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OZET

Ekonomik kalkinmanin yurti¢i tasarruflarla gergeklestirilmesinde, kiigiik tasarruflar
biraraya getirip buyiik tutarli fonlar haline doniigtiirerek, verimli yatirim alanlarina
kanalize eden sermaye piyasasinin 6nemi oldukga biiyiiktiir. Sermaye piyasasinin birgok
unsuru igerisinde, yukarida belirtilen islev baglaminda en onemlilerinden birisi de
kurumsal yatirimeilardir.

Sigorta, bir risk transfer mekanizmasi olmasinin yam sira, topladig1 primler araciligiyla
gintimiizde gelismis tlkelerdeki en Onemli kurumsal yatinmcilardan birisi haline
gelmigtir. Sigorta sektéri bu agidan degerlendirildiginde, sermaye piyasasina
sunabilecegi uzun vadeli fonlarla, hayat sigortas: branginin ayn bir 6neme haiz oldugu
goriilmektedir.

Bu ¢aligmada, Turkiye’de sermaye piyasasinin gelismesinde sigorta sektériiniin roli tig
ana bolim gercevesinde incelenmigtir: piyasa kavrami ve mali piyasalar, sigorta
sektorii, Turkiye’de sermaye piyasasmin gelismesi ve gelisme siirecinde sigorta
sektoriiniin rolii.

Yapilan incelemelerden sonra, sermaye piyasasinin hala Tirk mali piyasalarinin 6nemli
bir pargasi olamadifi ve reel sektdriin yatinmlarim gergeklestirmek igin ihtiyag
duydugu disik maliyetli finansal kaynaklarin temin edilmesinde etkin bir rol
oynayamadig1 goérilmuistir.

Yapilan incelemelerin ortaya koydugu bir bagka olgu ise, Tiirk sigorta sektoriiniin
global sigorta pazarinda ¢ok kiiglik bir paya sahip olmasina karsin, agik ve reel bir
geligmenin varlifindan soz edilebilmesidir. Fakat, bu gelismenin Tiirk sermaye
piyasasinin gelisim siirecinde sigorta sektoriimtiziin biyiik bir rol oynamasi igin yeterli
seviyede olmadig: gorilmektedir. Burada unutulmamas: gereken 6nemli bir nokta ise,
bitytik bir ekonomik potansiyele sahip olan ve gelismekte olan bir {ilke olan Tiirkiye’nin
hem sermaye piyasamiz hem de sigorta sektériimiiz agisindan gelecekte parlak bir ufuk
vaat etmekte oldugudur.



ABSTRACT

In the realisation of economic development through domestic savings, the importance of
capital market which channels big amounts of funds to the productive investment fields
by gathering small savings, is fairly high. Among many elements of the capital market,
one of the most important is the institutional investor in the context mentioned above.

Insurance, besides being a risk transfer mechanism, has become today one of the major
institutional investors in developed countries through premium collecting. With this
point of view, it can be easily seen that with the long-termed funds that it can offer, life
insurance branch has a special importance in the development process of the capital
market.

In this study, the role of the insurance sector in the development of the capital market in
Turkey is investigated through three main chapters: market concept and financial
markets, insurance sector, the development of the capital market in Turkey and the role
of the insurance sector in the development process.

It has shown after these studies that our capital market isn’t still an important part of the
Turkish financial markets and doesn’t play an effective role to meet low cost financial
resource requirements of the real sector for its investments.

It has also shown that although Turkey takes a very few part in the global insurance
market, there is an evident and real progress in our insurance sector. But unfortunately
this progress should still be accepted as insufficient to play a big role in the Turkish
capital market’s development. There is an important point that shouldn’t be forgotten is
that Turkey as a developing country with a big economic potential, promises both to our
capital market and to our insurance sector a bright progress horizon in the near future.
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GIRIS

Geligmis bir ekonomi, yitksek bir istihdam orami, yiiksek gelir seviyeleri ve refah
seviyesi yiiksek bir iilkenin mutlu insanlan... Bunlar, diinyadaki tiim tlkelerin ulagmayi
amagladiklari makro hedeflerden bazilanidir. Ne yazik ki, bu hedeflere ulagabilen

tlkelerin sayisi, heniiz ulagamamus ilkelerle karsilastirilamayacak kadar azdir.

Yukarida belirtilen &zelliklere sahip tlkeler nicel olmasa da, nitel, yani ekonomik

agidan, bu ozelliklere sahip olamamusy iilkelere gére tartigmasiz bir Ustiinliige sahiptirler.

Ozellikle gelismekte olan ilkelerde, ekonomik kalkinmamn kit kaynaklarla
gerceklestirilmesinde kargilagilan temel sorunlardan birisi, yatirimlarin finansmam igin
gereken fonlarin temin edilmesidir. Gerek ekonominin finansman ihtiyacinin
kargilanmasinda toplanabilir kaynaklarin en yiiksek 6lgiide ve en digik aktarma
maliyetleriyle kullanilabilir fonlara déntistirilmesi, gerekse mali kaynaklarin
ekonomide en verimli alanlara kanalize edilmesi, ekonomik geligmeyi tegvik etmekte,
hiz kazandirmaktadir. Bir ekonomide kaynaklarin kullamilabilir fonlara doniigmesi ve

verimli yatirim alanlarina kanalize edilmesi mali piyasalar araciligiyla gergeklestirilir.

Bilindigi {izere, sermaye piyasasi orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastifi bir
mali piyasadir. Sermaye piyasasinin reel yatinmlan disiik maliyetli ve uzun vadeli
fonlarla tegvik etmesi lilke ekonomisinin geligimi agisindan en onemli iglevi olarak
kabul edilebilirken, olaya ferdi agidan bakildiginda ise, sermaye piyasasimin reel
getiriler saglamak suretiyle kiiglik tasarruf sahiplerinin hayat seviyelerini yiikseltmek ve

geleceklerini garanti altina almak gibi 6nemli iglevlierinden bahsedilebilir.

Ekonomik agidan giglii olan Ulkelerin hemen hepsinin ortak &zellifi, sermaye
piyasalariuin gelismis olmasidir. Bu endustriyel ve ekonomik gelisme siirecinde en
onemli gorevlerden birisi de, kiigiik tasarruflar toplayarak, sermaye piyasasi aracihfiyla
en verimli yatinm alanlarina yonlendirme islevine sahip olan kurumsal yatirimcilara
ditgmektedir.



Ekonomik kalkinmadaki roliine deginilen kurumsal yatirimcilanin en 6nemlilerinden

birisi de, bu galigmanin temel unsurlarindan birisi olan “sigorta sektorii”dir.

Sigorta, olas: risklerin ger¢eklesmesi halinde meydana gelebilecek zararlari, bu sisteme
risklerden kaginmak ya da etkilerini en aza indirgemek amacxyla, Odedikleri sigorta
primleriyle dahil olan insanlarin arasinda paylastirarak, sosyal ve ekonomik ¢okintiileri
onledigi gibi, toplanan bu primlerle biiyiik tutarh fonlan olusturmak ve bunlart hasar
olugana kadar verimli yatirimlara kanalize ederek, gelir elde etmek olanagini da
biinyesinde barindirmaktadir. Sigorta sektoriiniin kurumsal yatinmeilik vasfinin temeli

bu 6zelligine dayanmaktadir.

Ulkemiz sigorta sektoriiniin belirtilen bu islevlerini ne derecede yerine getirebildigi ve
sermaye piyasasinin  geligmesi strecinde hangi konumda bulundugunun

degerlendirilmesi bu ¢aliymanin 6ziini tegkil etmektedir.

Bilindigi tizere, sigorta kavrami en genel haliyle 6zel ve sosyal sigorta olarak ikiye
ayrilabilir. Sosyal sigortalar bu galiymanin kapsamn diginda tutulmug ve 6zel sigorta

kavraminin kapsamina giren unsurlar ¢ergevesinde ¢alisma sekillendirilmigtir.

Giris ve sonu¢ hari¢ tutulacak olursa, G¢ boliimden olugan bu ¢aligmanin birinci
bolimiinde, piyasa kavram: ve mali piyasalar ele alindiktan sonra diinyada ve
Tirkiye’de sermaye piyasalarinin olugumu ve gelisimi incelenmis ve islevieri
baglaminda sermaye piyasasinin Tiirk ekonomisindeki yeri gesitli kriterlere bagh olarak

degerlendirilmigtir.

Sigorta sektoriiniin ele alindid ikinci bolimde, sigortacilifin teknik yonleri agir basan
bir konu olmasi dikkate alinarak kavramsal agiklamalarda bulunulmus, diinyada ve
Turkiye’de sigortaciigin dogusu ve gelisimi incelenmigtir. Bunun ardindan sigorta
sektoriiniin unsurlan ve iglevleri ele alinmigtir. Yapilan bu teorik galigmay: takiben,
Tirkiye Orneginde sigortacilik elementer branglara goére incelenmis ve sektdriin
buyikligt cesitli agilardan ele alinmistir. Bu boliimde son olarak Tiirk sigorta
sektoriinin mevcut durumunun daha iyi kavranabilmesi i¢in sigorta sektdriimiiziin

diinyadaki konumu gesitli kriterler dikkate alinarak degerlendirilmigtir.



Ugiincli ve son boliimde ilk énce sermaye piyasasinin gelisimini etkileyen etmenler ve
sigorta sektoriiniin Tiirk mali sistemindeki yeri ele alinmigtir. Bunun ardindan, sigorta
sektoriiniin fon arz etme iglevi ele alinmig ve bu baglamda 6nemi bilyitk olan hayat
sigortast branginin sermaye piyasasi agisindan 6nemi incelenmigtir. Sigorta sektoriiniin
yatinmlarini diizenleyen yasal gergevenin ele alinmasinin ardindan, sigorta sektoriniin
olusturdugu fonlart hangi araglar vasitasiyla, nerelerde degerlendirdigi sorusunun
cevabimin bulunmaya c¢aligilmasi ve bu baglamda sigorta sektériimiiziin sermaye

piyasasinin geligim stirecine katkisinin incelenmesiyle bu béliim sona ermistir.

Sonug lusminda  Gnceki bolimlerde verilen bilgilerin 1511 altinda son bir

degerlendirmenin yapilmasiyla ¢aligma sona ermektedir.



BIRINCI BOLUM

PiYASA KAVRAMI VE MALI PIYASALAR

1.1. GENEL ACIKLAMALAR

Globallesme siirecinin etkisini hizla artirdifi ginimiizde tiim diinya tlkelerinin ulagmay
amagladiklan ortak ekonomik hedefler s6z konusudur. Dengeli ve artis egilimindeki bir
gelir dagihmimin gerceklestirilmesi, igsizligin 6niine gegmek t{izere yeni istihdam
alanlarinin yaratilmasi ve bunlarin yaminda enflasyonist etkilerden siyrilmis ve diizenli bir

sekilde biiyiiyen bir ekonomik yaprya ulagiimasi bu ortak hedeflerin en énemlilerindendir.

Yukanda belirtilen hedeflere ulasma yolunda tasarruflann ve bunlarin yatirimlara

doniigmesinin hayati énemi vardir.

Liberallesme akimlanimn etkisini artirarak hissettirdigi giiniimiizde, birgok iilke

ekonomide merkeziyet¢i yapiyi terketmis ya da terk etme siirecine girmigtir.

Merkezi olmayan ekonomilerde yatinm ve tasarruf kararlan farkli birimlerce verilir ve

tasarruflann yatinmlara dontgmesi “mali sistem”aracilifiyla gerc;eklesir.l

Mali sistem fon arz ve talebinde bulunanlar, bunlann kargilagtiklari mali piyasalar ve fon

transferini saglayan mali aracilar ve araglardan olugur.

Caligmanin bu boliminin takip eden kisimlarinda mali piyasalar ve ozellikle sermaye
pivasalar1 ele alinarak gerekli tammlamalar yapilacaktir. Bunun ardindan, ilkemizde
sermaye piyasasinin olusumu ve gelisimi incelenecek ve son olarak, sermaye piyasasinin
islevleri ve ekonomideki yeri irdelenecektir. Fakat, bunlara ge¢meden Once, piyasa

kavramimn agiklanmasinda fayda vardr.

' T.C. Basbakanhk D.P.T.; “Sermaye Piyasasi Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu”; D P.T. Yaym No:
2191-0.1.K :346; Ankara, Kasim 1989;s. 1.



1.2. PIYASA KAVRAMI

Tiirkge'mize Italyanca’dan (piazza: yer, alan)® gegmis olan “piyasa” ya da “pazar”
kavram® kisaca, alic1 ve saticilarin kargilagtiklari, mal dolagimumin gergeklestigi yer olarak

tammlanabilir. *
Piyasa ya da pazardaki egilim arz ve talep arasinda bir esitlik kurmaktir.’
Piyasalar, ekonomik agidan gergek piyasa ve mali piyasa olmak tizere ikiye aynhr:6

i. Gercek Piyasalar: Uretilmis mal ve hizmetler ile bu mal ve hizmetlerin tiretiminde

kullanlan tiretim faktorlerinin kargilagtiklan piyasalardir,

ii. Mali Pivasalar: Ticari igletmelerin yatiim igin gerekli mali ihtiyaglarinin karsilandig
piyasalardir.

1.3. MALI PIYASALAR

Mali piyasalar, mali sistem igerisinde fon eksigi olanlarin, fon fazlasi olanlarla kargilagtig
piyasalard1r.7 Gelirinin tamamim tiiketmeyerek fon fazlasina sahip olan kesim genellikle
hanehalklarindan ve ellerindeki fon birikimlerinden mali gelir saglama amaci giiden
sigorta sirketi gibi kurumsal yatinmecilardan, fon ihtiyaci olan kesim ise devlet ve gelirinin

oOtesinde harcama yapmas: gereken 6zel igletmelerden olusur.8

> CAPANOGLU, Mustafa Birol: Tirkipe ve Dig Ulkelerde Sermaye Piyasast Ozellestirme
Uygulamalar: ve Genel Olarak Menkul Kiymet Borsalary; 1. Basim, Istanbul, Beta A.S.; Agustos
1993; Istanbul s. 3.

3 {MKB; “Sorularla Borsa ve Sermaye Piyasasi”; Yatiimer Damgma Merkezi Yaynr; Istanbul;
Yayim Tarihi Belirtilmemig; s. 1.

4 HANCERLIOGLU, Orhan : Ekonomi Sozligi; 6. Basim; Istanbul; Remzi Kitabevi; Aralik 1996; s.
328.

5 HANCERLIOGLU, Orhan : a.g.e.; s. 328.

®iMKB; age.;s. 1.

" SENGUL, Selami.: “Sermaye Piyasasi, Temel Kavramlar ve Araglar”; Vergi Diinyast; Aralik
1996; Say1 184;s. 122.

®T.C. Basbakanhk D.P.T.; age.;s. 1.



Mali piyasalar, fon arz edenler, fon talep edenler, fon akimlarint diizenleyen kurumlar, bu
akimu saglayan araclar ile bunlan diizenleyen hukuki ve idari kurallardan olusur.’ Mali
piyasalarn igleyisini Sekil - 1°de goriildiign gibi tammlamak muimkiindiir.

