullanilmis olup
arastirma sonucunda hisse senedi getirilerinin karlilik ve borsa performans oranlariyla

aciklanabilecegi sonucuna ulagmiglardir®*?.

Yalginer, Atan ve Boztosun (2005), calismalarinda 2000 ve 2003 yilinin 6. ay1
arasindaki dénemde IMKB 100°de islem goren 52 hisse senedinin getirileri ile
sirketlerin 6 aylik mali tablolarindan hesapladiklar1 finansal oranlar arasindaki iliskiyi
analiz etmislerdir. Calismada veri zarflama analizi yontemi ve Malmquist toplam faktor
verimliligi indeksi kullanilmis olup, arastirma sonucunda, veri zarflama analiziyle etkin
oldugu belirlenen sirket ve hisse senedinin ilgili donem getirisi arasinda yakin bir iligki
oldugu belirlenmistir. Ayrica etkin olan sirketlerle hisse senedi getirileri arasindaki
iligkinin donemden doneme farklilastig1r ve ekonomik istikrarm oldugu donemlerde bu

iliskinin yiiksek derecede ortaya ¢iktig: tespit edilmistir®*.

Karatepe ve Celik (2007), IMKB’de islem goren ¢imento sirketlerinin satislar /
kazang orani ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi belirlemek amaciyla yapmis
olduklar1 ¢alismada, 31 Mart 1997 ve 31 Mart 2004 tarihleri arasinda s6z konusu
cimento sirketlerinin {i¢ aylik satiglar / kazang oranlartyla olusturulan portfoyleri ile bu
portfoylerin izleyen 3 aylik donemdeki hisse senedi getirileri arasinda basit dogrusal
regresyon olusturulmustur. Kurulan regresyon modellerine gore elde edilen analiz
sonuglarinda sirketlerin satiglar / kazang oranlariyla hisse senedi getirileri arasinda
istatistiksel olarak anlamli iliskiler elde edilmis ve satislar / kazang oranlarinin hisse

senedi getirilerini agiklamada giiclii bir degisken oldugu kabul edilmistir®**.

2 Kalaycr - Karatas, a.g.m., s.146.

343 Yalgmer - Atan - Boztosun, a.g.m., s.186.

*** Yal¢in Karatepe - Arzum Erken Celik, “IMKB’de islem Goéren Cimento Sektorii Hisse Senetleri
Uzerindeki Satislar / Kazang Oram Etkisi”, Ankara Universitesi Sivasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi,
say1: 62,2007, s.59.
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Aktas (2008), IMKB’de hisse senedi getirileri ile iliskili olan finansal oranlar1
tespit etmek amaciyla yapmis oldugu calismada, 1995-1999 ve 2003-2006 yillarini
kapsayan iki ayr1 analiz donemini incelemis olup, analizde lojistik regresyon yontemi
kullanilmistir. Analiz sonuglarma gére 1995-1999 doneminde orta vadede hisse senedi
getirileri ile iligkili olan oranlarn asit test oran1 ve nakit akimi / 6zsermaye oldugu,
2003-2006 doneminde ise briit kar / satiglar ve net kar / satiglar oranlarmnin oldugu tespit
edilmistir*®.

Aras, Yilmaz (2008), gelismekte olan 12 borsada 1997-2003 donemine ait hisse
senedi getirileri ile finansal oranlar iliskisini analiz ettikleri ¢aliymada, piyasa degeri /
defter degeri, fiyat / kazang orani ve temettli oranini kullanmislar, ¢oklu regresyon
modeli kullandiklar1 analiz sonuglarinda bir yillik donemde hisse senedi getirilerini
aciklayan oncelikli degiskenin piyasa degeri / defter degeri oldugu ikinci swrada ise

e - 4
temettii oranmimn yer aldig1 sonucuna ulagmislardir®*.

Ege ve Bayrakdaroglu (2009), yapmus olduklari ¢alismada IMKB 30 hisse
senetlerinin getiri performanslarmi lojistik regresyon analizi yaparak incelemislerdir.
Calismada endeks kapsamindaki 30 sirketin 2004 yila ait finansal oranlar1 ve hisse
getirileri kullanilmis ve analiz sonucunda hisse senedi getirilerini agiklamada fiyat
kazang orani, nakit orani, toplam varliklarin devir hizi oraninin 6nemli birer bagimsiz
degisken oldugu, buna karsilik literatiirde biiylik agrilig1 olan piyasa degeri / defter
degerinin ise 6nemli bir bagimsiz degisken olmadig1 tespit edilmistir’*’.

Horasan (2009), fiyat kazan¢ oraninin bir sonraki donem hisse fiyat1 ve getirisi
iizerine etkisini inceledigi ¢aligmasinda, panel veri analizi yapmis olup, 2000-2006

yillar1 arasinda fiyat kazan¢ oraninin bir sonraki donem kapanis fiyatlarina etkisinin

35 Aktas, a.g.m., s.137.

¢ Giiler Aras - Mustafa Kemal Y1lmaz, “Price-earnings ratio, Dividend Yield, and Market to Book Ratio
to Predict Return on Stock Market: Evidence from the Emerging Markets .Publication”, Journal of
Global Business and Technology, vol. 4, 2008, s.1

**7 flhan Ege - Ali Bayrakdaroglu, “IMKB Sirketlerinin Hisse Senedi Getirileri Basarilarmm Lojistik
Regresyon Teknigi ile Analizi”, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, cilt:5, say1:10, s.139.
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anlamli ve pozitif oldugunu, hisse senedi getirileri iizerindeki etkisinin ise anlamli ve

negatif oldugu sonucuna ulagmstir’*®.

Biiyiiksalvarct (2010), hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasinda
dogrusal iligski oldugu varsayimini test etmek, eger yoksa dogrusal olmayan iligkinin
modellenmesi amaciyla yapmis oldugu calismasinda, 2009 yilinda IMKB imalat
sektoriinde faaliyet gosteren 83 sirketin likidite, faaliyet, karlhilik, mali yap1 ve borsa
performansina iliskin 20 finansal orani, birisi dogrusal ve dokuzu dogrusal olmayan 10
modelde test etmis ve sonu¢ olarak hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasinda

cogunlukla dogrusal olmayan iliskilerin meveut oldugunu belirlemistir®*.

Nargelegcekenler (2011), fiyat kazang orani ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda
sektorel bazda anlamli bir iliski olup olmadigini 2000-2008 donemi icin arastirdigi
calismasinda, panel veri analizi yapmis olup analiz sonucunda IMKB’deki tiim
sektorlerde fiyat kazang orani ve hisse senedi fiyati arasinda iliskinin s6z konusu
olmadigi, belirli sektorlerde altisar aylik belirli sektorlerde ise iiger aylik donemlerde

iliskinin oldugu sonucu elde edilmistir’’.

Karaca ve Basc¢i (2011), hisse senedi performanslarina finansal oranlarin
etkilerini inceledikleri ¢alismalarinda IMKB 30 endeksinde yer alan sirketlerin 2001-
2009 donemine ait hisse senedi getirileri ve finansal oranlarini kullanmislardir. Panel
veri analizinin kullanildig1 ¢aligmanin sonucunda hisse senedi getirilerinin birinci farki
almarak duragan hale getirilen serisini net kar marji, esas faaliyet kar marji, varlik devir
hiz1 ve O0zsermaye devir hizinin istatistiki olarak anlamli olarak agikladiklar1 tespit

edilmistir®".

8 Mukadder Horasan, “Fiyat / Kazan¢ Oraminin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi: IMKB 30 Endeksi
Uzerine Bir Uygulama”, Atatiirk Universitesi I[IBF Dergisi, cit:23, say1:1, 2009, 5.182.

3 Ahmet Biiyiiksalvarci, “Finansal Oranlar ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki iliskinin Analizi:
IMKB Imalat Sektorii Uzerine Bir Arastirma”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, say1: 48, 2010,
s.130.

30 Nargelegekenler, a.g.m., 5.165.

3! Serdar Karaca, - Esref Savas Basc1, “Hisse Senedi Performansini Etkileyen Rasyolar ve IMKB 30
Endeksinde 2001-2009 Dénemi Panel Veri Analizi”, Siileyman Demirel Universitesi IIBF Dergisi, cilt
16, say1: 3, 2011, s.337.
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Oz, Ayrigay, Kalkan (2011), IMKB 30 endeksinde islem goren hisse senetlerinin
getirilerinin tahmininde, finansal oranlarin etkisini analiz ettikleri g¢alismalarinda
diskriminant analizi yaparak 2007 yil1 hisse senedi getirilerini ve 2006 yilina ait finansal
oranlar1 kullanmiglardir. Diskriminant analizinden elde ettikleri sonuglara gore 1 yil
oncesine iliskin modelde faaliyet devir hizi ve kaldira¢ oranlarinin 2 yi1l 6ncesine iliskin
modelde ise faaliyet devir hizi, kaldira¢ ve likidite oranlarinin hisse senedi getirilerini

6nceden tahmin etmede istatistiki olarak anlaml1 oldugunu tespit etmislerdir’**.

Aydemir, Ogel, Demirtas (2012), IMKB imalat sektdriinde islem gdren 73
sirketin, 1990-2009 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak, hisse senedi getirilerinin
belirlenmesinde etkili olan finansal oranlar1 tespit etmek amaciyla yaptiklar1 ¢alismada
panel veri analizi kullanmislar ve ilgili donemde karlilik, likidite ve kaldirag oranlarinin
hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigi buna karsilik faaliyet oranlarinin ise

hisse senedi getirilerini etkilemedigi sonucuna ulagmslardir’™?.

Yoriik, Karaca, Hekim, Tuna (2013), finansal oranlar kullanilarak firmalarin
sermaye yapilarini etkileyen faktorler ile hisse getirileri arasindaki iliskiyi belirlemek
amaciyla yapmis olduklar1 caligmada 14 finansal oran kullanilmis olup analiz yontemi
olarak ise Uyarlamali Sinirsel Bulanik Sonu¢ Cikarim Sistemi (ANFIS) kullanilmaistir.
Calisma IMKB 100°de islem goren 40 sanayi sirketinin 2003-2007 yillar1 arasindaki
verileri kullanilarak yapilmistir. Arastirma sonucunda Maddi Duran Varlik / Toplam
Aktif, Kisa Vadeli Borg / Toplam Aktif, Kisa Vadeli Bor¢ / Oz Kaynak, Toplam Borg /
Toplam Aktif giris de§iskenleri ile hisse senedi getirileri arasinda firmalara iliskin

olarak dogrusal olmayan iliskilerin oldugu belirlenmistir®>*.

32 Oz - Ayrigay - Kalkan, a.g.m., s.51.

333 Oguzhan Aydemir - Serdar Ogel - Gokhan Demirtas, “Hisse Senedi Fiyatlarmin Belirlenmesinde
Finansal Oranlarin Rolii”, Celal Bayar Universitesi Yonetim ve Ekonomi Dergisi, cilt: 19, say1: 2,
2012, s.277.

3% Nevin Yorik vd., “Sermaye Yapisini Etkileyen Faktorler ve Finansal Oranlar ile Hisse Getirisi
Arasindaki iliskinin ANFIS Yéntemi ile Incelenmesi: IMKB 100°de Bir Uygulama”, Anadolu
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, cilt:13, say1:2, 2013, 5.101.
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1.4. Arastirmanin Yontemi

Sigorta sirketlerinin hisse senedi getirileri ile mali yapmin degerlendirilmesine
iliskin finansal oranlar arasinda, istatistiksel olarak gecerli ve anlamli bir iliskinin olup
olmadiginin ve bu oranlar i¢inde sermaye yeterliligine iliskin oranlarin etkinliginin

analiz edildigi arastirmada, panel veri analizi yontemi kullanilmistir.