Mali piyasalar ekonomik birimlere tasarruf ve yatiim arasinda bir se¢im yapma imkani
tanir. Mali piyasalara 6diing verme imkam, kiginin yatinm yapmak zorunda kalmadan
tasarruf sahibi olmasim saglarken, bu piyasalardan Odiing alma imkam da kisinin
gelirinden tasarruf etmek zorunda kalmadan yatinmini finanse etmesini miimkiin kilar.
Tiim bu iglemlerin yasal bir ¢er¢eve iginde yiiritiilmesi ise, tasarruflarint 6diing verenlerin
ihtiyag duyduklan giivenlik unsuru agisindan 6nemli bir sarttir. Geri 6denecek paranin
- 6diing alnandan daha fazla olmasi gerekiiligi, bu tasarruflann verimli alanlarda
kullanilmasim gerekli kilmaktadir. Buna bagli olarak da, uzun vade de toplumun
servetinin artmast ve genel hayat standardimin yiikselmesi beklenebilir. Bu olasi sonug,
mali piyasalarla mal piyasalannin toplumun hayat standardim yiikseltmek islevlerinin
kesistigi nokta olarak kabul edilebilir. Buradan gikarilabilecek bir bagka sonug ise, mali
piyasalarin iki temel ekonomik igleve sahip olduklandir:™

i Sermaye birikimi saglamak,
ii. Biriken sermayeyi verimli alanlara y6neltmek.

Mali piyasalann alimp satilan arag ve hizmetlerin &zelliklerine gére gesitli sekillerde
simflandirmak miimkiindiir. Vade esas alinarak yapilan geleneksel simflandirmada mali
piyasalar para ve sermaye piyasasi olarak ikiye aynlr. =

Ulkemizde, vadelerin genellikle kisa oldugu noktasindan hareketle, bu simiflandirmanin
yetersiz oldugunu savunan bazi aragtirmacilar, mali piyasalan vade esasi yerine, arz ve

talep unsurlanna gore simflandirmaktadyrlar. "2

°IMKB; a.ge.;s. 1.

' KARGI, Nihal: Ekonomik Kallanma, Tasarruf ve Sermaye Piyasas: [liskileri: Tarkiye Ornegi,
Sermaye Piyasas: Kuruln Yayin No:115; Ik Baski; Ankara; Nurol Matbaacilik, Mart 1998; s. 33,
"'SENGUL, Selami : a.g.e., s. 122.

2T C. Bagbakanhk D.P.T.; a.ge.;s. 2.



Sekil — 1: Mali Piyasalarin Isleyisi

HUKUKI VE IDARI DUZEN

- Ilkeler
- Kurallar
- Denetim

Yardime: Kurulusla

Bankalar

Sigorta Sirketleri
Yatirnm Fonlan
Yatinrm
Ortakliklan
Emekli Sandiklan
Esnaf, Ciftei,
Zanaatkar Kredi
ve Kefalet Koop.
Ozel Finans
Kurumlar-
Ortakliklan
Factoring

TASARRUF Sirketleri
SAHIPLERI Leasing,

(Fon Arz Forfaiting

Sirketleri

Araci Kurumlar
Kamu Ortaklhip
Idaresi

Portfoy Yonetimi
Sirketleri
Kar-Zarar
Ortakh1
Kurumlar:
Finansman
Sirketleri

Edenler)

Yatirim ve

Finansman Araclar

Banknot
Mevduat
Hesaplan

Ticari Senetler
Tahviller

Hisse Senetleri
Sigorta Poligeleri
Hazine Bonolar
Gelir Ortaklig
Senetleri
Katiima Intifa
Senetleri

Kar ve Zarar
Ortaklif1 Belgeleri
Banka Bonolan
Yatinm Fonu
Katilma Belgeleri
Finansman
Bonolar

Kredi
Sozlesmeleri
Ipotekli Borg ve
Irat Sozles.
Varlifa Dayall
Menkul Kiymet
Stzlesmeleri
Opsiyon
Sezlesmeleri
Futures
Stzlegmeleri
Repo

Konut Sertifikalar

KAYNAK:, KARGI, Nihal: Ekonomik Kalkinma, Tasarruf ve Sermaye Piyasas Iliskileri:
Tirkipe Ornegi; Sermaye Piyasas: Kurulu Yaymn No.115; 1. Baski, Ankara, Nurol Matbaacilik,
Mart 1998; s. 31°den biyiik 6lgide ve HALKBANKASI; “Sermaye Piyasas: Islemleri”; ik
Bask:, Ankara, Ozkan Matbaacilik, 1995; s. 12°den yararlanarak tarafimzdan hazirlanmstir.



Bu aynima bagli olarak Tirk mali sisteminde 6 degisik piyasamin varh@mdan soz

edilmektedir:'®

i. Kredi Piyasasi: Merkez Bankasi, ticari bankalar, yatinm bankalan ve kalkinma

bankalarinin kredileri bu grup icerisinde degerlendirilmektedir,

ii. Kamu Borglanma Araglan Piyasasi: Devlet tahvilleri, hazine bonolar, gelir ortaklig:
senetleri ve kamu tegebbiislerinin borglanma araglarni bu piyasamn temel fon toplama

araglandr,

1ii.Ozel Kesim Borglanma Araglan Piyasast: Bu gruptaki baglica araglar sirket tahvilleri

ve finansman bonolandir,

iv. Hisse Senedi Piyasasi,

v. Bankalararasi Para Piyasalan: Bu piyasalarda esas olarak bankalararas: (interbank)
para piyasasi ve Merkez Bankas: agik piyasa iglemleri yerine getirilir,

vi. Diizenlenmemis Para Piyasalan: Kigisel baglantilara dayamilarak fon saglanan ve

“dogrudan arama piyasasi (direct search market)” yapisindaki piyasalardir.

Bu ¢alismada, sonuncu yaklagimin yerine, geleneksel ve kuramsal 6zellikler tastyan vade
esasina gore simflandirma yontemi dikkate alinacak ve mali piyasalar para ve sermaye

piyasalan bagliklar altinda incelenecektir.

1.3.1. PARA PIYASASI

Para piyasast, bir yildan kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastig piyasalardn.14 Para

piyasasinda iglemlerin vadesi bir ginden bir yila kadar degisir, fakat vade bir yih asamaz.

3 T.C. Bagbakanhk D.P.T.; a.g.c.;ss. 2-3.
“iMKB; age.;s. L.



Bu piyasadan elde edilen paray: igletmeler mal alminda ve nakliyesinde, finans sirketleri
tiiketici kredilerinin karsgilanmasinda, bankalar gegici rezerv agiklanmin finansmaninda ve
devlet de vergi gelirleri ile harcamalan arasindaki farki kapatmakta kullamr. Para piyasas

sermaye piyasasi gibi bir yerlesimi degil, bir faaliyeti ifade eder.”

Bu piyasada faaliyet gosteren kurumlar baglaminda, para piyasasi ii¢ smifa ayrllabilir:16
i.  Banka-Kredi Piyasas,
ii.  Banka Dig1 Kredi Piyasast,
iii. Diger Kisa Vadeli Piyasa.

Bu piyasalarda faaliyet gosteren kurumlar Sekil - 2°de goriilmektedir.

Sekil — 2: Faaliyet Gosteren Kurumlara Gore Para Piyasas:

PARA PIYASASI
A 4 Y A4
BANKA-KREDI BANKA DISI DIGER KISA
PIYASASI KREDI PIYASASI VADELI PIYASA
e Merkez Bankas: e Factoring
o Ticari Bankalar e Leasing e Kar ve Zarar
e Yatirim Bankalan ¢ Forfaiting Ortakhp
e Kalkinma ¢ Finansman Kurumlan
Bankalarn Sirketleri
o Esnaf, Ciftci,
Zanaatkar Kredi
Kefalet
Kooperatifleri

KAYNAK: SENGUL, Selami: “Sermaye Piyasas:, Temel Kavramlar ve Araglar”, Vergi
Diinyas1;, Aralik 1996; Say1 184; ss. 127-129°den yararlamlarak tarafimizdan hazirlanmistir.

Para piyasasiun araglan para, doviz, altin, finansman bonosu, repo ve ters repo

anlagmalari, bankalararasi para piyasasi fonlan ve polig;elerdir.17

15 KARGI, Nihal; a.g.e.; ss. 36-37.
16 SENGUL, Selami : a.g.e.; ss. 122-123.
17 SENGUL, Selami : a.g.e.; s. 129 ; KARGI, Nihal; a.g.e.; 5. 37.
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1.3.2. SERMAYE PiYASASI

Sermaye piyasasi orta, uzun ve sonsuz vadeli fonlarin arz ve talebinin araci kuruluslar
aracilifiyla ve menkul kiymetlere bag: olarak kargilastig: piyasadir. 18 Baska bir deyisle,
sermaye piyasasi vadesi bir yildan uzun olan tahvillerle hisse senetlerinin iglem gordigi

piyasadir. 19

Sermaye piyasas, isletmeye net kayna girisi, mali araglarn likidite kazanmas: ve portfoy

degisimi ile riskin dagitilmast yonlerinen iki kategoride incelenebilir:

i Birincil Piyasalar,

ii. Ikincil Piyasalar.

Bazi aragtirmacilar, bu iki kategorive ek olarak, vadeli islem piyasalarim da sermaye

piyasasinn ayr bir kategorisi olarak kzbul ermektedir.

Bu ¢aligmada sermaye piyasasimin yukendaki sekliyle sinflandinimast uygun gériilmistiir;
fakat gtinimiizde onem kazanmzkta olan vadeli islem piyasalanmin  kisaca
tammlanmasinda da fayda vardir. Vaczli islem piyasalan riskin dagitimina ve aktarimina
hizmet eden, tam rekabet piyasasimn kuramsal anlamda iglemesine olanak saglayan
piyasalardlr.'21 Vadeli Islem piyasalar. future ve option sézlesmelerinin islem gordigi

piyasalardir.

Diinyadaki sermaye piyasalan ve ilxemiz sermaye piyasast daha detayh bir sekilde
Boliim 1.3°te ele alinacaktir.

'® KARSLI, Muharrem : Sermaye Pipasasi-Borsa-Menkul Kiymetler, 4. Baskx, Istanbul, Irfan
Yaymeilik; 1990; s. 23.

¥ SENGUL, Selami : a.g.e.;s. 123.

2 SENGUL, Selami : a.g.e.; s. 123.

2 SENGUL, Selami : a.g.e.; s. 123.
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1.3.2.1. Birincil Piyasalar

Sermaye piyasasinda fonlar kiymetli evrak hitkmindeki belgeler karsiliginda el degistirir.
Fon sahipleri bu belgeleri ilk ihragtan ya da ikinci elden elde edebilirler.”?

Birincil piyasalar, daha 6nce ihra¢ edilmemis menkul kiymetlerin islem goérdugi, yani
bunlann itk ihraglannin gerceklestirildigi piyasalardir. Tasarruflarin igletmelere dolaysiz
yoldan, net kaynak seklinde girisi ve bu fonlarin fon talebinde bulunanlarca yatirimlara
kanalize edilmesi bu piyasalar araciligiyla gen;eklesir.23

Tasarruf sahiplerini tahvil ve hisse senedi gibi hak temsil eden belgeleri dogrudan
dogruya ihrag eden kuruluglarin veya bunlara ihragta aracilik eden kurumlardan
alabildikleri durumlarda “birincil piyasa” s6z konusudur. Birincil piyasada énemli olan,
menkul kiymetleri ihragtan almaktir. Arada bir banka veya aract kurumun bulunmas: bu
alimin birincil pivasada olmasina mani degildir.24

Finansal varlik ihraci genellikle bir yatinm bankast aracihigiyla gergeklestirilir. Ulkemizde
yatinm bankasi olarak kurulmus ve sadece bu gorevi yiritmekle yikiimli araci
kuruluglann yam stra, dolayh satiglarda aracilik gorevini kalkinma bankalari, mevduat
bankalar1 ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun belirledigi araci kurumlar menkul kiymetlerin

satigina aracilik etmektedir.”

1.3.2.2. Ikincil Piyasalar

Menkul kiymetleri ihragtan alanlar bunlan paraya gevirmek istedikleri taktirde, sonsuz
vadeli belgelerde (hisse senetlerinde) highir zaman, orta ve uzun vadeli belgelerde
(tahvillerde) vadeden once, bunlan ihra¢ eden kurulusa geri dénemezler. Ikincil piyasalar
bu durumdaki menkul kiymetlerin paraya cevrilmesini saglayan piyasalardir. % Bu

z KARSLI, Mubarrem : a.g.e.;s. 31.

3 T.C. Bagbakanhk D.P.T.; a.ge.; s. 4.
2 KARSLI, Muharrem : a.g.e.;s. 31.

¥ KARGI, Nihal; a.g.e.; s. 43.

% KARSLL Muharrem : ag.e.;s 31
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piyasalarda yapilan iglemlere bagh olarak menkul kiymetleri ihrag etmig olan sirketler,

devlet ve diger kurum ve kuruluslar yeni kaynak temin edemezler.”’

Bu piyasalarin temel islevi menkul kiymetlerin likiditesini artirarak birincil piyasalara talep
yaratmak ve birincil piyasalarin gelismesini saglamaktir. Bu bakimdan, sermaye
piyasasinda ikincil piyasalar birincil piyasalar kadar énemlidir. Geligmis piyasalarda ikincil

piyasalann islem hacmi birincil piyasalardan defalarca bityiktir.?

Birincil piyasalar daha ¢ok sermaye piyasasi bilinciyle ¢alisir. Burada uzun vadeli fonlarn
isletmelere aktarim sonucunda firma biinyesine taze para halinde yeni sermaye girisi
saglanir. Menkul kiymetler piyasast bilinciyle ¢alisan ikincil piyasalarda ise el degistiren
menkul kiymetler fonlari kullananlardan kopuktur. Buna kargik, ikincil piyasalann

birincil piyasalara kaynak saglamada dnemli bir rol oynadig unutulmamalidir. %

Yatinmer agisindan bakildiginda ise, ikincil piyasalann tek islevi yatinmcilann ellerinde
bulunan menkul kiymetlerin nakde doniistiiriilebilmesi degildir. Mevcut portfoydeki
menkul kiymetlerin bagkalanyla degistirilebilmesi de bu piyasalarn énemli bir islevidir.*°

Ikincil piyasa bir yoniiyle de halka agilan anonim sirketlerin gosterdikleri performans ve

gelisimlerin 1ginda, gikardikian hisse senetlerinin degerini buldugu bir piyasadlr.31

Ikincil piyasalanin en iyi orgitlenmis bolimi menkul kiymet borsalandir.*® Borsalar
fiziksel bir mekana sahip ve belli kisilerin (borsa iiyelerinin) katihmuiyla, 6nceden
belirlenmis kurallar gergevesinde, borsaya kote edilmis menkul kiymetlerin alim satiminin
yapildig yerlerdir.33

* SENGUL, Selami : a.g.e.; s. 123.

% KARSLI, Muharrem : age.;s. 31

¥ KARSLI, Muharrem : a.ge.;s. 32.

3 SENGUL, Selami : ag.e.; s. 123.

3 KARSLI, Muharrem : a.g.e.; s. 32.

* KARSLI, Muharrem : a.g.e.; s. 31.

3 T.C. Bagbakanlik D.P.T.; a.g.e.;s. 5.



Borsalarin disginda bir de borsa dig1 (tezgah ustii) piyasalar vardir. Borsa fiziki mekamn,
yani binasi olan menkul kiymet pazandir; borsa dist piyasalarda ise fiziki bir mekan
sozkonusu degildir.34 Buna karsihk, teknolojik geligmelerin  ve piyasanin
gereksinimlerinin sonucu olarak borsa digi piyasalarda da bir sistem ve érgiit yapisi

olusmustur‘35

1.3.3. PARA VE SERMAYE PiYASALARI ARASINDAKI
KARSITLIKLAR VE BENZERLIKLER

Mali piyasalar, geleneksel “vade esasi yaklagimi”’na gore para ve sermaye piyasalar
olarak ikiye aynlmaktadir. Ancak, 6zellikle Tirkiye gibi enflasyonun yiiksek oranlarda
seyrettifi ekonomilerde, mali sistemde meydana gelen gelismeler para ve sermaye
piyasalarnin birbirinin igine girmesine neden olmustur. Dolayistyla, kuramsal bazdaki bu

ayrim, pratikte ayni netlikte elde edilememektedir.*

Tarihsel olarak diinyada ve Tiirkiye’de para piyasast ve bu piyasaya iligkin kurumlar daha
once ortaya gikmig ve gelismistir.”” Bunun en 6nemli sebebi para piyasasinin geligmislik
diizeyinden bagimsiz olarak, her ekonomide ortaya gikabilmesi, buna kargilik sermaye

piyasasinm yalmzca gelismis serbest piyasa ekonomilerinde goriilmesidir.®

Buna bagh olarak, tilkeden tlkeye degisiklik gostermekle birlikte, sermaye piyasasmin
para piyasasina bagimhlifindan séz edilebilir. Bu bagimlilik, gelenefi uzun yillara
dayanmayan, goreli olarak “geng” sermaye piyasast igin, arz yoniinin gelismesi ve

tasarruf oranmin yiikselmesiyle ortadan kalkmas: beklenen bir olgudur.® Buna karsilik,

¥ SENGUL, Selami : a.g.e.; s. 123.

* T.C. Basbakanhk D.P.T.; age.,s. 5

% SENGUL, Selami : a.ge.; s. 122.

7 SENGUL, Selami : a.g.e.; s. 126.

3% TEKELI, Mine : “T2 iirkiye Sermaye Piyasaswn Geligim Yetersizlikleri”; Ekonomide Ankara;
Say1 13; Mart-Nisan 1987, s. 28.

% YUKSEL, Ali Sait: “Para Piyasasi-Sermaye Piyasas: ligkileri ve Bankalarm Sermaye
Piyasasma Donilk Hizmetlerinde Yeni Boyutlar”, “Banka ve Sigorta Sektdrii ile Arac
Kurumlarin Sermaye Piyasasmdaki Etkinlikleri Sempozyumu”nda sunulan Tebli§; Marmara
Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii; Yaym No.3; Istanbul, 1991; s. 168.
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sermaye ;ﬁyasalanmn temelini olusturan borsalarin geleneksel olarak para piyasalarindaki

rolii ya gok énemsiz kalmus ya da hig olmamgtir,

Bu piyasalann iilkemizdeki kurumsal aynimina da kisaca deginmekte fayda vardir. Mali
sistemde politika tespiti ve strateji belirlemede yetkili tek kurum Hazine Miistesarhigi’dir.
Para ve sermaye piyasalanna yonelik ilkesel diizenlemeler Hazine tarafindan yerine

getirilmektedir.”

Para piyasasiun anonim sirket statiisiindeki politika uygulayicist ve Hazine nin
uygulayicist konumunda olan birim T.C. Merkez Bankas’dir. Sermaye piyasasinda

saptanmug politikalar uygulamakla yiikiimli birim ise Sermaye Piyasast Kurulu’dur.

Her iki kurum da kendi kanunlaninda verilmis gérevleri yapmak, yaptiklan diizenlemeleri
izlemek ve denetlemekle goérevlidir. Bu kurumlar kanunlarmin verdii yetkiyi
kullanirlarken, bagimsizdirlar. Ancak, siyasi otoritenin saptadifi politikalann digina
¢tkamazlar.

Bagimsizliklanm gorevlerinin  ifastyla surlt olarak  diisiinmek gerekir. Mutlak
bagimsizlifa sahip bir Merkez Bankast ya da SPK dinyanin gelismis tlkelerinde de
mevcut degildir. Her zaman, Hazine Gst politikay1 belirlerken, bu kurumlar da belirlenen
bu politikay1 uygularlar.®

Piyasalar isleme konu olan araglar agisindan ele alindiginda da 6nemli farklhiliklar goriiliir.
Para piyasalaninda islem goren menkul kiymetler, sermaye piyasalarinda iglem
gorenlerden farkhidir. Vadelerinin yam sira amaglar ve kullanim alanlan da farklidir. Para
piyasalarinda alim-satim yapilan enstriimanlar, tamim gere§i paraya daha yakin menkul
kiymetlerden olusur. Yani, sermaye piyasalaninda alim-satim yapilan menkul degerlerden
daha likit ozelliktedirler.

“HALL, Michael; “Tirk Para Piyasasmmn Gelismesi”; “Tiirk Sermaye Piyasasinda Son
Gelismeler Konferansi”nda Sunulan Teblig; OECD-SPK Konferansi; 30 Haziran-5 Temmuz 1985,
Cesme-Izmir; SPK Yaym No: 6; Ankara, 1985;s. 127.

' SENGUL, Selami : a.g.¢.; s. 126.

“2 SENGUL, Selami : a.g.e.; s. 127.
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Buna kargilik, sermaye piyasalarinda islem goren menkul kiymetlerin likiditesi digik ve

para piyasalarinda ticarete konu olan araclara gére paradan daha uzaktirlar ®

Para ve sermaye piyasalan arasindaki temel farkliliklar1 agagidaki tabloda gorildiugi gibi

Szetlememiz miimkiindiir.

- TABLO - I: Para ve Sermaye Piyasalar1 Arasindaki Temel Farkhhklar

SURE YONUNDEN Kisa Uzun
KULLANIM
. Donen Varliklar Duran Varliklar
YONUNDEN
3 Birikim Sahipleri Birikim Sahipleri
KAYNAK YONUNDEN | Vadesiz Resmi, Ticari | Vadeli Resmi, Ticari
Tasarruf Mevduati Tasarruf Mevduati
} Hisse Senedi, Tahvil,
ARACLAR Y ONUNDEN | Ticari Senetler Diger Selmaye PiyasaSI
Araglan
FAIZ ORANI
. Disiik Yiiksek
YONUNDEN

KAYNAK: ARSLAN, Adem: “Tirk Sermaye Piyasasi ve Sanayi Kesimine Kaynak
Aktarmadaki Rolii”; M.U. Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Yaymlanmamus Yiiksek Lisans
Tezi; Istanbul; 1996; s.1°den almmustir.

Yukanida belirtilen karsitliklanin yam sira, para ve sermaye piyasalann arasinda bazi

benzerlikler de s6z konusudur. Bu benzerlikleri asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir:*

“ AKDOGAN, Haluk : “Uluslararas: Sermaye Piyasalar: ve Tirk Piyasalarmm Durumuna Bir
Bakis”; Ekonomide Ankara; Ankara, Mayis-Haziran 1993, Say1 50; s. 15.

“ BAKIR, Pmar: “Sermaye Piyasasi Analizleri Uygulamasi”; “Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi
Sorunlari” Seminerinde Sunulan Tebligi; IYSE-TUSIAD; Tarabya, Istanbul; 13 Mayis 1975; s. 3.
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Fon arz edenler ve fon talep edenler yatirm amaglarina gore bu iki piyasadan

birine ya da her ikisine bagvurabilirler,

Iki piyasa arasinda fon aligverisi s6z konusu olabilir,
Bazi kurumlar her iki piyasada da faaliyet gosterebilirler (6rnegin ticaret
bankalart),

Faiz oranlar1 arasinda kargihkhi bir iliskiden s6z edilebilir. Piyasalardan
birisinde meydana gelecek bir degisiklik diger piyasadaki faiz oranim
etkileyebilir (6rnegin para piyasasinda mevduat toplayan ticaret bankalarinin
faiz hadlerini yiikseltmeleri durumunda tasarruf sahiplerinin tasarruflarint para
piyasasina yonlendirmeleri ya da tahvil piyasasinda olusabilecek yitksek faiz

oranlarimn para piyasasint daraltmas: gibi).

Sonug olarak, kisa vadeli fon arz ve talebinin kargilagtig1 para piyasast ile orta ve uzun

vadeli fon arz ve talebinin kargilagtify sermaye piyasasiun uyum i¢inde g¢alismalan

durumunda, gelismekte olan iilkelerde kalkinma finansmanimn organizasyonunda mevcut

imkanlarin sinerjik bir sekilde artmasi beklenebilir.

1.4. SERMAYE PIYASASI

Bolim 1.2°de mali piyasalar simuflandiriirken kisaca deZinilen sermaye piyasast,

calismamizin ana &gelerinden birisi olma &zelligine bagh olarak, bu bsliimde daha detayh

bir bigimde ele alinacaktir. Bu bolimde sermaye piyasasi ile ilgili gesitli tammlamalarin

yapimasmmn yam sira, diinyada ve tilkemizde sermaye piyasalarinin genel durumu

hakkinda bilgi verilecek ve sermaye piyasasmn genel ekonomi igindeki yeri ve islevleri
ele alinacaktir.

Sermaye piyasasmin tanimim yapmadan once “sermaye”nin tammlanmasinda fayda vardur.

“T.C. Maliye Bakanh@: “Ydlik Ekonomik Rapor 1995”; Ankara, Basbakanhk Basimevi; 1996,

s. 139.



Osmanhica bir kelime olan “sermaye”, en genel anlaminda “arti-deger elde etmek igin
kullanilan para ve mal” olarak tamimlanmaktadir. Klasik ekonomide ise, sermaye, elde
edilmis her tiirlii zenginlik, gelir elde etmek igin igletilebilecek her tiirli para ve mala
karsiik  gelmektedir. Ticaret hukukuna goreyse, sermaye, anonim ortakliklarda g
anlamda kullamlmaktadir: *

i Ortakhgin kurulusu sirasinda kurucularin ya da ortaklarin vermeyi
yiikiimlendikleri para ve her tiirlii haklar,

il. Ortaklik statiisiinde belirtilen ve birbirine esit paylara bolinmiis nominal
sermaye,

iii. Ortakhigin kullanlan ya da kullanima hazir varhiklar.

Sermaye ile ilgili bu genel tammlamalari yaptiktan sonra, konumuza gore sermayeyi
kisaca “orta, uzun ve sonsuz vadeli fonlar” olarak tanimlayabiliriz. Pratik bir yaklagimla,
orta ve uzun vadeli fonlarin tahvillere, sonsuz vadeli fonlarmn ise hisse senetlerine karsihk

geldigi soylenebilir.*’

Sermaye {izerine yapilan tim bu tammlamalardan sonra, sermayenin gesitli
arastirmacilarca {izerinde goriig birligine varilan 6zelliklerini asafidaki gibi 6zetlememiz

miimkiindir:*
i Sermaye 6zii itibariyle bir ekonomik maldir,

il. Yapus: itibariyle cesitli gekillerde olabilir (6z sermaye, isletme sermayesi,

menkul ve gayrimenkul sermayesi vb.),

iii. Islevi itibariyle bir tiretim etkenidir,

“ HANCERLIOGLU, Orhan; a.g.e.; ss. 14-15.

4T KARSLI, Muharrem; a.g.e. ; s. 24.

® NADAROGLU, Halil: “Sermaye Piyasasi, Para Piyasast ve Menkul Kiymetler Borsalar
Arasindaki Higkiler”; “Sermaye Piyasasim Tesekkiilii ve Menkul Krymetler Borsas’nin Rolii”
Seminerinde Sunulan Tebligi; ITO; Istanbul , 1968; s. 8.
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iv. Olusumu yoniinden oOzellikle ekonomik kalkmmann ger¢eklesmesinde
dnemi ¢ok biiyilk olan bir aragtir. Clnkli, sermayenin dogusu bir mal

talebine dayamr ve bunun sonucunda da yatirim gergeklestirilir,

V. Sermaye Dbirikimi, ekonomik biiylimenin hem araglarindan hem de

sartlarindan birisidir.

Sermaye piyasas: ile tahvil ve tiirevleriyle, hisse senedi ve tlirevlerini igeren menkul
kiymetler piyasasi, i¢ige gibi goziikseler de, gercekte ters anlamli kavramlardir. Birisinde

arzi olugturan bir hareket digerinde talebi olugturur.

Bu zitliga karsin, menkul kiymetler piyasasinin sermaye piyasast iginde bulundugu ve

onun bir parcasi oldugu sdylenebilir.

Sermaye piyasasinda arz ve talep sermaye piyasast araglan ve menkul kiymetler

araciligiyla kargilamr. Sermaye fonlart menkul kiymetlerin alim satum ile el degistirir.*

Menkul kiymetler piyasasinda talep faktoriinii besleyen kaynaklarin baginda, genel para
arzi, halkin tasarruf imkanlan ve tasarruf egilimleri, o6zellikle sigorta sirketlerine ait

kurumsal tasarruflar, sosyal sigorta fonlan ve emeklilik ikramiyeleri gelir.

Arzin kaynaklarina gelince, bunlar da 6ncelikle, giivenilir kurucular tarafindan kurulan
yeni halka agilan sirketler, mevcut girketlerin halka acgilmast ve mevcut halka agik

sirketlerin sermaye artirimlanidir. *

Sermaye piyasasinda arz ve talebin kargilasmasi bircok kurum ve ara¢ vasitastyla

gerceklesir.

Sermaye piyasas: kurumlari, aract kuruluslar, kollektif yatinm kuruluglan (yatirim fonlar

ve ortakliklari), borsa ve piyasanin yardimei kuruluslandir,

# KARSLI Mubarrem : a.g.e.; s. 24.
50 K ARSLI, Muharrem : a.g.e.; s. 32.
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Yardimcr kuruluglar, derecelendirme (rating), yatirim damigmanlii, portfoy yonetimi ve

portfdy isletmeciligi kurumlan ve bagimsiz denetleme kurumlaridir.

Sermaye piyasasi araglar1 ise, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglar1 olarak

siniflandinlabilir.*!

Bu noktada “diger sermaye piyasasi araglar’” kavramma agiklik getirmekte fayda vardir.
Menkul kiymet tammu diginda kalan veya SPK’ca menkul kiymet sayilmanus her arag bu
tanima dahil edilmek durumundadir. 1981 yiinda yirirliie giren Sermaye Piyasasi
Kanunu’na gore, nakit, ¢ek, polige, bono ve mevduat sertifikalariuin yukanda belirtilen

siniflandirmaya dahil edilemeyecegi acik¢a belirtilmigtir.*

Buna kargilik, bir para piyasast araci oldugu halde, Repo ve menkul kiymetler
borsalaninda degil de vadeli iglemler borsalarinda islem gérmelerine ragmen, vadeli iglem

sozlesmeleri bu simflandirma iginde kabul edilmektedir.*

1.4.1. DUNYADA SERMAYE PIYASALARI

Bugiinkii anlamda kurumsallagmis sermaye piyasalarmin kurulusu oldukga eskiye
dayanmaktadir. Tlk menkul kiymet ihraglani savasan iilkeler Ingiltere™, Fransa ve
Almanya’da 16. ve 17. Yiizyillarda kamu tarafindan gergeklestirilmistir. Bu menkul
kiymetlerin diizenli alm satiminin yapildif fiziksel mekanlarin kurulmasi ile de borsalarm
temeli atilmgtir. Sanayilegmeyle birlikte 18. ylizyilhn baginda hisse senetleri ihraci ile 6zel
menkul kiymetler de piyasalarda yer almaya baglamugtir.

' Yaylun Yaymeilik: “20064 Sayil: Sermaye Piyasas: Kanunu, 19977, Istanbul, 1997, s. 6.