Panel veri, bir yatay kesite ait 6rneklemin degisik zaman dilimlerinde, tekrar
gozlemlenmesi ile elde edilen verileri ifade etmektedir’>. Panel veriler, degiskenler
arasindaki iliskinin tahminine yonelik uygulanan tekniklerin gelistirilmesi i¢in zengin

bir ortam saglamaktadir®>®

. X degiskenine iligkin panel veri serisi X; olarak ifade edilir
ve 1 simgesi; 1’den N’ye kadar olan yatay kesit birimlerini, t simgesi ise; 1’den T’ye
kadar olan zaman dilimlerini ifade etmekte olup 6rneklemin boyutu ise NT ile ifade

edilmektedir®’.

Panel veri analizi, farkli degiskenler arasindaki iliskinin tahmin edilebilmesi i¢in
yatay kesit verilerinin zaman boyutunun da kullanildig1 analiz yontemidir’®. Zaman
serileri ¢alismalarinda degiskenlere iliskin zaman boyutu esas alinmakta, yatay kesit
calismalarinda ise kesit boyutu dikkate alinmaktadir. Panel veri ¢aligmalarinda ise, hem

zaman boyutu hem de kesit boyutu birlikte dikkate almmaktadir®™.

Ekonometrik modellerin analizinde panel veri kullanilmasmin saglayacagi

avantajlar s6z konusu olmakta olup bu avantajlarmn bazilari sunlardir*®:

e Panel veri setleri, degiskenlerin hem kesit hem de zaman boyutundan
olustuklar1 i¢in serilerin heterojenliginin  saglanmasina katkida

bulunmaktadir.

% Mustafa Seviiktekin, “Ekonomik Arastirmalarda Verilerin Kullanilmasi”, Uludag Universitesi, IIBF
Dergisi, say1:10, 1989, s.117-127.

3% William Green,, Econometric Analysis, Prentice Hall, Fifth Edition, 2002, 5.284.

37 Selim Tiiziintirk, “Panel Veri Modellerinin Tahmininde Parametre Heterojenliginin Onemi,
Geleneksel Philips Egrisi Uzerine Bir Uygulama”, Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 2010, s.2.

% William Green, Econometric Analysis, Prentice Hall, Third Edition, 1997, s.612.

3% Murat Cetin - Eyyiip Ecevit, “Saglik Harcamalarinin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi: OECD
Ulkeleri Uzerine Bir Panel Regresyon Analizi”, Dogus Universitesi Dergisi, 2010, cilt:11/2, s.171 .

30 1. Bagi Baltagi,, Econometric Analysis of Panel Data, Third Edition, Jonh Wiley& Sons Ltd, 2005,
s.7.
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e Panel wveriler daha bilgilendirici olup daha fazla degiskenlik
saglamaktadir. Ayrica panel verilerde daha az ¢oklu baglant1 s6z konusu
olmakta, boylece modellerin serbestlik derecesi daha yiiksek olmaktadir.

e Panel veriler, degiskenler arasindaki iligkinin belirlenmesine yonelik
analizlerde, iliskileri daha net ifade edebilmektedirler.

e Panel veriler, yatay kesit ve zaman serilerine gore degiskenler arasindaki
iligkinin belirlenmesi ve etkilerinin 6l¢iilmesi agisindan daha etkindirler.

e Panel veri modelleri, yatay kesit ve zaman serisi verilerine gore, daha
karmagik modellerin olusturulmasi ve test edilmesine imkan vermektedir.

e Bireyler, firmalar vb. degiskenlerden elde edilen mikro panel veriler, bu
degiskenlere iliskin makro panel verilere gore daha isabetli analiz imkani

sunmaktadir.

Panel veri analizleri, ampirik calismalarda sadece yatay kesit veya zaman serisi
verilerinin kullanilmasina gore arastrmayi daha da giiclendirmektedir’®'. Yapilan
analizlerde, yatay kesitlere iliskin panel veri setinin kullanilmasmin temel Ustiinligi,

analize iliskin kurulacak modellerde daha fazla esneklik saglamasidir*®*.

Panel verilerin hem yatay kesit hem de zaman serisine iliskin degiskenler icermesi
daha fazla bilgi kullanimi ve serbestlik derecesinde artis saglamakta olup, gozlem
sayisindaki arti, Olciilen iliskiye daha fazla degiskenlik katmakta ve g¢oklu dogrusal

baglant1 problemini de ortadan kaldirmaktadir®®’.

Panel verilerin, yatay kesitler i¢in esit zaman serilerine sahip olmasi durumunda bu

tiir panel verilere dengeli panel veri, yatay kesitlerin kayip verilerden dolayr esit zaman

31 Damodar Guijarati, Basic Econometrics, The McGrowHill Companies, Fourth Edition, 2004, s.638.

%2 Ercan Baldemir - Ayse Keskiner, “Devaliiasyon, Para, Reel Gelir Degiskenlerinin Dis Ticaret Uzerine
Etkisinin Panel Data Yéntemiyle Tiirkiye Igin incelenmesi”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, 2004, cilt:6, say1:4, s.47.

3% Hasan Ayaydin, “Gelisen Piyasalarda Hisse Senedi Getirisini Etkileyen Makroekonomik Degiskenler
Uzerine Bir Inceleme: Panel Veri Analizi”, Karadeniz Teknik Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
(Yaymlanmamis Doktora Tezi), Trabzon, 2012, s.121.
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serilerine sahip olmamasi durumda ise bu tiir panel verilere dengesiz panel veri

denilmektedir®®.

Panel veri regresyon modelinin degiskenlerinde, yatay kesit veya zaman serisi
modellerinden farkli olarak ¢ift alt simge bulunmakta olup temel gosterimi asagidaki

sekildedir’®.

Yie = a+ BrieXyit + -+ + Brit Xkie T+ it (5.2,

Denklemde i alt simgesi, hane halki, firma, birey, {ilke gibi yatay kesit birimini, ¢
alt simgesi ise zamani ifade etmektedir. ¥;; modeldeki bagimli degiskenleri, X;; bagimsiz
degiskenleri, a kesisim katsayisini, [ egim katsayisini, &;; hata terimini ifade

etmektedir.

Panel regresyon modellerinde hata terimi asagidaki gibi ifade edilmektedir.
it = Mir T Vit (5.3.)

Wi, zamana bagh olmayan kesit etkisini, v; ise stokastik hata terimini ifade

etmektedir. Cift yonlii modellerde ise bu toplama zaman etkisi olan A ;,

eklenmektedir>®®.

Panel regresyon modelleri tahmin edilirken, modelin sabit terimi, egim

katsayilari ve hata terimine bagli olarak 5 farkli model olusturulabilmektedir’®’.

1. Hem sabit hem de egim katsayilar1 hem birimlere hem de zamana gore degisim
goOstermez, ve hata terimi zaman ve birimlere gore olusan farkliliklar1 temsil

edebilir.

%% Jeffrey Wooldridge, Introductory Econometrics: A Modern Approach, Cengage Learning, Fourth
Edition, 2008, 5.488.

3% Baltagi, a.g.e., s.11.

3% Mustafa Ozer - Necati Ciftci, “Ar-Ge Harcamalar1 ve Thracat iliskisi: OECD Ulkeleri Panel Veri
Analizi”, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, say1:23, 2009, s.41.

%7 Mustafa Ozer - Kemal Bigerli, “Tiirkiye'de Kadin Isgiiciiniin Panel Veri Analizi”, Sosyal Bilimler
Dergisi, 2004, cilt: 14, say1:2, s.71.
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2. Egim katsayilar1 sabitken, sabit terim birimlere gore degisim gosterir, ancak

zamana gore sabit kalabilir.
3. Egim katsayilar1 sabitken, sabit terim birimlere ve zamana gore degisim gosterir.
4. Hem sabit hem de egim katsayilar1 birimlere gore degisim gdsterebilir.
5. Tiim katsayilar hem zamana hem de birimlere gore degisim gosterebilir.

Panel veri analizinde temelde iki model kullanilmaktadir. Bunlar Sabit Etkiler

Modeli (SEM) ve Rassal Etkiler Modeli (REM)’dir.

Sabit etkiler modeli, her bir yatay kesit birimi i¢in farkli bir sabit deger
olusturmakta olup, sabit etkiler modelinde 3 ile gosterilen egim katsayilarinin degisim

gostermedigi, ancak sabit katsayilarin sadece kesit verileri arasinda yada sadece zaman
verileri arasinda veya her iki veri icinde degisim gosterdigi varsayilmaktadir’®®. Sabit
etkiler modelinde, birimler arasindaki davranis farkliliklar1 sabit terimdeki farkliliklarla
ifade edilmektedir’®®. Bu yontemin sabit etkiler modeli olarak adlandirilmasmin nedeni,

sabit katsaymmn her bir birim igin zaman serisi boyunca degisim gostermemesidir’"*.

Sadece birim veya zaman etkisini gosteren sabit etkiler regresyon modeli, tek
yonlii sabit etkili regresyon modeli olarak ifade edilmektedir. Ornegin birim boyutu i¢in
tek yonlii sabit etkili regresyon modeli, regresyon modelindeki parametrelerin
degisiminin kesitlerdeki (birimlerdeki) degisimlerden ortaya ciktigini ifade etmekte
olup, birim boyutlu tek yonlii sabit etkiler regresyon modelinde zaman etkisinin
olmadig1 varsayilmaktadir. Zaman boyutlu tek yonli sabit etkili regresyon modelinde
ise parametrelerdeki degisimin zaman boyutundan ortaya ¢iktig1 ve birimlerin etkisinin

olmadig1 varsayilmaktadir. Panel regresyon modelindeki parametrelerdeki degisimlerin

38 Ogzer - Ciftei, a.g.m., s.42.

3% Giiven Sayilgan - Cemil Sislii, “Makroekonomik Faktorlerin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi:
Tiirkiye ve Gelismekte Olan Piyasalar Uzerine Bir Inceleme”, BDDK Bankacilik ve Finansal
Piyasalar Dergisi, 2011, cilt:5, say1:1, s.85.

37 Okan Ertem, “Kiiresel Finansal Dalgalanmalarin Gelismekte Olan Ulke Déviz Rezervleri Ve Kurlart
Uzerine Etkisi”, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankas: Piyasalar Genel
Miidiirliigii, Ankara, 2011, s.12.
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birim ve zaman boyutundaki degisimlerden ortaya ¢iktigmi gosteren model ise ¢ift

yonlii sabit etkiler regresyon modeli olarak ifade edilmektedir®’".

Tek yonlii ve ¢ift yonlii sabit etkiler modelinin gdsterimleri su sekildedir®"*:

Tek yOnlii sabit etkiler modeli:

Yi = (air Tt ) + B i Xie +oooF Bric Xiie + e (5.4.)
Cift yonlii sabit etkiler modeli:

Yi = (@i e A 5) + B i X toot Brie X + e (5.5.)

Modellerde hata terimlerinin varyansiin sifira esit olmasini saglayacak sekilde
bagimsiz ve 6zdes dagildig1 varsayilmakta olup, bunun yani sira her bir X degeri e;
degerinden bagimsizdir. Sabit etkiler modelinde, sabit etkiler tahmincisi her bir kesit
icin farkli sabitler tahmin ederek, sabit katsayinin kesit birimler i¢in farkli olmasina

neden olmaktadir®”’.