52 SENGUL, Selami : “Sermaye Piyasas: Temel Kavramlar: ve Halka Arzda Kayit Sistemi”; Vergi
Diinyasi; Say:1 186; Subat 1997; s, 142,

3 SENGUL, Selami : “Sermaye Piyasas: Temel Kavramlar: ve Halka Arzda Kayit Sistemi”; a.g.e.;
ss. 137-139.

341694 yilinda Bank of England, Fransa ile yapilan savag: finanse etmek amaciyla borglanma senedi
¢ikarmugtir. Kamu menkul kiymetleri igin bir piyasa kurulmasina ortam hazirlayan Gilt-Edged olarak
adlandimlan bu borg senetleri, kamu menkul krymetlerinin ilk drneklerini olugturmaktadir””; UNAL,
Targan : Finans Kesiminin Reel Sektore Kaynak Yaratma Kapasitesi; Tarkiye Ornegi ; {stanbul
Ticaret Odas1 Yaym No: 1996-31; 1. Basim, Istanbul , Mega Ajans, 1996; s. 26.
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Bu gelisme i¢inde Londra Borsasi 1773 yilinda, Britksel Borsasi 1801, Roma Borsasi
1802, Milano Borsasi 1808 ve Amsterdam Borsast 1876 yilinda kurulmustur. Ancak
menkul kiymet ihraglar ve hareketleri daha énceleri baglammgtir. Bu tarih Frankfurt’ta
1585 yilina kadar gitmektedir.*

Sermaye piyasalan ile tlkelerin ekonomilerinin gelismislik diizeyleri arasinda yogun bir

etkilesim s6z konusudur.

Uluslararasi bir derecelendirme kurulusu olan “Standard and Poors” sermaye piyasalari

ana hatlariyla iige ayrrmaktadir:®

1. Kurulus Asamasinda Olanlar: Arz-talep baglantisii saglayan finansal aracilik
faaliyetleri heniiz dogmakta ve afirhkh olarak devlet menkul kiymetleri iglem
goérmektedir. Yasal diizenlemeler olugma siirecinin heniiz bagindadir ve bilyiimekte

olan ekonomi olgunluga ulagmis degildir.

ii. Gelismekte Olanlar: Para piyasasi aktiftir ve sermaye piyasast belli bir 6lgege
ulagmigtir. Yasal dizenlemeler iyi tammlanmg, fakat uygunluklar yeterli derecede
tecriibe edilememistir. Finansal aracilar kuvvetli ve etkin bir konuma sahiptirler.
Ekonomi sanayii ile bilylimektedir. Fakat, yasam standardi OECD iilkelerinin yagam

standartlarina henliz ulagamamuigtir.

iil. Olgunlasmug Olanlar: Sermaye piyasalan diizenli yeni ihraglar ve ikincil piyasa
islemleri bakimindan oldukea aktiftir. Yasal diizenlemeler detayli ve genis kapsamhdir;
uygunluklan yeterince tecriibe edilmistir. Ekonomi genis ve karmagiklasmms olup,

birgok uluslarasin dev sirketin varlig1 s6z konusudur.

» GURLESEL, Can Fuat ve Digerleri; Avrupa Sermaye Pipasalar: Biitiinlesme ve Tirk Sermaye
Piyasast; IMKB Aragtirma Y ayinlar: No:10; Birinci Basim, Istanbul, Acar Matbaacilik, Nisan 1997;
5. 45.

3 ERTUNA, Caner : “Sermaye Piyasalarimiz Global Arenada Smav Veriyor”; Uzman Goziiyle
Bankacihk; Haziran 1994; 5. 28.
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Bu smiflandirmaya gore, Tirkiye sermaye piyasasi Standard and Poors’un “gelismekte
olan piyasa” ile “olgunlagmi§ piyasa” geklinde tammladigi evrimsel asamalarin tam
ortasina gelmis, emekleme gagim gegerek olgunlagma yoniinde ilerlemeye baglamustir. *
Diinyadaki mali piyasalarin biyiiklitkleri hakkinda genel bir bilgi verebilmek amaciyla,
1991 yilinda diinyadaki mali piyasalanin banka kredileri hari¢, énemli unsurlarina goére

bityiiklitkleri Tablo - II’de verilmigtir.

Bu tablodan ¢ikanlabilecek ilk sonug, diinya mali piyasalarindaki en biiyiik iki oyuncunun
ABD ve Japonya oldugu, ozellikle Ingiltere ve Kita Avrupast’mmn bu iilkeleri takip
ettigidir.

Bu iilkeler baglamnda deZerlendirme yapildiginda, mali piyasalan etkileyen en &nemli
ekonomik birimlerin sigorta sektorii ve emekli sandigi fonlart oldugu soylenebilir.
Bunlarin ardindan yatrim fonlanmin geliyor olmast mali piyasalarda kurumsal
yatrimetlanin aguhifmt gostermesi bakimindan  Snemli bir gosterge olarak kabul

edilebilir.

Ozellikle ABD ve Japonya’da sigorta sektorlerinin bireysel tasarruflan toplayarak, mali
piyasalara bilyiik fonlan sunuyor olmalari, sigorta sektériiniin mali piyasalar agisindan
onemini tim agikhfiyla ortaya koymaktadir. Modern anlamda sigortacilifin dogusuna
besiklik eden Ingiltere’nin sigorta sektdriiniin mali aktiflerinin Kita Avrupasi’mn sigorta
sektoriindeki toplam mali aktiflerinin %75’ine tek bagma ulagtyor olmasi, Ingiltere’nin
mali piyasalarinin gelismesinde sigorta, sektoruniin kalkinmayr hizlandiracak yatirimlara
fon olugturmada oynadi3: lider roliin 6nemini agtkga ortaya koymaktadir.

57 ERTUNA, Caner; a.g.¢;s. 30.



TABLO —II: Diinya Mali Piyasa Biiyiikliikleri (1991; Milyar Dolar)

Hisse Senetleri

7.000

Tahviller

ABD 2.000
Japonya 900
Kanada 200
Ingiltere- 900
Kita Avrupast 1.200

Japonya 700
Kanada 200
Ingiltere 600
Kita Avrupasi 700
Diger 300
TOPLAM 5.200
| ABD 1.400
Japonya 400
Ingiltere 100
Kita Avrupasi 600
TOPLAM 2.500
ABD 4.000
ABD Dig1 100 Bityiik Kurum 4.700
TOPLAM 8.700

KAYNAK: GURLESEL, Can Fuat ve Digerleri; Avrupa Sermaye Piyasalar: Bitinlesme ve
Tirk Sermaye Piyasasi; IMKB Arastrma Yaymlani No:10; 1. Basmm, Istanbul; Acar
Matbaacilik; Nisan 1997; s.13’ten yararlanlarak hazirlanmgtir.



23

1990’lann bagindan itibaren ozellikle gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasalarinda
inamlmaz olgiide bilyiik gelismeler kaydedilmistir. Diine kadar buyukligt gok simurlt
kalan ve az sayida menkul defer ihracina konu olan bu gelismekte olan piyasalar
(emerging markets), giiniimiizde uluslararas1 yatirimcilann gozdesi haline gelmigtir. Bu
piyasalardaki geligmeler, gelismis sermaye piyasasma sahip ilkelerin sermaye
piyasalarimn gelisme hizim bile golgede birakmaktadir. Bunun en somut 6émegi olarak
soz konusu piyasalarda 1988-1992 doneminde piyasa kapitalizasyonunun on bir kat,
pilyasa hacminin ise yirmi bes kattan fazla bir artiy gosterdigini belirtmek yeterli
olacaktir.® Diinya sermaye piyasalarina bu hareketi getiren olgunun 6zii, tasarruflarin
daha duisiik maliyetlerie yatinmlara kanalize edilebilmesine ve daha yiitksek getirili menkul

kiymetlere ulagabilme imkaninin varligma dayanmaktadir.”

Kurumsal ve bireysel yatiimcilarin alternatif yatinm alanlarina yonelme istekleri
portfoylerini degisik yatinm alanlanina kaydirarak risklerini yaymalani ve gelirlerini
cesitlendirmeleri, marjinal piyasalara yonelme, uluslararasi yatinm imkanlannn
gelistirilmesi, yatinm fonlarinn kurulmasi, {ilke fonlanmn olusturulmasy, menkul kiymet
borsalarimin yabanci yatinmcilara agilmasi ve birgok diger faktoriin etkisiyle sermaye
piyasalarinda uluslararasilagsma son derece genislemis ve ¢ok boyutlu bir yapi igine
girmistir.® Ozellikle gelismekte olan sermaye piyasalarmin yitksek getirilerinin cazibesi,
sermaye piyasalarinda uluslararasilagmay: hizlandirmug ve finansal piyasalarda globallegsme
gergeklesmigtir. Uluslararasi finansal piyasalan kisaca, esas olarak finansman maliyetini
dustirmek ve/veya belirli miktardaki bir finansmam saglayabilmek ve/veya belirli bir
diizenlemenin getirdigi siurlamalan agabilmek {izere kendi tilkeleri digindaki piyasalardan

finansman saglamay1 amaglayan kamu ve ozel kesimin, yine ¢esitli nedenlerle kendi

% OKTAR, Suat: a.g.e.:s. 37.

¥ UNAL, Targan : Finans Kesiminin Reel Sektore Kaynak Yaratma Kapasitesi; T urkiye Ornegi ;
Istanbul Ticaret Odas1 Yaymn No: 1996-31; 1. Basim, Istanbul, Mega Ajans, , 1996; s. 23.

®(INAL, Targan : a.g.e.;s. 23.
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tilkeleri digindaki kuruluglara kullandiran kisi ve kuruluglarin biraraya gelerek

olusturduklan piyasalar olarak tanimlamamiz miimkiindir.®

Geligmekte olan bir sermaye piyasasina sahip olan Turkiye de, Subat 1985°de TSKB,
Mayis 1993°te ise Hazine tarafindan Japonya’ya toplam 10.815 milyar dolarhik tahvil

ihrag edilmesi suretiyle uluslararast piyasalardan fon temin etme yoluna gitmistir.**

Diinya sermaye piyasalaninda uluslararasilagmamn boyutlarimi degerlendirebilmek igin
yabanci yatinmcilarin  bazi sermaye piyasalarnindaki portfoylerinin - degerlerinin

incelenmesinde fayda vardir (Tablo - IIT ).

Tablo - III‘te yabanci yatrimcilarin portfoylerinin bitytikliklerinin {lkeden lkeye
degistigi gorulmektedir. Bununla birlikte, yabanci yatinmlar 1990 senesinde diinya

genelinde toplam iglem hacminin yiizde 13{ine ulagmaktadir.

Yabanci yatinimeilar tilkemizde de bityitk fon arzinda bulunmaktadir. Bu olguyu, 1996
yilindan verebilecegimiz bir ornekle somutlagtirmamiz miimkiindir. Nisan 1996 sonu
itibariyle kapitalizasyonu yaklagik 6.5 milyar dolar olan IMKB’de yabanci yatirimcilarin
portfoylerinin ulagtign biyiklik 2,945 milyar dolar seviyesinde ger¢eklesmistir.®® Bu
portfoy biiyiikliigii IMKB nin toplam kapitalizasyonunun %45’ine ulasmaktadir. Buna
karsilik, .Tﬁrkiye’deki yabanci portfoy yatinmlarinda buyik bir volatilite dikkat
gekmektedir. 1994 yilinda 1,2 milyar dolar diizeyinde bulunan portfoy yatirimlart 1995°te
237 milyon dolar’a kadar gerilemis ve 1997 yilinda 1,6 milyar dolar’a ulagmstir. Nisan
1998 tarihi itibariyle ise yabanci portfoy yatimlarmm IMKB’de iglem goren hisse

senetleri igindeki pay1 %55°e ulagmugtir.®

8! AKYUZ, Abdullah: “Uluslararasi Finansal Piyasalar ve Tirkiye”; Isletme ve Finans; Haziran
1993; Say1 87; s. 11.

2 AKYUZ, Abdullah; a.ge.;s. 18.

% Banka ve Ekonomik Yorumlar; “Sermaye Piyasasi ve Borsa'da Son Geligmeler; Gelecege
Hiskin Beklentiler”; Agik Oturum, Haziran 1996; Y11 33, Say1 6; 5. 12.

% ERGENEKON, Cagatay: “Uluslararas: Fon Transferlerinde Yikselen Dalga; Ozel Emeklilik
Fonu Yatirimlart”; Fidyak Biilten; Say1 3, Haziran 1998;s. 12.
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Yabanci kurumsal yatnmecilann yatiim portfoylerinde goriilen yiiksek volatilitenin
ekonomide yaratacag olumsuz etkileri ortadan kaldirabilmek ancak yerli kurumsal
yatinmeilarin kendilerinden beklenen fon birikimini saglamalariyla miimkiin olabilir. Bu
noktada gelismis sermaye piyasalarmmn birgogunda én onemli kurumsal yatinmer olarak
kabul edilen sigorta sirketlerinin ekonomik kalkinmadaki rolii daha da belirgin hale
gelmektedir.

TABLO - III : Diinya Hisse Senedi Piyasalarinda Uluslararasilasma
(1990, Milyar Dolar)

ABD 3,095.4 3,716.8 360.9
Kanada 241.9 136.3 31.9
Ingiltere 8584 608.2 151.6
Fransa 304.4 2442 70.0
Hollanda 148.6 87.4 62.4
Ispanya 111.4 86.0 15.8
Isvigre 163.4 546.3 40.0
Almanya 3553 1,085.0 158.6
Diger Avrupa 394.1

Kita Avrupast 1,477.2 2,247.7 4255
Japonya 2,281.7 3,310.7 268.6
Avustralya 107.3 79.5 30.4
Diger 650.3 2,076.1 172.4
Diinya 9,252.0 12,175.6 1,441.2

KAYNAK: GURLESEL, Can Fuat ve Digerleri; Avrupa Sermaye Piyasalar: Biitinlesme ve
Tark Sermaye Pipasasi; IMKB Arastrma Yaymlann No:10, 1. Baski, Istanbul, Acar
Matbaacilik, Nisan 1997; s.14’ten alinmugtir,
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1.4.2. TORK SERMAYE PIYASASININ OLUSUMU VE GELISiMi

Turk sermaye piyasasiun olugum sirecini birbirlerinden 6nemli donim noktalariyla
aynilan dénemlerde incelemek yerinde olacaktir. Bu baglamda ilk aynm Cumhuriyetin
ilam esas almarak, Cumhuriyet 6ncesi donem ve Cumhuriyet donemi olmak iizere
yapilacak ve daha sonra Cumhuriyet dénemi her biri ¢ok 6nemli kilometre taslar1 olan

olaylarla birbirinden ayrilan alt dénemlere aynlarak incelenecektir.

1.4.2.1. Cumhuriyet Oncesi Donem

Osmanh déneminde 6zel sektoriin finansman ihtiyaci, 15. Yiizyilda ortaya ¢ikan para
vakiflan tarafindan kargilamyordu. Parast olan bir kisi genellikle arazileri ve diger
gayrimenkulleri ile vakif kurarak, bu paray: faizle ¢aligtirmak suretiyle elde ettigi geliri,
hayrr islerinde kullamyordu. 15. Yizyildan itibaren vakif sayilarimin ve hukuki diizene
tamamen aykin olmasmna ragmen, vakif sahiplerinden vakfin esas amacindan saparak
kendilerini zenginlestirme yoluna sapanlarin artmasiin sonucunda Osmanli ulemalan bu
konuda siddetli tartigmalar yapmuglardir. 17. yiizyila gelindiginde, devletin bu vakiflarin
Osmanl tarm sektoriintin 6nemli bir sermaye kaynagi oldugu gergegini gormesi ile bu
tartigmalann sonu gelmeye baslamusts. ©

Bu dénemin dnemli bir finansal unsuru da “Islami Is ortakliklar” idi. Bu ortakliklardan en
yaygiu olan “Mudaraba”da sermayedar bir bagka sahsin ihtiyaci igin para vermekte,
paray: alan da bunu igleterek kar ettifinde, karin daha onceden belirlenmis bir yiizdesini
ana para ile birlikte sermaye sahibine 6demekteydi. Bu uygulamayr giiniimiizdeki “Kar-

zarar ortakliklari”na benzetmemiz miimkiindiir.

1842 yilinda tamamen yabanct sermaye ile kurulan “Banque de Smyrne” hemen ertesi yil
zamanin yonetimi tarafindan goriilen lizum tizerine kapatilmigtir. 1863 yilinda, 500.000
Ingiliz Sterlini kurulu§ sermayesi ile tigiincii Avrupa bankasi olarak kurulan Londra
merkezli “Osmanh Bankasr” banknot ihrag yerkisi ile de donatilmugtt.

% CAPANOGLU, Mustafa Birol: a.g.e.; ss. 67-68.
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Yukanida verilen kisa tarihgeden de gorilecegi gibi Cumhuriyet 6ncesi donemde para
piyasast dfelerinden bahsedilmesi miimkiinse de sermaye piyasast i¢in dnemli adimlann

atilmamig oldugunu séylememiz mimkiindir.

1.4.2.2. Cumhuriyet Déneminde Tiirk Sermaye Piyasasi

Cumhuriyetin 29 Ekim 1923’te ilan edilmesinden bu yana Turk sermaye piyasasinin
evrimini inceleyecek olursak, her biri sermaye piyasasiun gelismesi siirecinde biyiik
oneme sahip olaylarla birbirlerinden aynlabilecek ti¢ dénemden bahsetmemiz miimkiin
olabilir. Bunlar; 1923-1981 donemi, 1981-1986 doénemi ve 1986°dan gliniimiize

siiregelmekte olan dénemdir.

1.4.2.2.1. 1923-1981 Doneminde Tiirk Sermaye Piyasas: ©

Birinci Diinya Savagindan bes yil sonra, 1923 yilinda, diinyann diizenini bulmaya ¢aligtig
bir uluslararasi konjonktiirde toplanan Birinci Iktisat Kongresi, daha ¢ok i¢ dengeleri
kurmaya ve ekonomik yapiy1 olugturmaya yonelik bir sekilde sonuglanmugtir. 12 maddelik
“Misak-1 Iktisadi” diye adlandirilan kurallar bitiiniiniin viicuda getirildigi bu kongrede

milliyetci ve liberal politikanin temelleri benimsenmigtir. ¢

1923-1929 déneminde Ozel girisimi tegvik etmeyi ve sanayiyi gelistirmeyi amaglayan
devlet, milli bankalar kurmus, Istanbul Ticaret ve Tahil Borsasimi agmi§ ve anonim

sirketlerin kurulugunu kolaylastirmugtir.

1929 diinya ekonomik krizinin ardindan, devlet tarafindan miidahaleci ve korumaci bir
ekonomi politikas: izlenmigtir. T.C. Merkez Bankasi’mn kurulmasi (1930) ve “Tirk

% Bu bslimde bityik 8lgiide KORUYAN, Adil: “Sermaye Piyasasmda Kurumsallasma Diizeyinin
Yatum Tercihlerinin Sekillenmesi Uzerindeki Etkisi”; Prof. Dr. ismail TURK’e Armagan Kitap;
Sermaye Piyasas: Kurulu; Yaym No: 54; 1. Basim, Ankara, Aralik 1996; ss. 163-166’dan
yararlaniimigtir

" YEMISCI, Feyyaz ve Digerleri: “1923-1993 Déneminde Tiirkiye Ekonomisine Genel Bakis”;
Hazine ve Dis Ticaret Dergisi; HDTM; “Cumhuriyetin 70. Yili Ozel Sayisi”; 1994; s. 2.
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Parasim Koruma Kanunu”nun gikarilmas: bu dénemde gergeklesmistir ve boylece para

arz1 devletin eline gegmistir.®

Bu donemde yasal diizen olusturulmadan sermaye piyasasiun ekonomik kalkinma
islevinden yararlamilmak istenmistir. Sanayilesmede sermaye piyasasinin gelismesini tegvik
edecek seviyelere gelinememis olmasmna ragmen, ekonomik diizen iginde sermaye
birikiminin ve ozel girisimciliin artirilmasi amaciyla sermaye piyasasina 6zgii girisimlerde
bulunulmustur. Ancak, cumhuriyetin ilk yillarinda dogrudan bir sermaye piyasasinin
kurulmasindan ziyade yatinmlann yurtii kaynaklarla finansmam esas almmustir.

Sermaye piyasasina Ozgi girigimler, mali sistemde tek mali kurum olan bankalar
araciligryla yiiriitiilmeye caligitmustir. Ornegin bu dénemde kurulan Sanayii ve Maadin
Bankas1 ve Sumerbank’m kurulus kanunlarinda yer aldigi sekilde, bu bankalarin
kuracaklar sanayi isletmelerini verimli ve karli duruma getirdikten sonra bunlar1 Tiirk
vatandaglarina satmasi, giinimiizdeki 6zellestirme uygulamalarinn ilk 6rnegi olarak kabul
edilebilir. Tiirkiye I Bankasr’nn kurulusunda banka caliganlarinin banka sermayesine
ortak edilmeleri ve bankamin 1925 yihnda Izmir Belediyesi tarafindan ihrac edilen
tahvillerin aracihfim yitklenmesi sermaye piyasasi faaliyetleri olarak kabul edilebilir.

Bu donemin en baskin 6zelligi, sermaye piyasasinin kurulmasindan ¢ok, sanayilesme igin
gerekli olan uzun vadeli fonlarin banka adi altinda 6rgiitlenen mali kurumlar aracihigiyla
yatirimlara kanalize edilmesinin amaglanmig olmasidir. Buna bagh olarak, sermaye
piyasast iglemlerinin uzun yillar boyunca sadece bankacthik kesimi icinde yerine
getirilmesinin  bir abgkanlik halini almasmin bu donemde gergeklestigini soylemek
miimkiindur.

Ikinci Diinya Savayi doneminde, olast bir savas tehlikesine karsin savas ekonomisi
uygulanmugtir. Bu ¢ergevede, hitklimete olaganiisti kogullarda fiyat saptama, ozel
isletmelere el koyma, zorunlu ¢aligtirma gibi araglarla ekonomiye dogrudan miidahale
yetkisi veren 1940 tarihli Milli Koruma Kanunu ile devlet gelirlerini artirmak tzere Varlik

& YEMISCI, Feyyaz ve Digerleri; a.g.e.; s.3; CAPANOGLU, Mustafa Birol; a.g.e.; s. 69.
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Vergisi Kanunu ¢ikanlmigtir. Bu donemde savas ekonomisinin yarattigl yiksek fiyath
kitlik ortamu belli bir sanayici ve tiiccar kesiminin agint kazanglar elde etmesini saglamugtir,
Bu kosullar 6zel sektériin sermaye birikiminin artmasi sonucunu dogurmussa da, bu

sermaye birikiminin yatinimlara kanalize edilmesi miimkiin olmamgtir.

Savagin bitmesinden sonra, diinyada esen liberallesme riizgarlan tlkemizde de etkili
olmug ve 1945-1950 willan arasinda devletin ekonomiye miidahalecilifinin belirli simrlar
i¢inde tutulmasina yonelik ¢aligmalar yapilmustir.

. Ulke ekonomisinde 1950°li yillarda gozlemlenen yapisal defisme ve ekonomik
canlanmaya bagl olarak, ozel sektér bankacihfina gecis hizlanmigtir. Ekonomide
organize bagka bir piyasamn mevcut olmamasina bagh olarak tiim fonlarn toplanmasi ve
dagitilmas: bankalarca gergeklestirilmigtir. Bu donemde 6zel sektdrde de sirketlesme

hareketi baglamigtir.

Belirtilen dénemde, mali sistem iginde para piyasasindan sermaye piyasasma gegis icin
uygun ortam ve ekonomik kosullar bulunmasina ragmen, sermaye piyasasi kurumsal bir

yapiya kavusturulamamugtir.

Planh doneme gegildikten sonra ekonomik kalkinmamn finansmani, sermaye birikiminin
ve Ozel sektoriin tegviki ve yeni mali araglarla tasarruflanin toplanmas: uygulamalari, mali
sistemde biiylik agirhga sahip olan bankacilik sektériiniin daha da gliglenmesi sonucunu
dogurmugtur. Menkul kiymetler stokunda onemli artiglar olmasina ragmen likiditasyon
olanaklannmin bulunmamas: sermaye piyasasinin kurulmas: igin en biyiik engel olarak
goriilmiis ve bu sorun 2. Plan’da yer aldif: sekliyle “menkul kiymetlerin likiditasyon
sorunu, menkul kiymetler borsasi islerlik kazanincaya kadar sorumlu kamu kuruluslan ve
banka sistemi arasindaki isbirligi ile saglanacaktir” karan ile ¢oziime kavugturulmaya
caligilmigsa da, sermaye piyasasimn getirecedi rekabetten c¢ekinen bankacilik kesimi,
sermaye piyasasi iglemlerini sadece hizmet etkinliklerini ve mali sistemdeki konumlarim

giiclendirmek ve gelir elde etmek amaciyla kullanmigtir.

% YEMISCI, Feyyaz ve Digerleri: a.g.e.; s. 4.
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70°li yillarda birinci el hisse senedi ve tahvil ihraglannda oOnemli bir artis goze
carpmaktadir. Incelenen donemde Tiirk sermaye piyasasiun, menkul kiymet satisi
agisindan doruk noktasina 1974-75 yillarinda ulastifinin sdylenmesi miimkiindiir. Fakat,
bu yﬂlanﬁ ardindan hisse senedi piyasas: Onemli bir durgunluk icine girerken, kamu
kesiminin ve Ozel kesimin tahvil ihraglarinda kayda deger artiglann gergeklestigi
gozlemlenmistir. 1970 yilinda yaklagik 27 firma ile 375 milyon Lira civarinda tahvil ihrac
gerceklestiren 6zel kesim, 1979 yilinda 100°Gn tizerindeki ihrag¢t firma ile 4.7 milyar
Lira’lik tahvil satigin gergeklestirebilmigtir. Devlet tahvillerinin piyasadaki tutar: da, cari
fiyatlarla 100 milyar Lira’ya ulagmigtir.”

Bankacilik sektoriintin belirli sermaye gruplanmn elinde toplanmig olmasi, buna karsilik
mevduat faiz oramnin, enflasyonun 1973 yihindan itibaren izl bir artig gosterdigi bir
ortamda disiik tutulmus olmasi, buna bagh olarak tasarruf sahiplerinin reel gelir elde
edememeleri ve de bankalar diginda bagka mali kurumlann bulunmamasi, Tirk mali

sisteminde banker olayimn dogmasma neden olmustur.

Bu kurumlanin reel getiri vaatleri, kendi gelistirdikleri sistem igerisinde giiven ve
likiditasyon mekanizmalarint saglamalari, tasarruflan bu alana yoénlendirmistir. Rekabetsiz
ortamda faaliyet gostermeye aliskin bankalarin bu durum kargisinda bocalamalari, bu
kuruluglarla aralarinda organik baglarnin kurulmas: sonucunu dogurmustur.

Bu faaliyetleri diizenleyen bir yasamin eksikligi, organize olmamus piyasada para piyasasi
bilinciyle sermaye piyasas: iglemleri yapan yeni olusumlari da beraberinde getirmigtir. Bu
biyilk dengesizlik banker krizinin dofmasimn en biyilk sebebi olmugtur. Tirk mali
sisteminin timiind etkileyen bu krizin sonucunda para ve sermaye piyasalarinin

diizenlenmesi kaginilmaz olmustur.

Ozellikle 1963-1980 arasindaki onyedi yilhk ddnemde resmi yetkililerce diizenlenen
cesitli tasarlarin TBMM'ne sevkedilmesine ragmen degisik nedenlerle kadiik kalan ve

™ GURUZ, Hasan: “Sermaye Piyasas: ve Sigorta Sirketleri”; Yayimlanmams Yiiksek Lisans Tezi,
M. U. Ban. ve Sig. Enst.; Istanbul; 1994: s. 7.
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kanunlagamayan Sermaye Piyasast Kanunu, o zamanki askeri yonetimin karanyla, son

tasarilardan biri esas alinarak aceleyle kanunlagtmlmgtir. !

30/7/1981 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu,
yayimlanmasindan 6 ay sonra (1/2/1982) yiiriirlige girerek Tiirkiye mali piyasalarinda bir

dénemin kapanmasim ve bir kurumsallagma déneminin baglamasim temin etmigtir.

Kurumsallagsma 6ncesi donemde kullanilan yatiim araglari Tablo IV te verilmektedir.

TABLO - IV : 1981 Yilina Kadar Kullanilan Yatirim Araclari

Faiz ve Faize Dayal Megat e Yok
B e 0% | Tahil Banka Yok

Bono Banka Yok
Doviz ve Dovize . ) Yok (fllegal Isleyen
Dayals Enstramaniar | 20" Banka (Rontrollt) | p;c (2 _ Tahtakale)
Gayrimenkul ve
Gayrimenkule Dayal1 | Gayrimenkul Yok Yok
Enstrimanlar
Altin ve Altina Dayali Yok (Illegal Isleyen
Enstrimanlar Altm Yok Piyasa-Kapaligarg1)

KAYNAK: KORUYAN, Adil: “Sermaye Piyasasinda Kurumsallagsma Diizeyinin Yatirim
Tercihlerinin Sekillenmesi Uzerindeki Etkisi”; Prof. Dr. Ismail TORK’e Armagan Kitap;
Sermaye Piyasas1 Kurulu; Yaym No: 54; 1. Bask:, Ankara, Arabik 1996; 5.172°den alnmustir.

" TUNCER, Selahattin: “Tiirk Sermaye Piyasasinda Yeniden Yapilanma”; iSO Dergisi; Yil 27,
Say1321; Kasim 1992; s. 31.
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Bu tablodan gikanlabilecek ilk sonug yatirim araglarimin islem gorebilecekleri organize
piyasalarin eksikligi ve nedenini buna baglayabilecegimiz sekilde bazi yatinm araglan igin
yasal olmayan piyasalarin olusmus olmasidir. Mevecut islemlerin  yiiriitiilmesinin

bankalarin tekelinde olmasi da dikkati ¢ceken bir bagka noktadir.

1.4.2.2.2, 1981-1986 Dioneminde Tiirk Sermaye Piyasasi

Turk sermaye piyasas: batidaki drneklerin aksine sanayi ve ticaretin gelismesine paralel
olarak dogal bir siireg icerisinde degil, mali sistemde ortaya gikan ve kriz sekline doniisen
olumsuz geligmelerin diizenlenmesi ve Onlenmesi amaciyla organize bir yapiya

kavusturulmugtur.™

Doénemin askeri yonetiminin hizlandirdig: siirecin sonunda, 30/07/1981 tarihinde 2499
sayth Sermaye Piyasasi Kanunu gikartilmis ve bu kanun 01/02/1982 tarihi itibariyle tiim

hiikiimleri ile yiirtirliige girmigtir.” Bu kanunun amag maddesi asagidaki gibidir:™

“Tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve
yaygmn bir sekilde katilimm saglamak amaciyla; sermaye piyasasin giiven,
agikhk ve kararhlik i¢inde galigmasim saglamak, tasarruf sahiplerinin hak ve

yararlarimn korunmasim diizenlemek ve denetlemek”

Sermaye Piyasast Kanunu yedi boélimden olugmaktadir. Bu boliimlerin baghiklar
asapidaki gibidir:”

i Genel Hitkiimler,
iL. Menkul Kiymetlerin Halka Arzi ve Satigi,
iil. Menkul Kiymetleri Halka Arz olunan Anonim Ortakliklar,

iv. Sermaye Piyasast Kurulu,

™ ERTUNA, Caner: “Tiirkiye Sermaye Piyasalar: Tavihinde Onemli Bir Kesit: IMKB 'nin On Yiina
Bir Balis”; Isletme ve Finans; Say1 113; Agustos 1995; s. 31.; KORUYAN, Adil; a.g.e.;s. 166.