Panel veri analizinde kullanilan ikinci yontem ise rassal etkiler modelidir. Rassal
etkiler modeli sabit ve egim katsayilarinin yatay kesitler ve zaman boyunca bagimsiz
degiskenlerle 1iliskisiz olarak degisim gosterdigi durumlarda tahmin icin
kullanilmaktadir. Bu modelde modele dahil edilmemis olmakla birlikte bagimli

degiskeni etkileyen tiim faktOrlerin rassal hata terimi ile agiklanabildigi kabul

374

edilmektedir Rassal etkiler yonteminde sabit katsayi, yatay kesit birimlerinin

sabitlerinin ortalamasmi ifade etmekte olup, yatay kesit birime 0zgii sabit katsayi

375

sapmalar1 ise hata terimi eklenerek agiklanmaktadir’ . Rassal Etkiler Modelinde yer alan,

371 Mehmet Nargelegekenler, “Makroekonomik Ve Finansal Serilerin Ekonometrik Analizi: Panel Veri
Yaklasimi”, Uludag Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, (Yaymlanmamis Doktora Tezi), Bursa,
2009, s.25-26.

372 Ozer - Ciftei, a.g.m., 5.42.

37 Ozer - Ciftei, a.g.m., 5.42.

™ Engin Akman, “Sermaye Yapisini Belirleyen isletmeye Ozgii Faktorler: imkb’de islem Géoren Sanayi
Firmalar1 Uzerine Bir Panel Veri Uygulamasi”, Biilent Ecevit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii ,
(Yaymlanmamis Doktora Tezi), Zonguldak, 2012, s.111.

7 Ertem, a.g.e., s.12.
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o, ~ lerin, sabit etkiler modelinden farkli olarak sabit olmadiklari, bagimsiz tesadiifi

degiskenler olduklar1 kabul edilmektedir®’.

Rassal etkili modellerde, sabit etkili modellerde yer alan serbestlik derecesi
sorununu ortadan kaldirmak amaciyla, birim veya zamana gore meydana gelen

377

degisiklikler, modelde hata teriminin bileseni olarak degerlendirilmektedir Rassal

etkiler modelinde amag, yatay kesit birimine veya zamana 0zel katsayilarin bulunmasi

olmayip, birime veya zamana ozel hata bilesenlerinin belirlenmesidir’”®.

Rassal etkiler modelinin gosterimleri asagidaki sekildedir379:

Tek Yonlii Rasssal Etkiler Modeli:

Yii = ai + B uXi oot Brie X + (i + vie ) (5.6.)
Cift Yonlii Rassal Etkiler Modeli:

Yii=ai + B X+t Brie X + (i + A5 +vie ) (5.7.)

Burada hata terimi iki bilesenli hata terimi olmakta olup, rassal etkiler
modelindeki iki bilesenli hata terimlerinden ilki i= 1,2.....N seklinde ifade edilen ve bir
kesitin zaman boyutunda farkhlik gostermeyen y; degeri ile, zaman boyutunda
degerleri birbiriyle iligkili olan geri kalan kismi ifade eden v; degeridir. Bu modelde
kesit etkisini ifade eden 4; ile geri kalan hata terimlerini igeren v; birbirinden bagimsiz

olup bunun yam sira hata teriminin bu iki bileseni, her bir bagimsiz degiskenin her

hangi bir gézlem degerinden bagimsiz olmaktadir*’.

37 Cemil Siislii, “Makroekonomik Faktérlerin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi: Tiirkiye Ve Gelismekte
Olan Piyasalar Uzerine Bir Inceleme”, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
(Yaymlanmamis Doktora Tezi), Ankara, 2010, s.114.

377 Baltagi, a.g.e., s.13-14.

378 Vedat Pazarlioglu - Ozlem Kiren Giirler, “Telekomiinikasyon Yatirimlari ve Ekonomik Biiyiime:
Panel Veri Yaklagim1”, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, 2007, cilt:44, say1: 508, s.38.

37 Ozer - Ciftei, a.g.m., s.42.

30 Ozer - Ciftei, a.g.m., 5.43.

194



Panel veri analizlerinde karar verilmesi gereken en onemli hususlardan birisi
sabit etkili modelin mi yoksa rassal etkili modelin mi kullanilmasi gerektiginin
belirlenmesidir. Bu baglamda birim ve zaman etkilerinin modelin katsayilarinda bir
degisim meydana getirmesi durumunda yani bagimlhi degiskeni etkileyen bir katsayi
seklinde modele dahil edilmisse sabit etkili modelin, fakat birim ve zaman etkileri
modelde hata terimi bileseni olarak kullanilmasi1 durumunda ise rassal etkili modelin

kullanilmas1 uygun olmaktadir™®'.

Sabit etkili modele iligkin parametre tahmincileri ile rassal etkili modele iliskin
parametre tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigmin
incelenmesi ve iki model arasinda tercih yapabilmek i¢in Hausman test istatistigi

382

kullanilmaktadir”™®*. Hausman testinin hipotezleri asagidaki sekilde ifade edilebilir.

Ho : E (ei / xit) = 0 Yatay kesit ve zaman serisi etkileri rassaldir.
H; : E (ei / xit) # 0 Yatay kesit ve zaman serisi etkileri sabittir.

Buna gore bos hipotez (Hy) rassal etkiler modelinin tercih edilmesi gerektigini
ifade ederken, alternatif hipotez (H;) ise sabit etkiler modelinin uygulanmasi gerektigini
gosterir. Bu test ile hata teriminin bagimsiz degiskenler ile korelasyona sahip olup

olmadig1 da belirlenmis olmaktadir®?

. Bu baglamda eive xitahmin edicileri arasinda bir
korelasyon var ise, yani E (e; / x;) # 0 ise, bu durumda Hausman Testine gore
regresyonda sabit etkili model kullanilmasi gerektigini, eger ei ve xi tahmin edicileri
arasinda bir korelasyon yok ise, yani E (e; / x;) = 0 1ise, bu durumda ise Hausman
Testine gore regresyonda rassal etkili model kullanilmasi gerektigini ifade etmektedir.
Diger bir deyisle Hausman Testi e; tahmin edicisinin x;; tahmin edicisi ile arasinda bir

korelasyon olmadigi durumu H, olarak kabul ederken, test ile Ho’in kabul edilip

1 Ahmet Ugur, “Hisse Senedi Getirilerinin Panel Veri Analizi ile Tahmini: istanbul Menkul Kiymetler
Borsasmda ~ Bir  Inceleme”, Inénii  Universitesi Sosyal Bilimler  Enstitiisii
(Yayinlanmamig Doktora Tezi), Malatya, 2009, s.84.

382 Pazarlioglu - Giirler, a.g.m., s.39.

3 Ragip Yilmaz, “Tirkiye ile Euro Bolgesi Arasindaki Uyum Ve Uyumu Etkileyen Faktorler”,
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, (Yayinlanmamis Doktora Tezi), Eskisehir, 2013,
s.146.
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edilemeyecegini ortaya koymaktadir. Buna gore Hp’in reddedilemedigi durumlarda
rassal etkili model, Ho’in reddedildigi durumlarda ise sabit etkili model kullanilmasi

gerekliligini ortaya koymaktadir®™*.

Panel veri analizi uygulamalarinda 6nem arz eden bir diger hususta kullanilacak
verilerin duraganligidir. Zaman serileri analizinde oldugu gibi, hem zaman hem de
yatay kesit analizini bir arada gerceklestiren panel veri analizlerinde de degiskenler
arasinda sahte iliskilerin 6nlenmesi icin de§iskenlere iliskin verilerin duragan olmasi
gerekmektedir385. Duraganlik, zaman serisi verilerinin belirli bir zaman dilimi i¢erisinde
stirekli artis veya azalis gdstermemesi, verilerin zaman dilimi boyunca bir yatay eksen

etrafinda sagilim gostermesi olarak tanimlanabilir™.

Duragan olmayan veri seti ile kurulan bir modelin en kiiciik kareler yontemi ile
tahmin edilmesi, her hangi bir soktan sonra degiskenler arasinda gercekte var olmayan
iligkilerin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir. Bu durum, sahte regresyon adi verilen
bir soruna yol agmaktadir. Regresyon analizlerinde serilerdeki duraganligin saglanmasi
icin birim kok testleri uygulanmaktadir’®’. Ekonometrik analizler yapilmadan 6nce,
kurulacak modelde kullanilacak olan serilerin birim kok testlerinin yapilarak, bu
serilerin duragan olup olmadiklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Duragan olmayan
serilerde ortaya c¢ikabilecek sorunlarmm giderilmesi, sahte regresyonun ortadan

kaldirilmasi ve anlamli iktisadi sonuclar elde etmek acisindan oldukca 6nemlidir*®.

¥ Mehmet Emre Gorgiilii, “Dogrudan Yabanci Yatrimlarin Gelismekte Olan Ulkelerin Ekonomik
Biiyiimelerine Etkileri: Panel Veri Analizi”, Afyon Kocatepe Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
(Yayinlanmamig Doktora Tezi), Afyonkarahisar, 2012, s. 91.

385 Turhan Korkmaz - Berk Yildiz - ilker R. Gokbulut, “FVFM’nin iIMKB Ulusal 100 Endeksindeki
Gegerliliginin Panel Veri Analizi ile Test Edilmesi”, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi
2010, cilt:39, say1:1, s.100.

¥ Mustafa Seviiktekin - Mehmet Nargelecekenler, Ekonometrik Zaman Serileri Analizi Eviews
Uygulamali, Nobel Yayinevi, Ankara, 2007, s.229.

¥ Ayaydin, a.g.t., s.125.

¥ Sefer Ugak, “Siirdiiriilebilir Kalkinma Baglaminda Alternatif Enerji Ve Enerji Uretimi-Biiyiime
[liskisi: Panel Veri Analizi”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, (Yaymlanmamis Doktora
Tezi), Kocaeli, 2010, s.119.
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Panel birim kok testi, seriler veya kesitler arasinda otoregresif bir iligski olup

olmadig: test etmektedir’®®

. Panel birim kok testleri iki baslikta degerlendirilmektedir.
Birinci kusak testler, birimler arasinda korelasyon olmadigini varsaymakta olup eger
degiskenler arasinda korelasyon varsa bu testlerin giicii zayif oldugu kabul edilir. Ikinci
kusak panel birim kok testleri ise degiskenlere ait veriler arasinda korelasyon oldugunu

varsaymaktadirlar®®’.

Tablo 5.2. Panel Birim Kok Testleri

BIRINCI NESIL BiRIM KOK TESTLERI IKINCI NESIL BIRIM KOK TESTLERI
Levin, Lin and Chu (2002) Bai and Ng ()2004
Breitung (2000) Moon and Perron (2004)
Im, Peasaran and Shin (2003) Philips and Sul (2003)
Fisher ADF (Maddala and Wu, 1999) Pesaran (2004)
Fisher Philips and Perron (Choi, 2001) Choi (2002)
Hadri (2000) Chang (2002,2004)

Kaynak: Ozge Korkmaz - Siileyman Serdar Karaca, “Firma Performansmi Etkileyen Faktérler ve

Tiirkiye Ornegi” Ege Akademik Bakis Dergisi, 2013, cilt:13, say1:2, s.174

Panel verilerin birim kok igerip icermedigini belirlemek amaciyla alternatif
testler bulunmakta olup bu testlerin baslicalar1 Levin, Lin ve Chu- T testi (LLCt),
Breitung- T testi, Im, Peseran ve Shin-W testi (IPSw), ADF-Fisher Chi-sequare ve Choi
Z testi, Hadri- Z testidir. Panel veri birim kok testi yapilan son doneme iliskin

calismalarda, en ¢ok kullanilan testler ADF, LLCt ve IPSw testleridir*".