™ GURUZ, Hasan; a.ge.;s. 8.

“KORUYAN, Adil; a.g.e.; s. 166.

 YEMISCI, Feyyaz ve Digerleri; a.g.e.; 5. 42.
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v Sermaye Piyasasinda Yardimer Kuruluslar,
Vi. Denetim ve Cezai Sorumluluk,

vii.  Cesitli Hiikiimler.

Bu yasa gesitli yonleriyle elestirilere ugramig ve birgok yonden eksik bulunmusgtur.

Koruyan’in bu yasa iizerindeki elestirileri agagidaki gibidir:"

i Tiirk mali sisteminin bitiinligina dikkate almadigindan bir “yama yasa”,
il. Piyasaya iligkin esas konulan belirleyerek dizenlemeleri teblig ve

yonetmeliklere birakmas: nedeniyle, bir “cergeve yasa”,

iii. Mali sistemi olugturan diger alt piyasalar ile uluslararast mali piyasalaria

butiinlesmeyi saglayacak diizenlemeleri icermediginden bir “eksik yasa”,

iv. Dogrudan yaganan banker krizinin Onlenmesi ve yasal bosluklan

doldurmak amaciyla hizh bir gekilde ¢ikanldigindan bir “tepki yasasi”.

Bu kanunla olugturulan sermaye piyasasmin yapisal modeli Sekil - 3‘te gortildigi gibidir.
Bu donemde gerceklestirilen yabanci sermayenin serbestlestirilmesi, kur politikalari,
bankalararas: para piyasalarimn (interbank) kurulmasi, agik piyasa islemleri ve baz vergi
diizenlemeleri gibi serbest piyasa mekanizmasmin yerlestirilmesine yonelik ekonomik
tedbirler, Tiirk sermaye piyasasimn gelismesinde o6nemli rol oynamustir.”
Bu liberalizasyon ¢aligmalarimin temel hedefi, bankalar digindaki finans kurumlanimn ve
ozellikle sermaye piyasasimn gelistirilmesiyle, mali piyasalara rekabetgi bir yapinn
kazandirilmasi ve bu suretle, miktar ve risk beklentilerini bagdastiracak finansal araglarin
da zenginlestirilmesine bagli olarak diigmesi beklenen fon maliyetleriyle, reel sektore ucuz

kaynak yaratiimasidir. ™

8 KORUYAN, Adil; a.g.e.;s. 166.
7 YEMISCI, Feyyaz ve Digerleri; a.g.e.; 5. 42; T.C. Maliye Bakanhgs; a.g.c.; s. 139.
B UNAL, Targan; a.g.e.; ss. 38-39,



Sekil — 3: Sermaye Piyasasi Yapisal Modeli (30/07/1981 tarih, 2499 Sayih
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Sermaye Piyasast Kanunu’na Gére)

TARAFLAR ARACLAR KURUMLAR
FON .
FON ARZ TALEP MENKUL MENKUL SERMAYE PIYASASININ
EDENLER EDENLER KIYMETLER| |KIYMETLER YARDIMCI KURULUSLARI
DISINDA
v KALAN
- KIYMETLI
BIREYSEL EVRAK
TASARRUFLAR
MENKUL > ARACI
KIYMETLERI KURUMLAR
HALKAARZ |q |
OLUNAN ANONIM
SIRKETLER Menkul Kiymetler
> Yatinnm Fonu
HISSE SENETLERI
HALKA ARZ
OLUNAN ANONIM [€—— , Menkul Kiymetler
SIRKETLER » Yatrm Ortakhig

KAYNAK: KORUYAN, Adil: “Sermaye Piyasasinda Kurumsallagma Diizeyinin Yatirim
Tercihlerinin Sekillenmesi Uzerindeki Etkisi”; Prof. Dr. Ismail TORK’e Armagan Kitap;
Sermaye Piyasas1 Kurulu; Yaym No: 54; 1. Baski, Ankara, Aralik 1996; s.168’den alinmugtir,

1982-1986 doneminde, heniiz olmayan kurumsal altyap: ve piyasalarin olusturulmasma
yonelik diizenlemelerin temelleri atilmigtir.” 2810 sayil: “Para ve Sermaye Piyasalarmin
Yeniden Diizenlenmesi Hakkinda Hilkiimet’e Kanun Hikmiinde Kararname Cikarma
Yetkisi Veren Kanun”a dayanarak c¢ikanlan 91 Sayih “Menkul Kiymetler Borsalan
Hakkinda Kanun Hitkkmiinde Kararname” ile menkul kiymetler borsalann 1985 yilinda
yeniden diizenlenmis ve “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi” (IMKB) kurulmugtur.®

™ YEMISCI, Feyyaz ve Digerleri; a.ge.; s. 42.
% KORUYAN, Adil; a.g.e.;s. 166.
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Sermaye Piyasast Kanunu’nun 1981 yilinda gikanlmasiyla basladigi kabul edilen bu
dénem, IMKB’nin 2 Ocak 1986 tarihinde faaliyete gegmesiyle® sona ermistir.

1.4.2.2.3. 1986 ve Sonrasinda Tiirk Sermaye Piyasasi

1986-1989 dénemi, yeni arag ve kurumlarla énemli yapisal degisiklikler yasayan mali
kesimin, yeni diizene uyum saglama donemi olarak kabul edilebilir. Bu dénemde, bir
onceki donemde altyapist hazirlanan sermaye piyasasinda, yeni araglarin kullanim
yayginlagmus, araci kuruluglar ve yatirim fonlan gibi kurumlar islerlik kazanms, tahvil
ihraglari daha yaygin bir sekilde kullamlmaya baglanmig, bankalar daha once en 6nemli
rakipleri olarak gordiikleri sermaye piyasasina ayak uydurabilmek igin sermaye piyasasi
birimlerini kurmus ve halka agilmig ve agilmay: diigiinen sirketler muhasebe standartlarim
Sermaye Piyasast Kurulu’nun (SPK) diizenlemelerine uygun hale getirmislerdir.®

Bankalar sermaye piyasasi birimlerini kurarlarken, bu piyasalarin eski, yani deneyimli
oyunculan bagsta olmak tizere, birgok kisi 80’li yillarda araci kurum olusturmaya ve yetki
belgesi almaya yonelmiglerdir.® Tablo - V‘te IMKB’nin faaliyete gectigi 1986 yilindan
1996 yilina kadar araci kuruluglarin nicel gelisimi goérilmektedir. 1986 yihindan 1993
yilina kadar siirekli bir artis gosteren araci kurulug sayisi bu dénemde yaklagik %2741k
bir artigla 47°den 176’ya yiikselmistir. Bunun en 6nemli sebebi borsa komisyoncularimn
1991 yilinda araci kuruma doénustirilmesidir. Fakat, piyasan yetersizligini gézoniine
alan Sermaye Piyasast Kurulu 1991 yilinda araci kurumlann sayisimn dondurulmasina
karar vermig ve bu tarihe kadar lizla yiikselen araci kurulug sayisinin artist dinamizmini
yitirmigtir.* Bu tablodan gikarlabilecek bir diger sonug da, araci kurulus yetki belgesi
alan bankalarm goésterdigi nicel gelisimdir. 1986°da 28 olan bu sayi, diizenli bir artigla
1996‘da 62’ye ulagmustir. Bu da bankalarin gelisen sermaye piyasasimin getirilerinden

8! DOGU, Murat: Gelisen Hisse Senedi Piyasalar: ve Tiirkipe; Sermaye Piyasas1 Kurulu; Yaym No.
27; Ik Basks, Ankara, Selin Ofset, Ocak 1996; s. 89.

82 YEMISCI, Feyyaz ve Digerleri; s. 43

B ERTUNA, Caner: “Tiirkive Sermaye Piyasalar: Tarihinde Onemli Bir Kesit: IMKB 'nin On Yilna
Bir Bakis”; a.g.e.; 36

% KARGL Nihal: a.g.e.; s. 45.



faydalanmada geride kalmamak amaciyla gosterdikleri ¢abanin bir gostergesi olarak kabul

edilebilir.

TABLO -V : Arac1 Kuruluslarin Sayis1 (1986-1996)

1986 28 11 8 47
1987 42 16 15 73
1088 44 18 18 80
1989 52 20 2 94
1990 51 48 17 116
1991 55 110 - 165
1992 60 112 - 172
1993 64 112 - 176
1994 61 104 . 165
1995 62 103 - 165
1996 62 101 . 163

KAYNAK: KARGI, Nihal: Ekonomik Kalkinma, Tasarruf ve Sermaye Piyasas: Iliskileri:
Tiirkiye Ornegi; Sermaye Piyasast Kurulu Yaym No.115; ik Basks, Ankara, Nurol Matbaacilik,
Mart 1998; s. 45 ve SPK Yillik Rapor’lardan vararlanilarak hazirlanmigtir.

1989-1991 dénemi ise, Turk sermaye piyasasinda oldukga &nemli niceliksel ve niteliksel
gelismelerin yagsandif1 olgunluk yillan olarak gegirilmistir. Bu yillarda gerek birincil
gerekse ikincil piyasalarda 6nemli gelismeler yasanmgtir.®

IMKB’de mali enformasyonun Kkalitesini artirma hedefine yonelik olarak gelistirilen
muhasebe ve denetim standartlan gercevesinde ¢agdas bir yapr olusturulmus, 1992
yihinda IMKB nin uluslararas: niteligi taninarak, “Uluslararast Borsa Federasyonu”na tam

iiyeligi kabul edilmigtirr. IMKB bunun ardindan kurulus tiiziigi 16 Mayis 1995°te

8 YEMISCI, Feyyaz ve Digerleri; a.g..; 5. 43
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imzalanan ve ana amac tiye tlkelerdeki sermaye piyasalarnin gelistirilmesini saglamak

olan Avrasya Borsalan Federasyonu’na iiye olmugtur.®

Onceki boliimde de deginildigi gibi, 1982 yilinda yiiriirliie giren 2799 Sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu aceleye getirilen bir kanun oldugu igin, Kanun’da cesitli bosluklar,
eksiklikler ve hatta yanlshklanin mevcudiyetinden bahsedilebilir. 1982-1992 arasindaki
donemde Tiirk sermaye piyasas: hizla geligirken Kanun bu gelismenin hizina yetigememis
ve kanun metninde 1988 yilinda KHK: 311 ile yapilan ufak degisiklikler ve SPK’mn
yaymladifi Yo6netmelikler ve Seri: I-XII Numarali Sistematik Tebligler ile yasal ¢erceve-

meveut durum arasindaki boslugun kapatilmasina ¢aligiimugtir.*’

Gerek ilk Kanunun gercevesinin geligen piyasalara dar gelmesi ve yapisinin eskimesi,
gerekse biitiinlegmekte olan diinya sermaye piyasalari ile uyum saglama ihtiyact nedeniyle
yeniden yapilanma zorunlu bir hal almig idi.® Daha énce deginilen tiim eksikliklerin
giderilmesi ve sermaye piyasasimn Tirk mali sisteminin biitiinliigii icerisinde eksiksiz ve
tam entegrasyonunu saglamak iizere 1992 yilinda, artik islevini tamamlamig bulunan
Sermaye Piyasasi Kanunu degistirilmistir.*® 3794 Sayili Kanunla degisik 2499 Sayili
Kanun, 13 Mayis 1992 tarihinde ¢ikarimigtir.

2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu asi yapist ile 52 madde ile 5 gegici maddeden
olugmaktaydi. 13 Mayis 1992 tarih ve 3794 Sayil kanun ile bahsedilen Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 37 maddesi degistirilmis, Kanun’a 4 miikerrer madde eklenmig, 5 asil ve 5
gegici madde yiirirlikten kaldirlnus, Kanun’a ayrica yeniden 2 gegici madde eklenmis,
Kanun metni i¢inde {i¢ boliimiin baghg: degismis ve boylece kokli degisikliklerle Kanun
ilk halinden oldukga degisik bir yapiya kavusturulmustur.® Sekil - 4‘te bu yeni Kanun’la
son halini alan Tiirk sermaye piyasasinin yapisal modeli goriilmektedir.

% T.C. Maliye Bakanhd); a.g.c.;s. 141.
8 TUNCER, Selahattin; a.g.c.; s. 32.

% ERTUNA, Caner; a.g.c.; s. 37.

¥ KORUYAN, Adil; a.ge.;s. 166.

% TUNCER, Selahattin; a.g.¢.; s. 32.
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Sekil — 4: Sermaye Piyasas: Yapisal Modeli (13/05/1992 tarih, 3794 Sayih
Kanunla Degisik 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na Gbre)

TARAFLAR ARACLAR KURUMLAR
FON . .
FON ARZ HISSE ARACI DIGER
TALEP TAHVILLER
EDENLER EDENLER SENETLERI KURULUSLAR | | |[KURUMLAR
- - \ 4
> BIREYSEL SIRKETLER G Aract | [« -
TASARRUFLAR DIGER Kurumlar OLLEK'TIF
L SERMAYE YATIRIM
KUR Halka Agik PIYASASI KURUMLARI
UMSAL ARACLARI al :
TASARRUFLAR ¢ Bankalar
Thrage
> §igorta ] +
Sirketleri Diger Ya Ya
Ortakliklan Fonlan
Sosyal
—»| Guvenlik | pi DEVLET r—'——-;
Kurumlan
Risk Ser. Gayrimen.
KIT Y. O. Y. 0.
Yerel
Yonetimler - Dis Denetim Sirketi
- Genel Finans Ortakhif1
- PortfSy Yénetimi Sirketi ¢
- Yatimm Damsmanhif: Sirketi
- Derecelendirme irketi
- Takas ve Saklama Sirketi

KAYNAK: KORUYAN, Adil: “Sermaye Piyasasinda Kurumsallagma Diizeyinin Yatirim
Tercihlerinin Sekillenmesi Uzerindeki Etkisi”; Prof. Dr. Ismail TORK’e Armagan Kitap;
Sermaye Piyasast Kurulu; Yaym No: 54; 1. Baski, Ankara; Aralik 1996; 5.170°den alnmgtir.

Sekil — 3, yukandaki gekille kargilastnldiginda, Tirk sermaye piyasasmin yasal
cerevesinde gok bityiik degisikliklerin gergeklestirildigi goriilmektedir. Ozellikle fon arz
eden birimlerde “kurumsal tasarrufgu”lara ve geligmis sermaye piyasalarinda bunlardan en
énemlisi konumunda olan “sigorta sirketleri”ne kanuni gergevede yer verilmesi sermaye

piyasamizin gelismesi baglaminda énemli bir atihim olarak kabul edilebilir.
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Bu kanunun ele aldig1 ana konular agagdaki gibidir:”

1. Sermaye piyasasinda tedaviil edecek yeni arag ve geregler,
ii. Sermaye piyasasi faaliyetleri (islemler),

iii. Yeni kurumlar,

iv. Sermaye piyasasinn etkinligini artiric yeni diizenlemeler,

V. Kamunun aydinlatilmasi ve yatinmcimn korunmasi.

Bu kanun ¢ergevesinde ve SPK’min yayinladign tebliglere gore sekillenen yatinm araglar,

giniimiizde Tablo — VI’da gbériilen halini almigtir.