ADF, LLCt ve IPSw testlerinde hipotezler asagidaki sekilde kurularak

sinanabilir:
Ho: Seride birim kok vardur.

Hi: Seride birim kok yoktur.

% Ekrem Giil - Havanur Ergiin, “Gelismis ve Azgelismis Ulkelerde Ekonomik Biiyiime Dinamikleri: Bir
Panel Veri Analizi”, Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi, cilt:4, say1:1, 2012, 5.130.

30 Ferda Yerdelen Tatoglu, lleri Panel Veri Analizi, Beta Yaymevi, 2012, 5.199.

31 Ulas Unlii - Ali Bayrakdaroglu - Famil Samiloglu, “Yénetici Sahipligi ve Firma Degeri: IMKB i¢in
Ampirik Bir Uygulama”, Ankara Universitesi SBF Dergisi,Cilt 66, Say1 2, 2011, 5.209.
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Bu ii¢ testte degiskenler icin hesaplanan olasilik (p) degerleri 0.05 kritik
degerinden daha kiiciik ¢ikmasi durumunda, serilerde birim kok oldugunu ifade eden Hy

hipotezi reddedilebilir’?.

Panel veri analizinde incelenmesi gereken bir diger hususta degisen varyanstir.
Degisen varyans, bir regresyon modelinde hatalarin sabit kalmayip, artmasi, azalmasi
veya hem artan hemde azalan bir dagilim gostermesi seklinde ifade edilebilir. Degisen
varyans sorunu ile kesit, zaman veya panel veri kullanirminda karsilasilmakta olup temel
sebepleri; onemli aciklayici degiskenin modele dahil edilmemesi, modele bagimli
degisken olarak mevsimsellik gosteren zaman serilerinin dahil edilmesi ve bagimli
degiskenin Ol¢limiiniin veya taniminin yanlis yapilmasi olabilir. Degisen varyans,
kurulan modellerin istatistiki giivenilirliginin ve modelle gergeklestirilen dngdriilerin

gegerliliginin azalmasina sebep olmaktadir’®>.

Panel veri analizlerinde karsilasilabilecek sorunlardan birisi olan degisen
varyansin analizi i¢in Breusch — Pagan testi uygulanabilir’®*. Panelin zaman boyutunun
(T) yatay kesit boyutu (N)’den biiyiikk olmasi durumunda Breucsh-Pagan tarafindan
gelistirilen LM testi kullanilabilir’®. Breusch — Pagan testi ile asagidaki hipotezlerin

gecerliligi test edilmektedir.

Ho = Rassal Etkili Regresyon Modelinden Elde Edilen Artiklar Sabit Varyansa
Sahiptir.(Degisen Varyans Y oktur)

H; = Rassal Etkili Regresyon Modelinden Elde Edilen Artiklar Sabit Varyansa
Sahip Degildir. (Degisen Varyans Vardir)

392 Akman, a.g.m., s.117.

393 Ali Sait Albayrak, “Degisen Varyans Durumunda En Kiiciikk Kareler Tekniginin Alternatifi Agirlikli
Regresyon Analizi Ve Bir Uygulama”, Afyon Kocatepe Universitesi IIBF Dergisi, 2008, cilt:10,
say1:2,s.113-115.

394 A. Naci Dogrul - Mustafa Ozer, “Tiirkiye’de Egitim Harcamalarinin Farkli illerin Uretim Diizeyleri
Uzerine Etkileri: Panel Veri Analizi”, Selcuk Universitesi IIBF Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar
Dergisi, Konya, 2009, cilt: 12, say1: 18, s.225.

%% Nargelegekenler, a.g.m., 5.170.
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1.5. Arastirmanin Panel Veri Modelleri ve Hipotezler

Bu calismada, sigorta sirketlerinin finansal oranlarinin hisse senedi getirileri ile
iliskisi analiz edilmistir. Bu baglamda BiST’te sigortacilik sektdriinde islem gdren 6
sigorta sirketinin hisse senedi getirileri ile bagimsiz degisken olarak kullanilan finansal
oranlarm iligkisi incelenmistir. Bu amagla analizde 5 farkli model olusturulmustur.
Olusturulan modeller, dengeli panel veri modelleri olup, zaman etkisinin bakildig1 tek
yonlii panel regresyon modelleridir. Modeller, hisse getirilerini agiklamada etkili olan
tiim finansal oranlarin yani sira, sermaye yeterliligi, likidite, faaliyet ve karlilik oranlar1
bazinda da olusturulmus olup, modeller Eviews programinda analiz edilmistir. Kurulan

modeller ve modellere iliskin hipotezler asagida aciklanmustir.

Model 1:Tiim Finansal Oranlarin Hisse Senedi Getirisine Etkisi
Birinci model, daha once ifade edilen ve analizde bagimsiz degisken olarak
kullanilacak tiim finansal oranlarin hisse senedi getirilerini aciklamadaki etkisini
Olgmeye yonelik olup, modelin panel regresyon denklemi ve modele iliskin hipotezler
asagidaki gibi ifade edilmistir.
Getiriy = ai + B1S1is + PoS2i + B383i+ Bl d i + BsL2ii + PsL3ic + BrL4
+ BsE' Ly + BoF2y + PIOK ;i + B11K 2 + B12K3i + B135K4i + B14K5i + €y
(5.8)
Ho = Mali biinyenin degerlendirilmesine iliskin tiim finansal oranlarin hisse
senedi getirilerine etkisi yoktur.
H; = Mali biinyenin degerlendirilmesine iligkin tiim finansal oranlarin hisse
senedi getirilerine etkisi vardir.
Model 2: Sermaye Yeterliligi Oranlarinin Hisse Senedi Getirisine Etkisi
Ikinci model, hisse senedi getirilerini agiklamada sermaye yeterliligine iliskin
oranlarm etkisini 6lgmeye yonelik olup, modelin regresyon denklemi ve modele iliskin

hipotezler asagidaki sekilde ifade edilmistir.

Getiriy; = oy + ,BISlit + ,BZS2it + ,B3S3it + ey (5.9)

Hy = Sermaye yeterliligi oranlarinin hisse senedi getirilerine etkisi yoktur.

H; = Sermaye yeterliligi oranlarinin hisse senedi getirilerine etkisi vardir.
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Model 3: Likidite Oranlarinin Hisse Senedi Getirisine EtKisi

Ugiincii model, hisse senedi getirilerini agiklamada likidite oranlarmin etkisini
O0lcmeye yonelik olup, modelin regresyon denklemi ve modele iliskin hipotezler

asagidaki gibidir.

Getiriy= oy + BiL1y+ PoL2; + B3L3; + Pl 4is + ey (5.10)

Hy = Likidite oranlarinin hisse senedi getirilerine etkisi yoktur.

H; = Likidite oranlarinin hisse senedi getirilerine etkisi vardir.

Model 4: Faaliyet Oranlarinin Hisse Senedi Getirisine Etkisi

Dérdiincli model, hisse senedi getirilerini agiklamada faaliyet oranlarin etkisini
Olcmeye yonelik olup, modelin regresyon denklemi ve modele iliskin hipotezler

asagidaki sekildedir.

Hy = Faaliyet oranlarmin hisse senedi getirilerine etkisi yoktur.

H;

Faaliyet oranlarinin hisse senedi getirilerine etkisi vardir.
Model 5: Karhlik Oranlarinin Hisse Senedi Getirisine Etkisi

Besinci ve son model ise hisse senedi getirilerinin agiklanmasinda karlilik
oranlarmin®”® etkisini 6l¢gmeye yonelik olup, modelin regresyon denklemi ve modele

iligkin hipotezler asagidaki gibidir.

Gel‘il”ii, = Oz + IB]K[,‘; + ,BZK2it + IB3K4,‘; + €t (512)

Ho = Karllik oranlariin hisse senedi getirilerine etkisi yoktur.

H; = Karllik oranlarmnin hisse senedi getirilerine etkisi vardir.

3% Modelin istatistiksel anlamliliginin saglanmasi i¢in 2 karlilik oran1 modele dahil edilmemistir. Modele
dahil edilmeyen karlilik oranlar1 K; ve K5 “tir.
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2. ARASTIRMANIN BULGULARI VE VERILERIN ANALIZIi

Arastirmadan elde edilen bulgular, panel veri birim kdk testi sonuglari, Hausman
testi sonuglar1 ve panel regresyon modellerinin analiz sonuglar1 kapsaminda
incelenecektir. S6z konusu analiz bulgularina ge¢ilmeden once, panel modellere dahil
edilen bagimli ve bagimsiz degiskenlerin 2009 — 2013 iigilincii ¢eyrek donemine iligkin

genel egilimleri grafikler yardimiyla asagida gosterilmektedir.
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2.1. Panel Veri Birim Kok Testi Sonuglar

Panel veri analizinde kullanilan degiskenlere iliskin verilerin duragan olmasi,
elde edilecek sonuglarin giivenilirlikleri agisindan son derece Onem tasimaktadir.
Duragan olmayan veri setleri ile yapilan analizlerde, sahte regresyon sorunu ortaya
cikmakta olup analizin gilivenilirligini olumsuz etkilemektedir. Bu nedenle analizde
kullanilan verilerin duragan olup olmadiklar1 birim kok testleri yapilarak incelenmistir.
Analizde kullanilacak verilerin duraganhigt Levin, Lin ve Chu, Fisher odakl
Genellestirilmis Dickey Fuller-ADF, Philips ve Perron-PP ve Im, Peseran ve Shin birim
kok testi ile % 1 anlamlilik diizeyinde analiz edilmis olup birim kok testlerine iligskin

hipotezler su sekilde olusturulmustur.

Hg: Seride birim kok vardir.
H;: Seride birim kok yoktur.

Tablo 5.3.e bakildiginda % 1 anlamlilbk diizeyinde Getiri, S; Ls4 F»
degiskenlerinin diizeyde duragan oldugu belirlenmis ve bu degiskenler i¢in serilerde
birim kdk oldugunu ifade eden Hy hipotezi reddedilmistir. Ayn1 tabloda yer alan olasilik
degerleri S,, S;, Ly, Ls, Fi, Ki, Ky, K3 K4, Ks degiskenleri i¢in degerlendirildiginde,
degiskenlere ait verilerin diizeyde duragan olmadigi belirlenmis ve Hyp hipotezi
reddedilememistir. Bu nedenle, degiskenlere iligkin verilerin 1. fark: alinarak tekrar test
gerceklestirildiginde, verilerin duragan hale geldigi belirlenmis ve verilerin 1. Farki igin
Hy hipotezi reddedilmistir. L, degiskeni i¢in verilerin duraganligi incelendiginde ise
serinin diizeyde ve 1. Farklar i¢in duragan olmadigi belirlenmis ve her iki seviye i¢in Hy
hipotezi reddedilememistir. Bu nedenle, degiskene iliskin veri setinin ikinci farklar
alinarak tekrar test gerceklestirildiginde, serilerin duragan hale geldigi belirlenmis ve
ikinci farklar i¢in Hy hipotezi reddedilmistir. Sonu¢ olarak verilerin duragan hale
getirilmesi saglanmis ve analizde ortaya cikabilecek sahte regresyon ihtimali ortadan

kaldirilmastir.
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Tablo 5.3. Panel Veri Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Kisalt. Diizey 1. Farklan 2. Farklar1
Levin, Lin Im, ADF PP Levin, Im, ADF PP Levin, Im, ADF PP
& Chu Pesaran Lin & Pesaran Lin & Pesaran
and Shin Chu and Shin Chu and Shin
Getiri GET -6.50904 -5.67215 53.0720 70.7141
(0.0000)" (0.0000) (0.0000)" | (0.0000)°
Alman Primler / Si -5.36448 -5.00992 473808 80.8062
Ozkaynaklar (0.0000)" (0.0000) (0.0000)" | (0.0000)"
Ozkaynaklar / S: -1.48028 -0.47549 12.2578 8.65872 | -430299 | -4.42659 | 41.6279 68.5874
Aktif Toplami (0.0694)"" (0.3172) (0.4252) (0.7318) | (0.0000)" | (0.0000)" | (0.0000)" | (0.0000)"
Ozkaynaklar / Ss -2.23788 -1.33675 16.8071 10.8958 | -4.38730 | -4.20226 | 39.4219 59.1548
Teknik Karsihklar 0.0126)" | (0.0907)"" (0.1570) (0.5379) | (0.0000)" | (0.0000)" | (0.0000)" | (0.0000)"
Likit Aktifler / Ly -1.78536 -1.31585 19.6025 33.8164 | -8.11857 | -7.31278 | 68.7219 155.820
Aktif Toplam1 (0.0371) | (0.0941)"" | (0.0750)™ | (0.0007)" | (0.0000)* | (0.0000)* | (0.0000)* | (0.0000)*
Likidite Oram L, -1.37256 -0.60084 14.8762 7.86958 | -1.20012 | -3.61764 | 34.7476 | 73.6669 -3.0782 | -6.07497 | 56.0617 592.742
(0.0849)™" (0.2740) (0.2483) (0.7952) | (0.1150) | (0.0001)" | (0.0005)" | (0.0000)° | (0.0010)" | (0.0000)" | (0.0000)" | (0.0000)"
Cari Oran L, -2.09312 -1.33112 18.6327 11.5551 | -9.48234 | -8.54679 | 79.5814 | 93.2333
0.0182)" | (0.0916)"" | (0.0978)™ | (0.4820) | (0.0000)" | (0.0000)" | (0.0000)" | (0.0000)"
Prim ve Reasiirans Ly -2.92007 -2.99167 30.6087 32.4951
Alacaklar1 / Aktif (0.0017)" (0.0014)" (0.0023)" | (0.0012)"
Toplam
Konservasyon F, -2.83621 -1.96467 20.5104 252705 | -6.28519 | -4.68045 | 43.7173 87.4301
Oram (0.0023)" (0.0247)" | (0.0580)"" | (0.0136) | (0.0000)" | (0.0000)" | (0.0000)" | (0.0000)"
Tazminat Tediye F, -9.30537 -7.54449 70.8569 116.707
Oram (0.0000)" (0.0000)" (0.0000)" | (0.0000)°
Hasar Prim Oram K, 0.35444 -0.19892 10.0272 317027 | -5.66024 | -6.58772 | 61.4575 209.343
(0.6385) (0.4212) (0.6136) (0.0015)" | (0.0000)" | (0.0000)" | (0.0000)" | (0.0000)"
Masraf Oram K; 0.09572 -0.83648 17.5288 348533 | -3.86209 | -5.12727 | 47.8253 198.210
(0.5381) (0.2014) (0.1308) (0.0005)" | (0.0001)" | (0.0000)" | (0.0000)" | (0.0000)"
VOK / Alinan K; -1.88392 -1.63752 19.7728 26.5526 | 2.49700 | -3.96014 | 40.1414 110.402
Primler (0.0298)" | (0.0508)"" | (0.0715™ | (0.0090)" | (0.0063)" | (0.0000)* | (0.0001)" | (0.0000)"
Mali Kar (Briit) / K, -2.20370 -2.02395 21.3404 302440 | -3.89958 | -5.78093 | 54.5589 347.560
Alinan Primler (0.0138)" (0.0215)" | (0.0456)" | (0.0026)" | (0.0000)" | (0.0000)" | (0.0000)" | (0.0000)"
Teknik Kar / Ks 2.32005 -2.37614 24.0819 123133 | -5.02132 | -5.36868 | 49.9499 | 206.254
Alnan Primler (0.0102)" (0.0087)" (0.0198)” | (0.0000)" | (0.0000)" | (0.0000)° | (0.0000)" | (0.0000)"

Parantez i¢indeki degerler olasilik degerleri olup, * % 1 seviyesinde, ** % 5 seviyesinde, *** % 10 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Verilere iliskin duraganlik diizeyleri asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 5.4. Panel Verilerin Duraganhk Diizeyleri

DEGISKENLER DURAGANLIK DUZEYLERI
Getiri 1(0)
S I (0)
S, 1(1)
S; 1(1)
L, 1(1)
L, 1(2)
L, 1(1)
L, I (0)
F, 15¢Y)
F, 1(0)
K, 15¢Y)
K> 15¢Y)
K; 15¢Y)
Ky 15¢Y)
Ks 1(1)

2.2. Hausman Testi Sonuclan

Kurulan panel regresyon modellerinin analizinde, sabit etkiler modeli veya
rassal etkiler modellerinden hangisinin kullanilmas1 gerektigine iliskin olarak Hausman

testi yapilmig olup Hausman testine iligkin sonuglar Tablo 5.5.’te gosterilmistir.

Tablo 5.5. Hausman Testi Sonuclan

Hausman Test Istatistigi Olasilik (P) Degeri
Model 1 13,951051 0,4534
Model 2 1,273282 0,7355
Model 3 4,931974 0,2943
Model 4 1,352442 0,5085
Model § 2,538510 0,4684

Hausman testi ile asagidaki hipotezler sitnanmaktadir.

Ho = Yatay kesit ve zaman serisi etkileri rassaldir.

H, = Yatay kesit ve zaman serisi etkileri sabittir
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Hausman testinden elde edilen olasilik degerlerinin % 5’in altinda olmasi, sabit
etkiler modelinin kullanilmas1 gerektigini, % 5’in ilizerinde olmasi ise rassal etkiler
modelinin kullanilmasi gerektigini ifade etmektedir. Tablo 5.5. incelendiginde 5 model
icinde olasilik degerlerinin 0,05’ten biiylik oldugu sonucuna ulasilmis olup, bu sonug 5
model i¢inde Hy hipotezinin reddedilemedigini ve modellere iliskin panel regresyon

analizlerinde rassal etkiler modelinin kullanilmas1 gerektigini ifade etmektedir.
2.3. Model 1’ e iliskin Rassal Etkili Panel Regresyon Analiz Sonuclar

Birinci modelde, bagimli degisken olarak alinan sigorta sirketlerinin hisse senedi
getirilerine, bagimsiz degisken olarak sigortacilik sektoriine 6zgii ve mali biinyenin
degerlendirilmesine iligkin belirlenmis 14 finansal oranlarin etkisi, rassal etkiler
modeline gore incelenmis ve analiz sonucunda elde edilen bulgular Tablo 5.6.’da

gosterilmistir.

Tablo 5.6. Model 1’¢ iliskin Rassal Etkili Panel Regresyon Analizi Sonuclar

Bagimh Degisken: Getiri Katsay1 T istatistigi Olasilik Degeri
Bagimsiz Degiskenler
S -0.036097 -2.183151 0.0317**
S, -1.315659 -1.851039 0.0676%**
S; 0.268985 2.505545 0.0141%*
L, -0.317764 -0.415702 0.6787
L, -0.053230 -1.160718 0.2489
Ls 0.119778 0.766909 0.4452
L, 0.084037 0.318674 0.7507
F, 0.371052 1.049708 0.2968
F, 0.248004 2.138418 0.0353**
K, 0.653153 1.349830 0.1806
K, 0.348781 0.372993 0.7101
K; -0.623415 -0.700651 0.4854
K4 0.926500 0.925443 0.3573
Ks -0.300438 -0.318642 0.7508
C -0.073274 -0.697580 0.4873
R’ 0.272323
Diizeltilmis R’ 0.155226
F Testi 2.325615
(0.008974)*
Breusch-Pagan LM Test 0,781838
(0,3766)

* % lseviyesinde, ** % 5 seviyesinde, *** % 10 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
Parantez i¢indeki ifadeler olasilik degerlerini vermektedir.
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Tablo 5.6.’ya bakildiginda, F testi olasilik degerinin 0,008974 olmas1 modelin
% 95 giiven seviyesinde anlamli oldugunu, ayrica Breusch-Pagan LM Testi olasilik
degerinin 0,3766 olmas1 ise modelin hata terimlerinde degisen varyans sorunu
olmadigini ifade etmektedir. Hisse senedi getirileri bagimli degiskenindeki degisimin,
bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanma giiciinii gosteren diizeltilmis R* degerinin
0,155226 oldugu goriilmekte olup bu deger hisse senedi getirilerindeki degisimin
yaklasik % 16’sinmn, modelde istatistiki olarak anlam tasiyan finansal oranlarla
aciklanabilecegini ifade etmektedir. Analiz sonuglarma bakildiginda, % 5 anlamlilik
diizeyinde 3 finansal oranin, % 10 anlamlilik diizeyinde ise 1 finansal oranin hisse
senedi getirilerini agiklamada istatistiki olarak anlamli oldugu, kalan oranlarin ise
istatistiki olarak anlam tasimadiklar1 sonucuna ulasilmaktadir. Bu nedenle Model 1 i¢in

olusturulan Hy hipotezi reddedilmistir.

% 5 anlamlilik seviyesinde getiri bagimli degiskeni ile iligkili olan bagimsiz
degiskenler S; (Alman Primler / Ozkaynaklar), S; (Oz Kaynaklar / Teknik Karsiliklar),
ve F, (Tazminat Tediye Orani)’dir. Bu oranlarin icerisinde getiriyi agiklama giicii en
yiiksek oran 0,268985 katsayismna sahip sermaye yeterliligine iliskin S; (Oz Kaynaklar /
Teknik Karsiliklar) olup hisse senedi getirileri ile pozitif yonliidiir. Hisse senedi
getirilerini agiklamada ikinci derecede Oneme sahip olan oran F, (Tazminat Tediye
Orani)’dir. F, (Tazminat Tediye Orani)’nin katsayis1 0,248004 olup getiri ile pozitif
iliskiye sahiptir. Hisse senedi getirilerini a¢iklamada {igiincii derece dneme sahip olan
oran ise S; (Alinan Primler / Ozkaynaklar)’dir. Oranin katsayis1 -0,036097 olup getiri ile
negatif iliskiye sahiptir.