Yatinm afag:lanmn cesitliligi olgtisiinde, bu yatiim araglan {izerinde iglem yapan mali
kurumlar ile bu araglarin iglem goérdigi organize piyasalarin sisteme dahil edilmesiyle

geligmis bir sermaye piyasasi i¢in gerekli yasal ¢ergeve hazirlanmaya galisimigtir.

Sermaye piyasasmin gelisimini hizlandirmayr amaglayan yasal ¢ergevenin isiginda,
ozellikle IMKB’de birgok reform gergeklestirilmigtir. 1994 yilmn Temmuz ayinda tiim
hisse senetlerinin bilgisayar ortaminda iglem gérdiigli tam otomasyona gecilmistir. 1995
yih Ocak aymnda ise IMKB biinyesinde yer almak iizere, belli bir miktarin {izerindeki hisse
senedi islemlerinin giiven ve seffaflik ortamu igerisinde organize bir piyasada
gerceklestirilmesini saglamak amaciyla Toptan Satislar Pazan (TSP) kurularak 6zellikle
yerli ve yabanci kurumsal yatinmcilarin hizmetine sunulmustur. Aym yilin Mart ayinda
menkul kiymetlerin fiziki dolagimim biiylik 6lgtide ortadan kaldirarak uluslararas:
giivenlik standartlarmin olusmasim saglayan Takasbank faaliyete gegirilmis ve sermaye
piyasasimin gelismesinde dnemli bir rolii olan menkul kiymet arzini artirmaya yonelik bir

diizenlemeyle Yeni Sirketler Pazar’min (YSP) olusturulmas: karara baglanmugtir.”

Bir¢ok agidan emekleme dénemini agmig olan sermaye piyasamzda ozellikle yasal

cergeve baglaminda biyiik bir dinamizmin hitkiim stirdiiiini sdylememiz mamkindir.

' TUNCER, Selahattin; 2.g.¢.; 5.32
2T.C. Maliye Bakanhgt; age.;s. 141.



TABLO ~ VI : Giiniimiizde Kullanilan Yatirim Araclan
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Mevduat Banka
Faiz ve Faize Dayal: | Overnight (O/N) Barnka Interbank
Enstrimanlar R Ters R Banka IMKB Repo ve Ters
€po — 1ers Kepo Araci Kurum Repo Pazar
Banka + Ar. Kur. +
Altm ve Altina Dayali | Alun Yatg‘alllllkFonu Istanbul Altin
Enstriimanlar a Borsast
Altin Depo Hesabt Barnka
i Banka TCMB
. _ Doviz Yetkili Miessese Déviz ve Efektif
Doviz ve Dévize Déviz Tevdiat Hesab Banka Piyasalar
Dayaly Enstriimanlar IMKB Tahvil ve
Dovize Endeksli Tah. Banka Bono Araci Kurum
Pazan
Gayrimenkul ve Konut Sertifikas: Banka IMKB
Gayrimenkule Dayali - -
Enstriimanlar Gayrimenkul Sertifikas Bankay(iiyg?enkm gielnsnuzmpﬂawmm
Banka
Katilma Belgesi Arac1 Kurum
Portfoy ve Portfoye Yau];'larskI;onu IMKB
Dayali Enstriimanlar | Bireysel Portfoy -
Yatirim Hesab Banka
Banka
Bir Ekonomik Degere VDMK Genel Finans Ort.
Dayali Enstriimanlar | Vadeli Islem Banka 1zmir Vadeli islem
Sézlesmeleri Araci Kurum ve Opsiyon Borsasi
. Banka
Ortakhk Hakk Hisse Senedi Aract Kurum
Tanyan gsa‘:k(z IMKB
Enstriimanlar OYHS Arac K
Banka
KOB Arac1 Kurum IMKB
Kar ve Gelir Gelir Ortakhigz Senedi Banka IMKB
Araci Kurum
Ortakligina Dayall - :
KIis Banka IMKB
Enstriimanlar Araci Kurum
: Banka '
KIT Araci Kuyrum IMKB

KAYNAK: KORUYAN, Adil: “Sermaye Piyasasinda Kurumsallagma Diizeyinin Yatirim
Tercihlerinin Sekillenmesi Uzerindeki Etkisi”; Prof. Dr. Ismail TURK’e Armagan Kitap;
Sermaye Piyasast Kurulu; Yayin No: 54; 1. Baski, Ankara; Arabk 1996; ss.173-174’ten
almmugtir.
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1.4.3. SERMAYE PiYASASININ ISLEVLERI VE EKONOMIDEKI YERi

Son yillarda gelismekte olan iilkelerde yasanan yogun liberalizasyonun ve globallesmenin
etkisiyle sermaye piyasalan da geligmis ve bityiimigtiir. Ulkemiz sermaye piyasasinin da

bu gelismelerin etkisi altinda kaldigini séylemek yanlis olmayacaktr. %

Temel islevi tasarruf egilimini artirmak suretiyle ekonomideki fon birikimini geligtirmek
ve bu fonlan ekonomik kalkinmada stratejik 6nemi en yiiksek sektérlere, yani verimli
olmas: beklenen alanlara kanalize etmek olan sermaye piyasasinn ekonomideki yerinin,

bu piyasamn ekonomik ve sosyal islevlerinin 1;1§1nda incelenmesi yerinde olacaktir.

1.4.3.1. Sermaye Piyasasinn Islevleri

Sermaye piyasalannin gelismislifi sanayi sektoriiniin geligmisligi ile dogrusal bir orant:
i(,*,erisindedir.94 Bir iilkenin ekonomik kalkinmasimin gergeklesebilmesi igin ilk sart,
tiretken yatinmlann artirilmasidir. Sanayi sektoriiniin ihtiyag duydugu finansman ig
kaynaklardan temin edilemezse alternatif ¢6ziim dis bor¢lanmaya gidilmesidir. Fakat bu
sonuncusu birgok sakincayr da beraberinde getirmektedir. Dolayisiyla, ekonomik
kalkinmay1 gergeklestirmeyi ve bunu stirekli kilmay: amaglayan bir iilkenin tercih etmesi
gereken yol yurtici tasarruflanin artinlmasidir.  Ancak, bu tasarruflan verimli yatinimlara
kanalize edecek bir sistemin varh@indan soz edilemiyorsa, yurti¢i tasarruf hacminin
artnlmas1 fazla bir anlam ifade etmeyecektir. Iste bu noktada sermaye piyasalanmn
tasarruflan verimli yatinmlara kanalize etme islevine bagh 6nemi ortaya gikmaktadir.

Yukanda aktarilan islev, sermaye piyasasiin makro iglevi olmakla birlikte, sermaye
piyasasimn bu islevle ilintili birgok ekonomik ve sosyal iglevi de s6z konusudur. Sermaye

piyasasinim temel islevieri agsagidaki gibi siralanabilir;*

% OKTAR, Suat : “Gelismekte Olan Ulkelerde Sermaye Piyasalarwn Biayimesi”; Banka ve
Ekonomik Yorumlar; Mawvis 1994; s. 41.

% KARSLI, Muharrem : a.g.e.; s. 34.

% KARGI, Nihal; a.g.e.; s. 48.

% KARGI, Nihal; a.g.c.; ss. 49-51.
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i. Tasarruflar: Biraraya Getirmek ve Tasarruflart Artirmak:

Sermaye piyasalarmin ekonomi igin 6nemi hem ilke hem de bireyler agisindan ele

alinabilir,

Sermaye piyasasi, tek bagina ekonomiye yararh olamayacak olan kugiik tasarruflarin
biraraya getirilerek, bliyiik yatinmlara doniistiirilmesini temin ederek, tilke ekonomisinin

geligimini tegvik eder.

Sermaye piyasasiun az geligmis iilkelerdeki 6nemi ise, esas olarak yurti¢i tasarruf

agifmin kapanmasina yardimei olabilmesi olarak degerlendirilebilir.”’

Sanayilesme siireci igerisinde sermaye piyasasimn en 6nemli iglevlerinden birisi, tasarruf

egilimini yitkseltmek ve ekonomi igindeki sermaye birikimini artirmaktir.*®

Hisse senedi ve benzeri baz1 sermaye piyasast araglan igletmelere 6z kaynak saglarlar. Bu
yolla edinilen saglikli finansman kaynaklar1 ekonomik gelismeyi hizlandirir. Oysa ki, para
piyasasi araglan ile yalnizca yabanci kaynak temini miimkiindiir. Etkin bir ¢aligmaya sahip
sermaye piyasasi titketimi azaltirken, tasarrufu, dolayistyla da ekonomideki sermaye
birikimini artirir. * Artan sermaye birikimiyle beraber yatirimlarin, buna bagh olarak da

yeni tasarruf olanaklarinin artmas: beklenebilir.'®

Bireyler agisindan bakildiginda ise, sermaye piyasasi, tek bagina gelir getirecek bir
yatinma yonlendirilecek kadar biiyik olmayan fonlarn, verimli yerlere yatirilmasim ve
kiigtik tasarruf sahiplerinin ek gelir elde etmesini saglayan bir isleve sahiptir. Geligmis bir
sermaye piyasasindaki seffafik ve giiven ilkelerinin bireysel tasarruflan diger spekdlatif
alanlar yerine bu yatiim alanlara yonlendirebilecegini sdylemek miimkiindiir.'"

* KORUYAN, Adil; ag.e.;s. 164.

*® INAL, Targan; a.g.c.; s. 24.

% KARSLI, Muharrem; a.g.e.; s. 25.

1% GIRAY, Filiz: “Tiirkiye 'de Vergiler ve Sermaye Piyasasi”; isletme ve Finans; Y11 32, Say1 7;
Temmuz 1993, s. 60.

1% GIRAY, Filiz; a.g.e.; s. 60.
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Tablo — VII'de gesitli tasarruf araglarinin 1986-1995 siirecinde sagladif nominal ve reel
getiriler kargilagtinlmaktadir. Bu tablodan, on yillik stiregte en yitksek reel getiriyi
%57,95 ile IMKB’nin sagladifa goriilmektedir. Bu deZere en yakin reel getiri %4,07 ile
Alman Markt’na aittir. .

TABLO - VII: Tasarruf Araglarimn Ortalama Nominal ve Reel Getirileri (1986-1995)

IMKB ¢ 156,77 62,56 57,95
Alman Marki 72,00 62,56 4,07
Amerikan Dolar: 63,08 62,56 0,3
Altin 63,33 62,56 0,4
Banka Mevduati

(1 Yil Vadeli) d 58,05 62,56 -2,77

* Enflasyon rakamlan olarak IT.O. toptan esya fiyat endeksleri (1963=100)
kullanidnugtar,

® Reel getiri hesaplamalarinda

;1)
1+P
formiili kullamlmugtir. Burada;
i:reel getiri,
i (n) : vergi sonrasi nominal getiri oran,
P : enflasyon oramdr.

° Hisse senetleri nominal getirisi olarak pazar getirisindeki yiizde degigimler dikkate
alinmugtir.

9 Vergi sonrast nominal getiri oram %10 stopaj dikkate almarak hesaplanmustir.
KAYNAK: KARGI, Nihal: Ekonomik Kalkinma, Tasarruf ve Sermaye Piyasas: Iligkileri:

Turkiye Ornegi; Sermaye Piyasas: Kurulu Yaym No.115; 1. Baski; Ankara; Nurol Matbaacilik,
Mart 1998; ss. 60-62’den bityiik 6lgiide faydalamlarak tarafimizdan hazirlanmigtir.
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Bir bagka doviz piyasast araci olan Amerikan Dolar’min ve altimin sirastyla aym dénemde
sadece %0,3 ve %04 reel getiri saglamis olmasi, bu araglarin yiksek enflasyon

ortaminda ancak ana parayi korumaya yeterli geldigi seklinde yorumlanabilir.

Bir yil vadeli banka mevduatimin ise negatif reel getiri degerine (%-2,77) sahip olmast, bu
finansal aragtan faydalanma yolunu segen kugik tasarruf sahiplerinin mevcut

birikimlerinin de erimesine yol agmustir.

Tiim bu verilerin 1g1§inda, kendisine en yakin tasarruf aracimn yaklagik 15 kat1 kadar reel
getiri saflayan sermaye piyasasimn en 6nemli unsuru olan borsamn, uygun aracilarn ve
araglanin kullanilmas: halinde kiigik tasarruf sahibi agisindan en uygun yatiim alam
oldugu soylenebilir.

Etkin ¢aligan bir sermaye piyasasimn, yiksek gelirli, giivenli ve likiditesi yiiksek finansal
araglan tasarruf sahiplerinin emrine sunmak suretiyle tasarruf aligkanligi bulunmayan
bireyleri tasarrufa yonlendirirken, tasarruf edenleri de daha fazla birikimde bulunmaya

tesvik edecegini séylemek miimkiindiir.

ii.  Biiyiik Caplh Yatirimlar: Gerceklestirmek:

Demir-celik endistrisi, petro-kimya endiistrisi gibi bazi sektorlerde, yatirumlar
miitesebbislerin tek baslarina karstlayamayacaklan kadar biiyiiktiir. Sermaye piyasasinda
tasarruf sahipleriyle orta ve uzun vadeli fon talep eden kuruluglar, aracilarin ortadan
kalkmasina ya da iglevlerinin azalmasina bagh olarak direkt iletisim kurabilirler ve béylece
kugiik tasarruflann daha uygun kogullarda ve hzhi bir gekilde biyik yatinmlara

déniigmesi miimkiin olur.

Sermaye piyasasinin geligmis oldugu ekonomilerde, piyasaya giren tasarruflanin ¢ogu
kisisel degil, kurumsal tasarruflardir. Hayat sigortasi basta olmak iizere, sigorta sirketleri,

emekli sandiklan, vakiflar, yatinm fonlan ve ortakliklar: sermaye piyasasina en biyiik ve
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102

istikrarli uzun vadeli fonlant saglarlar.™ Kiuigiik tasarruflan toplayarak biyiik 6lgekli
fonlar haline getiren kurumsal yatirimeilanin, bu fonlan disiik maliyetlerle miitegebbislere

sunmalari, bilyiik ¢apl yatinmlari kolaylagtirmaktadr.

Sermaye piyasasinda, igletmeler fon taleplerini bankacilik sektériiniin sagladig: fonlara

103

gore daha digiik maliyetlerle kargilayabilirler™ ve kendi 6zkaynaklarmin ¢ok tizerindeki
bir sermayeyi rahatlikla ve diigiik maliyetlerle elde edebilirler. Boylece kendi imkanlartyla
ya da yiiksek maliyetli bankacilik kesimi kredileriyle kargilamalan gii¢ olan yatirimlara,

kaynak bulmalan kolaylagir.

Buna bagli olarak, zenginlesen 6z kaynaklann yatiimlara donusme hiziyla birlikte
tilkedeki tiretim, istihdam ve genel refah seviyesinin artmas: beklenebilir.

ili.  Kaynaklarin Verimli Kullaninmuni Saglamak:

Bir ekonomide sermaye piyasasiun olmamasi, mevcut tasarruflarin ya atil sekilde elde
tutulmasina ya da verimsiz alanlarda kullamlarak, israf edilmesine neden olabilir. Atil
tutulan bu tasarruflanin ekonomiye katk: saglamak bir yana, iilkemizdeki gibi enflasyonist
bir ortamda enflasyonu koritkleme ihtimalinden bahsedilebilir. Aynica, her tasarruf
sahibinin bizzat yatirima yo6nelmesi durumunda buytk Olgekli yatinmlarin sekteye
ugramasinin yam sira bu kisilerin hepsinin iyi birer girisimci olmalarin ve her yatinmdan

bir artt deger getirmesini beklemek miimkin degildir.