% 10 anlamlilik seviyesinde getiri ile iliskili olan bagimsiz degisken ise sermaye
yeterliligine iliskin oranlardan olan S, (Ozkaynaklar / Aktif Toplami)’dir. S,
(Ozkaynaklar / Aktif Toplami)’nin katsayis1 -1,315659 olup getiri ile negatif yonlii
iliskiye sahiptir

2.4. Model 2’ ye iliskin Rassal Etkili Panel Regresyon Analiz Sonuclari

Ikinci modelde, bagimli degisken olarak alman sigorta sirketlerinin hisse senedi

getirilerine, bagimsiz degisken olarak alinan sigortacilik sektoriindeki sirketlerin
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sermaye yeterliliklerinin dl¢iilmesine iliskin belirlenmis 3 finansal oranin etkisi, rassal
etkiler modeline gore incelenmis ve analiz sonucunda elde edilen bulgular Tablo 5.7.’de

gosterilmistir.

Tablo 5.7. Model 2’ye iliskin Rassal Etkili Panel Regresyon Analiz Sonuclan

Bagimh Degisken: Getiri Katsay1 T istatistigi Olasiik Degeri
Bagimsiz Degiskenler
St -0.033801 -2.109849 0.0373%*
S, -1.088247 -1.655611 0.1008
S; 0.233362 3.356740 0.0011%*
C 0.086943 2.352290 0.0205
R’ 0.169142
Diizeltilmis R’ 0.145175
F Testi 7.057281
(0.000230)
Breusch — Pagan LM Test 0,597891
(0,4394)

* 9% lseviyesinde, ** % 5 seviyesinde, seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir.
Parantez i¢indeki ifadeler olasilik degerlerini vermektedir.

Tablo 5.7.’ye bakildiginda F testi olasilik degerinin 0,000230 olmasi, modelin
% 95 giiven seviyesinde anlamli oldugunu, ayrica Breusch-Pagan LM Testi olasilik
degerinin 0,4394 olmas1 ise modelin hata terimlerinde degisen varyans sorunu
olmadigini ifade etmektedir. Hisse senedi getirileri bagimli degiskenindeki degisimin,
bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanma giiciinii gosteren diizeltilmis R* degeri
0,145175 olup, bu deger, hisse senedi getirilerindeki degisimin yaklasik % 15’inin
modele bagimsiz degisken olarak dahil edilen ve istatistiki olarak anlamli ¢ikan sermaye
yeterliligi oranlar1 ile aciklanabilecegini ifade etmektedir.  Analiz sonuglarina
bakildiginda % 1 anlamlilik diizeyinde 1 finansal oranin, % 5 anlamlilik diizeyinde de 1
finansal oranin hisse senedi getirilerini acgiklamada istatistiki olarak anlamli oldugu
sonucuna ulasilmistir. Kalan bir oran ise istatistiki olarak anlam tasimamaktadir. Bu

sonuglardan hareketle Model 2 i¢in olusturulan Hy hipotezi reddedilmistir.

% 1 anlamlilik seviyesinde getiri bagimli degiskeni ile iliskili olan bagimsiz
degisken S; (Oz Kaynaklar / Teknik Karsiliklar)’tiir. Degiskenin katsayis1 0,233362
olup getiri ile pozitif yonlii iliskiye sahiptir.
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% 5 anlamlilik seviyesinde bagimli degisken getiri ile istatistiki olarak anlamli
iligkiye sahip olan bagimsiz degisken -0,033801 katsayisina sahip S; (Alinan Primler /
Ozkaynaklar)’dir. Degiskenin getiri ile iliskisi negatif yonliidiir.

2.5. Model 3’e iliskin Rassal Etkili Panel Regresyon Analiz Sonuclar

Ugiincii modelde, bagimli degisken olarak alman sigorta sirketlerinin hisse
senedi getirilerine, bagimsiz degisken olarak alman sigortacilik sektoriindeki sirketlerin
likidite durumlarmin gostergesi olan 4 finansal oranin etkisi rassal etkiler modeline gore

incelenmis ve analiz sonucunda elde edilen bulgular Tablo 5.8.’de gosterilmistir.

Tablo 5.8. Model 3’e iliskin Rassal Etkili Panel Regresyon Analiz Sonuglari

Bagimh Degisken: Getiri Katsay1 T istatistigi Olasiik Degeri
Bagimsiz Degiskenler
L, -1.486258 -2.760487 0.0069*
L, -0.037795 -0.875638 0.3834
Ls 0.327374 2.820311 0.0058*
L, -0.244565 -1.000420 0.3196
C 0.085912 1.203325 0.2318
R’ 0.114662
Diizeltilmis R’ 0.078153
F Testi 3.140659
(0.017856)
Breusch — Pagan LM Test 0,525161
(0,4686)

* 9% lseviyesinde, seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
Parantez i¢indeki ifadeler olasilik degerlerini vermektedir.

Tablo 5.8.°e bakildiginda, kurulan modelin istatistiki olarak anlamliligini ifade
eden F testi olasilik degerinin 0,017856 oldugu goriilmekte olup, bu deger % 95 giiven
araliginda modelin bir biitiin olarak anlamli oldugunu, ayrica Breusch-Pagan LM Testi
olasilik degerinin ise 0,4686 olmasi modelin hata terimlerinde de§isen varyans sorunu
olmadigini ifade etmektedir. Diizeltilmis R* degerinin 0,078153 olmasi hisse senedini
getirilerindeki degisimin yaklasik % 8’inin modelde yer alan likidite oranlar1 ile
aciklanabilecegini ifade etmektedir. Analiz sonucunda bagimsiz degisken olarak modele
dahil edilen 4 likidite oranindan ikisinin % 1 anlamlilik diizeyinde hisse senedi
getirilerini agciklamada anlamli oldugu sonucuna ulasilmis, kalan iki oranin ise istatistiki

olarak getirileri agiklamada anlam tasimadig: belirlenmistir. Analiz sonuclarindan, hisse
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senedi getirilerini etkileyen likidite oranlarinin oldugu belirlendigi i¢in Model 3’e

iliskin Hy hipotezi reddedilmistir.

% 1 anlamlilik diizeyinde hisse senedi getirilerini istatistiki olarak etkileyen
bagimsiz degiskenler L Likit Aktifler / Aktif Toplami) ve L3 (Cari Oran)’diir. S6z
konusu bagimsiz degiskenlerden hisse senedi getirilerini agiklama giicii yiliksek olan
bagimsiz degisken -1,486258 katsayisi ile L Likit Aktifler / Aktif Toplami) olup getiri
ile negatif yonlii iliskiye sahiptir. Modelde hisse senedi getirisini etkileyen diger oran
ise L3 (Cari Oran)’diir. Oranim katsayis1 0,327374 olup getiri ile pozitif yonli iliskiye
sahiptir.

2.6. Model 4’¢ iliskin Rassal Etkili Panel Regresyon Analiz Sonuclar

Dordiincii modelde, bagimli degisken olarak alinan sigorta sirketlerinin hisse
senedi getirilerine, bagimsiz degisken olarak alman sigortacilik sektoriindeki sirketlerin
faaliyetlerindeki etkinligin gostergesi olan 2 faaliyet oranmin etkisi, rassal etkiler
modeline gore incelenmis ve analiz sonucunda elde edilen bulgular Tablo 5.9.°da
gosterilmistir. Her ne kadar F, oran1 %10 anlamlilik diizeyinde getiri lizerinde pozitif
bir etkiye sahip olsa da modelin istatistiki olarak anlamliligini ifade eden F istatistigi
olasilik degerinin 0,176218 ¢ikmasi modelin bir biitiin olarak istatistiki acidan anlamsiz

oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 5.9. Model 4’¢ iliskin Rassal Etkili Panel Regresyon Analiz Sonuglar

Bagimh Degisken: Getiri Katsay1 T istatistigi Olasilik Degeri
Bagimsiz Degiskenler

F, 0.350445 1.139082 0.2573

F, 0.216511 1.715073 0.0893

C -0.099121 -1.377897 0.1712
R’ 0.032527
Diizeltilmis R’ 0.014098
F Testi 1.765053
(0.17621)
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2.7. Model 5’¢ Iliskin Rassal Etkili Panel Regresyon Analiz Sonuclari

Besinci modelde, bagimli degisken olarak alinan sigorta sirketlerinin hisse
senedi getirilerine, bagimsiz degisken olarak alman sigortacilik sektoriindeki sirketlerin
karliliklarmin gostergesi olan 3 finansal oranm etkisi rassal etkiler modeline gore
incelenmistir. Birinci modelde 5 karlilik oran1 kullanilmasina ragmen besinci modelde 3
karlilik orani kullanilmigtir. Bunun sebebi 5 karlilik oraninin dahil edilerek model
kuruldugunda, regresyon modelinin biitlinliigiiniin istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmasidir.
Bu nedenle besinci model olusturulurken birinci modelde yer alan karlilik oranlarindan
K; (VOK / Alman Primler) ve Ks (Teknik Kar / Alman Primler) kapsam dis1

brrakilmistir. Analiz sonuglarina iliskin bulgular Tablo 5.10°da gosterilmistir.

Tablo 5.10. Model 5’e iliskin Rassal Etkili Panel Regresyon Analiz Sonuclar

Bagimh Degisken: Getiri Katsay1 T istatistigi Olasilik Degeri
Bagimsiz Degiskenler
K, 0.808932 2.226841 0.0281%*
K, -0.326368 -0.397334 0.6919
K4 0.469499 0.759762 0.4491
C 0.020974 1.019750 0.3102
R’ 0.072118
Diizeltilmis R’ 0.045352
F Testi 2.694401
(0.049848)
Breusch — Pagan LM Test 0,826960
(0,3632)

** 04 5 seviyesinde anlamlihig: ifade etmektedir.
Parantez i¢indeki ifadeler olasilik degerlerini vermektedir.

Tablo 5.10.’a bakildiginda F istatistigi olasilik degerinin 0,049848 oldugu
goriilmekte ve bu deger % 95 giliven araliginda modelin anlamli oldugunu ayrica
Breusch-Pagan LM Testi olasilik degerinin 0,3632 olmas1 ise modelin hata terimlerinde
degisen varyans sorunu olmadigimni ifade etmektedir. Diizeltilmis R? degerinin 0,045352
olmasi, modelde karlilik oranlar1 olarak yer alan bagimsiz degiskenlerin, hisse senedi
bagimli degiskenindeki degisimi aciklama giiclinliin yaklasik % 5 oldugunu ifade
etmektedir. Analizden elde edilen bulgulara gore modelde bagimsiz de§isken olarak

alman 3 karlilik oranindan sadece biri hisse senedi getirilerini agiklamada istatistiki
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olarak % 5 seviyesinde anlamlidir. Diger iki oran ise istatistiki olarak anlam

tasimamaktadir. Bu sonuglara gére Model 5 i¢in olusturulan Hy hipotezi reddedilmistir.

% 5 anlam diizeyinde hisse senedi getirilerini acgiklamada anlamli olan tek
bagimsiz degisken K; (Hasar Prim Orani)’dir. Bagimsiz degiskenin katsayis1 0,808932
olup getiri ile pozitif yonlii iliskiye sahiptir.

Olusturulan 5 farkli panel regresyon modelinden, hisse senedi getirilerini
etkileyen ve bagimsiz degisken olarak modellere dahil edilen finansal oranlara iliskin

bulgular Tablo 5.11.’de 6zetlenmistir.

Sigorta sirketlerinin hisse senedi getirilerini etkileyen finansal oranlarin
belirlenmesi amaciyla olusturulan Model 1°deki tiim finansal oranlarin getirideki
degisimi aciklama giicli yaklasik % 16’dir. Hisse senedi getirisindeki degisimin,
sermaye yeterliligi oranlar: ile iligkisinin arastirildigi Model 2’nin agiklama giicii ise
yaklasik % 15°tir. Diger modellerin agiklama giicleri ise likidite oranlarinin kullanildigi
Model 3 i¢in yaklasik % 8, karlilik oranlarmin kullanildigr Model 5 i¢in ise yaklasik
% 5’tir. Bu sonuglardan hareketle sigorta sirketlerinin hisse senedi getirilerinin
aciklanmasinda, en 6nemli finansal oran grubunun sermaye yeterliligi oranlar1 oldugu
sOylenebilir. Ayrica elde edilen sonuglar, hisse senedi getirilerini agiklamada finansal

oranlarm diginda, baska degiskenlerin de oldugunu gostermektedir.

Analizlerden elde edilen sonuglar dogrultusunda, sigorta sirketlerinin hisse
senedi getirilerinin agiklanmasida etkili olan finansal oranlarin hisse senedi getirileri
ile iliskileri, etki dereceleri ve etki yOnleri géz Onilinde bulundurularak asagida
yorumlanmaya c¢alisilmistir. Ulusal finans literatiirlinde benzer bir arastirmaya
rastlanilmadigi i¢in, analiz sonuglarinin karsilastirilmali olarak yorumlanabilme imkéni
ortadan kalkmis ve yorumlar analizlerden elde edilen bulgular ve arastirma konusuna

iligkin temel finansal bilgiler kapsaminda yapilmaistir.
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Tablo 5.11. Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen Finansal Oranlar

Model 1 Model 2 Model 3 Model 5
Bagimsiz Anlamh Etki Yon Beklenen Anlamh Etki Yon Beklenen Anlamh Etki Yon Beklenen Anlamh Etki Yon Beklenen
Degiskenler - Etki - Etki - Etki - Etki
Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz

S v -0,03** (-) Pozitif / 4 -0,03** (-) Pozitif /

Negatif Negatif
S; 4 -1,31%%* (-) Pozitif X
S3 v 0,26%* ) Pozitif 4 0,23%* ) Pozitif
Ly X 4 -1,48% (-) Pozitif
L, X X
L; X 4 0,32% ) Pozitif
| X X
F, X
F, 4 0,24%%* ) Pozitif
K X 4 0,80%* ) Negatif
K; X X
Ks X
K, X X
Ks X
R 0,155226 0,145175 0,078153 0,045352

*% 1,%%% 5, ***% 10 seviyesinde anlamlihigi ifade etmektedir.
s s y g

Model 4 istatistiki olarak anlamsiz ¢ikti1 i¢in tabloda yer verilmemistir.

(+) etkinin pozitif yonlii oldugunu, (-) etkinin negatif yonlii oldugunu ifade etmektedir.

v Bagimsiz degiskeninin modele dahil olup anlamh oldugunu, X bagimsiz degiskenin modele dahil olup anlamsiz oldugunu ifade etmektedir.
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L; (Likit Aktifler / Aktif Toplami) orani, sigorta sirketlerinin aktifinde yer alan
varliklarin igerisinde; Kasa, Banka ve Menkul Kiymetlerin toplam degerini ifade
etmekte olup, s6z konusu orandaki artisin, likit varliklarm artmasi ve buna bagl olarak
yiikiimliiliiklerin karsilanabilme giiciinde artis saglanmasi seklinde yorumlandiginda,
hisse senedi getirilerine etkisinin pozitif yonlii olmasi beklenmektedir. Analiz
sonuclarina gore s6z konu oran hisse senedi getirilerini negatif yonde etkilemektedir.
Bu sonu¢ L; (Likit Aktifler / Aktif Toplami)’deki artisin, hisse senedi getirilerini
azaltacagmi ifade etmektedir. Sigorta sirketlerinin toplam aktifleri icerisinde likit
aktiflerinin artmasi, 6zellikle kisa vadeli yiikiimliiliiklerin karsilanmasi agisindan
olumlu bir durum olmakla birlikte, gereginden fazla likit varlik bulundurulmasi, nakit
varliklarm alternatif yatirim imkanlarina doniistiiriilememesi ve firsat maliyeti sorununu
da beraberinde getirebilmektedir. Ayrica, sigorta sirketlerinin yatirim yapmis olduklari
menkul kiymetlerden yeterli kazang saglayamamalar1 veya zarar etmeleri gibi finansal
anlamda olumsuz durumlarin gerceklesmesi, s6z konusu orandaki artigin sigorta
sirketlerinin toplam karliliklarmin azalmasina ve hisse senedi getirileri {izerinde negatif

yonlii bir etkinin ger¢eklesmesine sebep olabilecektir.

S, (Ozkaynaklar / Aktif Toplami) orani, sigorta sirketlerinin toplam aktiflerinin
ne kadarlik kisminin 6z kaynaklarla finanse edildigini gostermekte olup, orandaki artis
sermaye yapisinin giiglenmesi seklinde yorumlandiginda, hisse senedi getirilerini pozitif
yonlii etkilemesi beklenmektedir. Analiz bulgularina gére oran hisse senedi getirileri ile
negatif yonlii iliskiye sahiptir. Bu sonug¢ S, (Ozkaynaklar / Aktif Toplami)’deki artisin
hisse senedi getirilerinde azalmaya sebep olabilecegini ifade etmektedir. Toplam pasif
icersinde 0z kaynak paymnin artmasi, yiikiimliiliiklerin karsilanmas1 agisindan bir giiven
unsuru olarak degerlendirilebilmektedir. Fakat bu durum, finansal kaldiragtan
yararlanilamamasi1 ve buna bagli olarak 6z sermaye karliliginin azalmasini beraberinde

getirerek, hisse senedi getirilerinin azalmasima sebep olabilecektir.

K; (Hasar Prim Orani), cari donem i¢inde Odenen hasarlarin, ayn1 donem
icerisinde elde edilen prim gelirlerine oranini ifade etmekte olup, hasar prim oranindaki
artig, sigortacilik sektorii acisindan istenmeyen bir durum olup, artisin sigorta

sirketlerinin karliligin1 olumsuz yonde etkilemesi beklenmektedir. Analiz sonuglarina
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gore, K; (Hasar Prim Oran1) hisse senedi getirileri ile pozitif yonlii iligki tasimaktadir.
Bu durum, sigorta sirketlerinin almis olduklar1 primlerle, meydana gelen hasarlar1
Odeyebilme giicline sahip olmalarmnin, yatirimeilar tarafindan likidite sorunu olmamasi

seklinde yorumlanmasmin sonucu olarak degerlendirilebilir.

L; (Cari Oran), sigorta sirketlerinin cari varliklari ile sigortalilara kars1 olan kisa
vadeli ylkiimliiliiklerin 6denebilme giiclinii gostermekte olup, orandaki artigin hisse
senedi getirilerine etkisinin pozitif yonlii olmasi beklenen durumdur. Analiz sonuglarma
gore orandaki artisin hisse senedi getirilerine etkisi pozitiftir. Orandaki artisin hisse
senedi getirilerini arttirmasi, kisa vadeli yiikiimliiliikklerin 6denebilme giiciindeki artisin

yatirimcilar tarafindan giiven unsuru olarak degerlendirilmesiyle aciklanabilir.

S; (Ozkaynak / Teknik Karsiliklar), sigorta sirketlerinin 6zkaynaklarmnm,
O0denmesi kesinlesmis veya kesinlesmemis olan hasarlar1 i¢in aywrmis olduklar:
karsiliklara oranlanmasi seklinde hesaplanmakta olup, orandaki artigin yiikiimliiliikleri
kargilama giiclinii arttirmas1 nedeniyle hisse senedi getirilerini pozitif yonlii etkilemesi
beklenmektedir. Analiz sonucglarina gore oran hisse senedi getirilerini pozitif yonlii
etkilemektedir. Oranin artig gdstermesi, sigorta sirketlerinin 6zkaynaklari ile sigortacilik
faaliyetlerinden ortaya ¢ikan yiikiimliiliiklerini 6deme giiciinlin arttig1 ve sermaye
yapisimnin giiclendigi seklinde yorumlanabilmektedir. Bu durum, borsa yatirimcilari
acisindan sigorta sirketlerine olan giiveni arttirarak hisse senedi getirilerinin artig

gostermesini saglayabilecektir.

F, (Tazminat Tediye Orani), cari donemde 6denen hasarlarin, 6denen hasar ve
muallak hasar toplamlarma oranlanmasi seklinde hesaplanmakta olup, bu oran
hasarlarin ne kadarlik kisminin O6denebildigini ifade etmektedir. Orandaki artisin
tazminat O0deme giicliniin artmas1 seklinde yorumlanmasi durumunda hisse senedi
getirilerini pozitif yonlii etkilemesi beklenmektedir. Analiz sonuclarmna gore F;
(Tazminat Tediye Orani), hisse senedi getirileri ile pozitif yonlii iliskiye sahiptir. S6z
konusu pozitif iligki, oranin artmasiin sigorta sirketlerinin tazminat 6deme yeterliligine
sahip olacak nitelikte sermaye giicliniin olmasi1 seklinde yorumlandiginda, bu sermaye

giiciiniin hisse senedi getirilerini arttirabilecegi seklinde agiklanabilir.
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Si (Alinan Primler / Ozkaynaklar), sigorta sirketlerinin cari ddnemde sigortacilik
faaliyetlerinden elde etmis olduklar1 primlerin, 6z kaynaklara oranlanmasiyla
hesaplanmaktadir. Orandaki artisin, sigorta sirketlerinin prim gelirlerini arttirmasi
nedeni ile hisse senedi getirilerini pozitif, buna karsilik belirli sinirmn asilmasi: durumda
ise Ozkaynak yetersizligi sorununu ifade etmesi nedeniyle, hisse senedi getirilerini
negatif yonlii etkilemesi beklenmektedir. Analiz bulgularina gore oran hisse senedi
getirilerini negatif yonde etkilemektedir. Oranin artmasi, alman primlerin artis
gostermesi veya Ozkaynaklardaki azalis ile miimkiin olabilecektir. S6z konusu
durumlar, sigorta sirketlerinin almis olduklar1 primler ile birlikte, iistlenmis olduklari
risk miktarindaki artis1 beraberinde getirecek ve bu risklere karsilik bulundurulan
0zkaynaklarin yetersizligi sorununu ortaya ¢ikarabilecektir. Dolayisiyla orandaki artisin,
sigorta sirketlerinin istlendikleri risklerin artmasi ve buna karsilik 6zkaynaklarin
yetersiz kalmasi seklinde yorumlandiginda, hisse senedi getirilerini olumsuz etkilemesi

sO0z konusu olabilecektir.
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SONUC

Mali sektorde faaliyet gosteren sirketlerin sermaye yapilarmin giiclii olmasi,
gerek iilkedeki finansal darbogazlarin Onlenerek ekonomik istikrarmn saglanmasi
acisindan, gerekse bu sirketlerin yiikiimliiliikklerini karsilayabilmeleri agisindan son
derece 6nem tagimaktadir. Ozellikle mali sektoriin finansal sistem icerisindeki pay1 ve
fonksiyonu g6z oniinde bulunduruldugunda sermaye yeterliligi kavraminin 6nemi daha

da artmaktadir.

Mali sektorde faaliyet gosteren en 6nemli kurumlardan birisi sigorta sirketleridir.
Sigorta sirketleri fonksiyonlar1 geregi, isletmelerin ve bireylerin karsilasabilecekleri
riskleri teminat altina almaktadir. Bu yoniiyle sigortacilik, ortaya ¢ikabilecek finansal
kayiplarin  etkisini azaltarak ekonomik sisteme, bireylerin yasam kalitesinin
yiikselmesini ve refah seviyesinin artmasini saglayarak ise sosyal sisteme Onemli

katkilar sunmaktadir.

Sigortacilik, giiven esasina dayanan bir faaliyet olmasi nedeniyle, sigorta
sirketlerinin teminat altina almis olduklar1 risklerin gergeklesmesi durumunda, ortaya
cikacak zararlarin 6denmesi biliyiik 6nem tasimaktadir. Bu nedenle, sigorta sirketlerinin
s0z konusu ylkiimliiliikleri karsilayabilecek diizeyde sermaye yeterliligine sahip
olmalar1 gerekmektedir. Sigortacilik sektoriinde sermaye yeterliliginin saglanmasina
yonelik olarak uluslararast standartlarin yer aldigi Solvency 1 ve Solvency II
diizenlemeleri ile, daha etkin risk yonetiminin saglanmasi ve sigorta sirketlerinin
sigortalilara kars1 olan tazminat yiikiimliiliiklerini karsilayabilecek nitelikte sermaye

yeterliligine sahip olmalar1 amag¢lanmaktadir.

Sigorta sirketlerinin mali yapilarinn giiglii olmas1 ekonomik istikrarin
saglanmas1 ve toplumsal refah diizeyinin arttirilmasi kadar, sigorta sirketleri agisindan
da énem tasimaktadir. Ozellikle sermaye piyasalarinda islem goren sigorta sirketlerinin
sermaye yapilarmin giicli olmasi, yatmrimcilar tarafindan giiven unsuru olarak
degerlendirilerek, sigorta sirketlerinin hisse senetlerine olan taleplerini ve buna bagl
olarak, sigorta sirketlerinin hisse senedi getirilerini etkilemektedir. Sirketlerin hisse

senedi getirilerini etkileyen c¢ok sayida degisken olmakla birlikte, 6zellikle sigorta
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sirketler1 gibi mali sektorde faaliyette bulunan kuruluslar i¢cin sermaye giicii, isletmeye
0zgii degiskenler arasmmda Onemli bir yer tutmaktadir. Bu nedenle, hisse senedi
getirilerinin, sermaye yeterliligi ile iligkisinin arastirilmasi, gerek yatirimcilara gerekse

sirketlere onemli bilgiler sunabilecektir.

Finans literatiiriinde, sirketlerin hisse senedi getirilerini agiklamada etkili olan,
sirketlere 0zgii mikro degiskenlerin analiz edildigi ¢ok sayida arastirma bulunmakta
olup genellikle s6z konusu mikro degiskenler, isletmelerin faaliyet sonuglarinin

gostergesi olan finansal oranlarla ifade edilmektedir.

Bu calismada, sigortacilik sektorii acisindan giincellik tasiyan sermaye yeterliligi
diizenlemeleri siirecinde, sigorta sirketlerinin hisse senedi getirilerinin aciklanmasinda
sermaye yeterliligine iligkin finansal oranlarin etkisi analiz edilmistir. Ayrica ¢alismada
hisse senedi getirilerini a¢iklamada likidite, faaliyet ve karlilik oranlarmin etkisi de
incelenerek, s6z konusu oranlari, sermaye yeterliligine iliskin oranlarla hisse senedi
getirilerini agiklama giicii acisindan karsilastirma imkani elde edilmistir. Calismada,
BIST te islem goren 6 sigorta sirketinin 2009 — 2013 {igiincii ¢eyregi arasinda iiger aylik
hisse senedi getirilerinin a¢iklanmasinda, sigortacilik sektoriine 6zgii 14 finansal oranin

etkisi incelenmistir.

Analiz sonuglarindan elde edilen bulgulara gore, oncelikli olarak sigorta
sirketlerinin hisse senedi getirilerinin finansal oranlarla agiklanmasmin istatistiki olarak
anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bunun yani sira hisse senedi getirilerinin
aciklanmasinda, finansal oranlar diginda modellere dahil edilmeyen degiskenlerin sz
konusu oldugu belirlenmistir. Bu sonug, finans literatiiriinde yer alan, doviz kuru, faiz
oranlari, enflasyon gibi makro ekonomik degiskenlerin, hisse senedi getirilerini

etkiledigi goriisii dikkate alindiginda, beklenen bir sonug olarak degerlendirilebilir.

Sigorta sirketlerinin hisse senedi getirilerini etkileyen finansal oranlarin
belirlenmesi amaciyla olusturulan Model 1°de sermaye yeterliligi, likidite, faaliyet ve
karlilhiga iligkin oranlarin tamami analize dahil edilmis ve tiim finansal oranlarin
getirideki degisimi aciklama giicliniin yaklasik % 16 oldugu belirlenmistir. Hisse senedi

getirisindeki degisimin sermaye yeterliligi oranlar: ile iligkisinin arastirildigi Model
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2’nin aciklama giicii ise yaklasik % 15°tir. Diger modellerin agiklama giicleri ise;
likidite oranlarinin kullanildigi Model 3 i¢in yaklasik % 8, karlilik oranlariin
kullanildigi Model 5 i¢in ise yaklasik % 5°tir. Bu sonuglardan hareketle, sermaye
yeterliligi, likidite ve karlilik oranlarinin hisse senedi getirilerini agiklama giicleri
karsilastirildiginda, sigorta sirketlerinin hisse senedi getirilerinin agiklanmasinda en
onemli finansal oran grubunun sermaye yeterliligi oranlar1 oldugu analiz sonuglarindan

elde edilmistir.

Yapilan analizler sonucunda, hisse senedi getirilerinin agiklanmasina iliskin
sermaye yeterliligi, likidite, faaliyet ve karlilik oranlarinin tamamimin etkisinin
arastirildigt Model 1’de toplam on dort finansal oran analize dahil edilmis ve bu
oranlardan dordiiniin hisse senedi getirilerini agiklamada istatistiki olarak anlamli
oldugu sonucuna ulasilmustir. Istatistiki olarak anlamli olan finansal oran sayisi,
sermaye yeterliligine iliskin oranlar i¢in olusturulan Model 2’de iki, likidite oranlar1 igin
olusturulan Model 3’te iki, karlilik oranlari i¢in olusturulan Model 5’te ise birdir.
Faaliyet oranlar1 i¢in olusturulan Model 4 ise istatistiki olarak anlamli sonuglar

vermemistir.

Hisse senedi getirilerinin agiklanmasinda istatistiki olarak anlamli ¢ikan toplam
7 oranin 3’1, hisse senedi getirilerini negatif yonde etkilemektedir. Bu oranlar etkileme
giicleri agisindan siralandiginda ilk sirada Likit Aktifler / Aktif Toplami, ikinci sirada
Ozkaynaklar / Aktif Toplami, iigiincii swrada ise Almman Primler / Ozkaynaklar
oranlaridir. Bu oranlarin hisse senedi getirilerini negatif olarak etkileme nedenleri;
gereginden fazla nakit bulundurulmasi sonucu alternatif yatirim imkanlarindan
faydalanilamayarak firsat maliyeti sorununun ortaya ¢ikmasi, toplam kaynaklar
icerisinde 6zkaynaklarin artmasiyla kaldirag etkisinden yararlanilamamasi ve alinan
primlerdeki artigla birlikte distlenilen risklerinde artarak yatirimcilar tarafindan
yasanabilecek giiven sorunu seklinde yorumlanabilir. Bu baglamda sigorta sirketlerinin
yiikiimliiliiklerini karsilamak amaciyla gereginden fazla likit varlik ve 6zkaynak
bulundurmasi, 6deme giicii agisindan olumlu etkiler ortaya ¢ikarmakla birlikte, hisse

senedi getirileri lizerinde ise olumsuz etkilere sebep olabilecegi sdylenebilir.

219



Hisse senedi getirilerinin agiklanmasinda istatistiki olarak anlamli ¢ikan 4 oran
ise hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkilemektedir. Bu oranlar da etkileme giicleri
acisindan siralandiginda ilk sirada Hasar Prim orani, ikinci sirada Cari Oran, tigiinci
sirada Ozkaynaklar / Teknik Karsiliklar, dordiincii sirada ise Tazminat Tediye orani
gelmektedir. S6z konusu oranlarin hisse senedi getirilerini pozitif olarak etkilemesi;
hasar ve kisa vadeli yiikiimliiklerin 6denebilme giiciindeki artis ve iistlenilen riskler i¢in
ayrilan teknik karsiliklara iligkin olarak yeterli ©6zkaynak bulundurulmasinin,

yatirimcilar agisindan giiven unsuru olarak degerlendirilmesiyle aciklanabilir.

Analiz  sonuglarindan elde edilen bulgular yatirimcilar  agisindan
degerlendirildiginde, sigorta sirketlerinin hisse senetlerine yatirim yapmay1 planlayan
yatirimeilarm, s6z konusu finansal oranlar1 dikkate alarak rasyonel yatirim portfoyii
olusturmalar1 miimkiin olabilecektir. Fakat bu noktada, finansal oranlarin disinda da
hisse senedi getirilerini etkileyebilecek mikro ve makro 6lgekli farkli degiskenlerin

bulundugunun unutulmamasi gerekmektedir.

Sigorta sirketleri agisindan degerlendirildiginde ise, sigorta sirketlerinin hisse
senedi getirilerini arttirabilmek icin, yiikiimliiliikklerini karsilamak amaciyla yeterli
ozkaynak ve likit varlik bulundurmalar1 gerekmektedir. Fakat bu noktada gereginden
fazla O0zkaynak veya likit varlik bulundurmalari, hisse senedi getirilerini olumsuz
etkilemektedir. Bu nedenle yiikiimliiliiklerin karsilanmasi i¢in ihtiya¢ duyulan 6zkaynak
veya likit varliklarin gergekei olarak belirlenerek, arta kalan fonlarin karli yatirimlara
doniistiiriilmesi  saglanmalidir. Ayrica s6z konusu yiikiimliliiklerin dogru tespit
edilebilmesi i¢in, gercek¢i risk hesaplamalarinin  yapilmast ve risk yOnetimi

politikalarmin uygulanmasi gerekmektedir.

Ayrica sigorta sirketlerinin, yakin bir gelecekte uygulamaya gegmesi beklenen
Solvency II’'ye uyum saglanmasina yonelik hazirliklar1 tamamlamalar1 gerekmektedir.
Bu noktada sektorde nitelikli personel ihtiyact karsilanmali, Solvency II’ye iliskin yasal
diizenlemeler gerekli otoriteler tarafindan olusturulmali ve etkin risk yonetimi, i¢
kontrol ve i¢ denetim politikalarinin sigorta sirketleri tarafindan uygulanmasi
saglanmalidir. Solvency II’ye uyumun saglanmasi, gerek sigortacilik sektoriiniin

gliclenmesi agisindan, gerekse yerli ve yabanci sermayenin borsada islem goren sigorta
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sirketlerinin hisse senetlerine olan talebini artirarak, sigorta sirketlerinin piyasa
degerlerinin yilikselmesi agisindan O6nem tagimaktadir. Sigortacilik sektoriinde, sz
konusu diizenlemelerin uygulanmasi, iilkemizde banka ve sigorta sirketlerinin agirlikli
yer aldigi mali sektoriin giiclenmesi ve biiylimesine olumlu katkilar yaparak, iilke

ekonomisi acisindan 6nem tasiyan yabanci sermaye payinin artmasini saglayabilecektir.
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