Ekonomik ve siyasal gelismeleri dikkate alarak, tasarruflan verimlili§i yiiksek alanlara
yonlendirmek ancak geligmis bir sermaye piyasasiun varhg ile mimkindir. Kaynaklan
kullanacaklar birincil piyasalardaki bagarilarimin devamh olmasi igin, ikincil piyasalarda
ihrag ettikleri menkul kiymetlere gerekli ilgiyi temin edecek getirileri ancak verimli
alanlara yépﬂacak yatirimlarla kargayabilirler. Kisacasi, sermaye piyasasindan fon temin

102 K ARSLI, Muharrem : a.g.e.; s. 34.
183 K ARSLI, Muharrem : a.g.e.; s. 27.
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etmenin sirekli olabilmesinin, getirisi yiiksek, verimli yatiim alanlanyla mimkiin

olabilecegi soylenebilir.

iv.  Likidite Saglamak:

Sermaye piyasasimn gelismedi8i tilkelerde, yatinmlann paraya gevrilmesi de zordur.
Sermaye piyasasimn gelismesi ise, yatiimlan temsil eden araglann kiigiik meblaglar
halinde olmasini ve genig bir kitleye ulagmasin temin edecektir. Bu durum biiyiik hacimli
yatinmlann pazarlanabilme olanagim artirip, degerinden kaybetmeden likidite derecesinin
yitkselmesini saglayacaktir. Diger yandan, tasarruf sahipleri ise, yatiim araglarim
istenildigi anda paraya kolayca gevirmenin miimkin oldugunu gorecek ve bu yatirim
araglanm  likiditesi dusik gayrimenkullere, disik faizlerle para piyasasinda
degerlendirmeye ya da atil tutmaya tercih edebileceklerdir. Sermaye piyasasmin bu
Onemli iglevi sayesinde tasarruflarin uzun vadeli yatinmlara yonlenmesi saglanarak,
ekonomik biiyiimenin daha kolay bir gekilde gergeklegtirilmesi miimkiin olabilecektir.

V. Riski Azaltmak:

Ozellikle smmrh bir gelire sahip kiigiik tasarruf sahipler, biiyilk fedakarliklarla
biriktirdikleri tasarruflarini, riskli yatinm araglarna yonlendirmekten kagirurlar. Riskten
kaginmak igin, yatinmin yapilacag kuruluglann durumu hakkinda dogru bilgileri elde
edebilmenin ve elde edilen bu bilgileri detayli bir analize tabi tutarak, yatirim kararim
vermenin 8nemi biiyiiktiir. Bu da belli bir uzmanlif: ve bu isler igin harcanacak dnemli bir
zamani gerekli kilar. Sermaye piyasas: biinyesinde bulunan kurumlar tiim bu analizlerin
yapilmasim kolaylagtinirken, kiigiik tasarruf sahiplerinin yatiim risklerinin minimize
edilmesine de yardimci olurlar.

Sermaye piyasasindaki ikincil piyasalar ise, bir tehlike sezmeleri durumunda, menkul
kiymet sahiplerine, menkul kiymetlerini paraya ya da bagka bir menkul kiymete

cevirebilme olanafini sunar.

Baz finansal kurumlanin menkul kiymetlerin bir kismuna satig, anapara ve faiz ¢deme gibi

garantiler vermesi yatinmcilarin ilgili menkul kiymetin riskleri ile ilgili tereddiitlerini
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azaltmada 6nemli bir paya sahiptir. Omegin, belirli sartlan tagimayan isletmelere ait hisse
senetlerinin borsada islem goremiyor olmasi, kiigiik tasarruf sahipleri agisindan bazi
risklerin baglangicta elimine edilmesi sonucunu dogurmakta ve kii¢iik tasarruf sahibinin
kafasinda gekillendirebilecegi bazi tereddiitleri ortadan kaldinlmas: suretiyle de, yatirim
kararimin, borsa lehinde verilmesi kolaylagmaktadir. Burada dikkati geken bir bagka nokta

ise, sermaye piyasasinda giiven ve seffaflik unsurlarinda stirekliliginin tagidigt Snemdir.

vi. Miilkiyetin Tabana Yavilmast:

Ekonomi politikalaninin ana hedeflerinden birisi de, toplumun refahi agisindan, dengeli bir
gelir dagiliminin saglanmasidir. Aksi takdirde, belirli kesimlerde toplanacak servetin
toplumsal patlamalara yol agmas: beklenebilir.

Sermaye piyasast gelir dagihmum dizenleyici bir isleve sahiptir. Kiigik tasarruf
sahiplerinin menkul kiymet alimi saZlanarak, iiretim mallan tizerindeki milkiyetin daha
genis bir halk kitlesine, yani tabana yayilmas: miimkiin olabilir.'**

Servetin belli kesimlerde toplanmasinin nedenlerinden birisi de kiigiik tasarruf sahiplerinin
korunmamas: ve bunlarn birikimlerini degerlendirebilecekleri bir menkul kiymetler
borsasimn bulunmamasidir. Bir menkul kiymetler borsasimin mevcudiyeti halinde, kiigiik
tasarruf sahipleri olanaklar nispetinde alim yapabilir ve tasarruflarim degerlendirebilirler.

Ozellikle sanayilesme siirecindeki iilkelerde sermaye piyasasindan yerine getirmesi
beklenen Gnemli iglevlerden birisi de, menkul kiymet sahiplifinin yayginlagtinlmasina,
yani miilkiyetin tabana yayilmasina yardimei olmasidir. Burada asil hedeflenen, bireylerin
finansal varlik edinme imkanlanm ve ahgkanhklanm artirmak ve yerli ve yabanci fonlan
verimli yatinm alanlarina kanalize edebilmektir.'®

1% GIRAY, Filiz; a.g.e.; s. 60.
15 (INAL, Targan; a.g.e.; s. 45.
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Bunun yam sira, mevcut bir sermaye piyasasinda gesitli tegviklerin de yardimiyla halka
acilmalarin gergeklesmesi halinde, milkiyetin tabana, yani daha genis bir halk kitlesine
yayilmast kolaylagacaktir.

Miilkiyetin tabana yayilarak, kiiglik tasarruf sahiplerine sermaye piyasast bilincinin
asilanmasinda kullanilabilecek en 6nemli araglardan birisi de 6zellestirmedir. 1985-1992
yillan1 arasinda Ozellestirme uygulamas: ile tilkemizde 3,2 trilyon TL satig geliri elde
edilmistir. Bu sati gelirinin %27’si IMKB’de satis, %40°1 blok sati ve 34’0 halka arz ile
gergeklestirilmistir. 1998 yihi sonuna kadar 6zellestirme faaliyetlerinden beklenen toplam
gelir 10 milyar Amerikan Dolandir.’® Bu meblagin 6nemli bir kismumn heniiz
gergeklesmemis olmas:, Onemli bir hisse senedi portfoyiniin yakin bir zamanda
ozellestirmeyle halka, dolayisiyla kiigik tasarruf sahiplerine arz olunacag seklinde
nitelendirilebilir. Bu yondeki en énemli 6reklerden birisi, 1998 Mayis ayinda bir kistm
“Is Bankas1 C” hisse senedinin halka arzi neticesinde yaganmug ve toplam 95 bine yakin
kiigiik yatirimes bu halka arzdan menkul kiymet satin almistir. &

Sermaye piyasasimin mevcut olmadifi ya da yeterince gelismedigi ilkelerde sermaye
piyasasmin yukanda belirtilen iglevlerinin hi¢ birinin yerine getirilemedigini séylemek
miimkiin degildir. Bu gibi ortamlarda, devlet uyguladig: ekonomik ve sosyal politikalar
ve planlama prensibiyle, deginilen islevleri yerine getirmeye caligir. Her ne kadar sermaye
piyasalart geligmis tilkelerde de devietin diizenleyici ve denetleyici rolinden stz
edilebilirse de, sermaye piyasalarimin bu iglevlerin yerine getirilmesinde 6nemli bir yeri

oldugu sdylenebilir.'®

Sermaye piyasasiun ekonomik ve sosyal iglevlerini inceledikten sonra, sermaye
piyasasimin ekonomideki yerini, &zellikle Tiirk ekonomisindeki yerini incelemeye
gegebiliriz. '

1% [UNAL, Targan; a.g.c.; s. 42.
19 GABAH GAZETESI; “Gavenen Kazand:”; 09/05/1998.
198 ¥ ARG, Nihal; a.g.e.;s. 51.
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1.4.3.2. Sermaye Piyasasmin Ekonomideki Yeri

Ekonomik kalkinmamn kit kaynaklarla gergeklestiriimesinde kargilagtlan temel
sorunlardan biri, yatinmlarin finansmam i¢in gerekli fonlarn temin edilmesidir.
Ekonominin finansman ihtiyacimin kargilanmasinda toplanabilir kaynaklarin en yiiksek
Olgtide ve en digik aktarma maliyetleriyle kullamlabilir fonlara doénigtiiriilmesi,
ekonomide en verimli alanlara kanalize edilmesi, ekonomik gelisme igin temel sartlardan

birisidir.'®

Cesitli Ulkelerin mali sistemleri incelendiginde, sanayilesme siirecinde yatirimlanin
finansmaninda iki farkli finansman modelinin, birisi baskin ¢ikacak sekilde bir arada
uygulandif goriilmektedir: '

1. Bankacilik Sistemi Agirlikhi Finansman Modeli,
ii. Sermaye Piyasast Agirlikh Finansman Modeli.

Bunlardan bankacilik sistemi afurlikh finansman modelinde, igletmelerin yatinmlarnmin
dogrudan ve dolayl: finansmaninda etkin rol oynayan bankalar, tasarruflarin etkin yatirim
alanlanna kanalize edilmesi iglevini yerine getirirler. Bu model 6zellikle Almanya, Fransa

ve Japonya’da uygulanmaktadir.

Sermaye piyasast agirlikli finansman modelinde ise yukanda belirtilen iglevleri sermaye

piyasast kurumlan yerine getirmektedir. '

Turkiye’de mali piyasalara oligopolistik yapidaki bankaciik sisteminin hakim oldugu
gorilmektedir. Bunun en 6nemli nedeni, devletin ekonomi politikalarma bagh olarak
bankacilik kesimine tamimug oldugu tekelci yetkilerin rekabeti onlemesi ve diger mali

kurumlarin gelisememis olmasidir.'

1® UNAL, Targan; a.g.c.;s. 9.

10 UNAL, Targan; a.g..; s. 19.

M UNAL, Targan; a.g.c.; ss. 22-23.
U2 (INAL, Targan; a.g.e.; s. 35.
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Iki model kargilagtinldiginda, sermaye piyasas: agirlikli modelin, 6teki modele gére daha
1yi bir risk-getiri iligkisi sagladif, yatinmcilara fonlan yonlendirmede vade, miktar ve risk
ayarlamalan yapma olanagim sundugu gorilmektedir. Sermaye piyasasinda, menkul
kiymetlerin fiyatlannin arz-talep dengesiyle belirleniyor olmasi, kit kaynaklarin etkin

dagilimin saglamaktadir.'™

Ulkemizde yatrimlarin  finansmanmda hangi modelin daha baskin  oldugunu
Tablo — VIII’den izlemek miimkiindiir. Bu tablodan hemen goriilecegi gibi, yillar
itibariyle toplam menkul kiymet satiglarinmn toplam yatinimlara oram (I), genellikle %3-4
araliginda degismektedir. Bu oranin en digiik degeri 1986 yilinda %2,21 olurken, en
yiksek degere de %7,38 ile 1994 yilinda ulagilmugtir. Bu verilere bagh olarak, sermaye
piyasamizmn, reel sektoriin yatnmlanmn finansmamnda “kiigiik tasarruflari toplayip,
verimli yatiimlara kanalize eden” mali unsur olma asli gorevini yerine getiremedigi

sOylenebilir.

Yine aym tabloda bankacihk kesiminin yatinimlanin finansmaninda oynadigi roliin (II)
%11,62 (1995) ile 24,4 (1987) arasinda degistigi goriilmektedir. Bankacilik kesiminin
yatinmlardaki paymnin, sermaye piyasasinin payma gore daha 6nemli oldugu siiphesizdir.
Fakat, her iki kesimin yatinmlardaki en yiiksek toplam payinm 1994 yili itibariyle ancak
%28,37’ye ulasabilmis olmas: dikkat ¢ekici bir olgudur. Bu durumda, Tirkiye’de
yatinmlarin bityiik olglide otofinansman yontemiyle gergeklestirildigi 6ne siiriilebilir.
Otofinansmamin yatinmlardaki bu yiiksek payi, ekonomideki fonlann biiyiik kisounin atil

vaziyette durdugunu simgelemektedir. "

Tablo — VIII'in ortaya koydufu bir baska gergek ise, tahvil satiglarinda yasanan
daralmaya karsilik, hisse senedi ihraglaninda diizenli bir artigin goriilmesidir. Bu durum,
daha fazla girketin 6zkaynak artinmu yoluyla yatinm finansmam yolunu tercih etmekte
oldugu seklinde, sermaye piyasasinda menkul kiymet arzim artinct bir olgu olarak
yorumlanabilir.

13 INAL, Targan; a.g.e.; s. 26.
114 K ARG, Nihal; a.g.e.; s. 46.



51

TABLO - VIII : Sermaye Piyasasimn ve Bankacilik Kesiminin Yatirimlara
Katkis1 (Milyar TL)

1986 102.0 111.02 213.02 2,341.4 9,655 § 221 24,3 9,09
1987 187.2 338.0 525.2 3,623.2 14,823 | 3,40 24,4 13,93
1988 364.5 177.5 542.0 5,467.1 24,047 | 2,39 22,7 10,52
1989 971.5 545.5 1,517.0 7,703.9 38,138 { 4,13 20,2 20,44
1990 4,106.5 795.6 4,902.2 10,1454 74,883 | 6,50 135 48,14
1991 4,443.5 806.5 5,250.0 15,001.7 100,530 | 5,23 14,9 35,10
1992 5,322.5 778.3 6,101.1 23,7778 174,940 | 3,50 13,6 25,73
1993 19,573.4 785.3 | 10,358.7 49,647.6 311,985 | 3,30 15,9 20,75
1994 | 37,553.0 5403 | 38,0933 | 108,347.7 515,245 | 7,38 21,0 35,14
1995 51,332.7 1,733.1 | 53,065.8 | 161,527.0 | 1,389,890 | 3,81 11,62 | 32,78
1996 | 102,202.4 971,5 | 103,173.9 | 413,084.0 | 2,866,340 | 3,59 14,41 | 24,91

KAYNAK: KARGI, Nihal: Ekonomik Kalkinma, Tasarruf ve Sermaye Pipasasi Iliskileri:
Tirkipe Ornegi; Sermaye Piyasas: Kurulu Yaymn No.115; Ilk Baski, Ankara; Nurol Matbaacilik,
Mart 1998; s.47; TBB, “Bankalarimiz”, 1995, 1996; SPK, “Yilik Rapor”, 1995, 1996’dan

yararlanilarak tarafimizdan hazirlanmgtir.

Sermaye piyasasun ve bankaciik kesiminin 1986-1996 yillari arasmda ulkemizde

gerceklestirilen toplam yatirmlardaki paylan grafiksel olarak $ekil - 5°te gorilmektedir.

Sermaye piyasastin Tiirk ekonomisindeki yerini daha net belirleyebilmek igin daha genis
kapsamh baki§ agilan gereklidir. Bu bolimin ilerleyen kisimlaninda ele alinacak mali

piyasalarda derinlesme, sermaye piyasasindan ekonomik birimlere fon aktarimu ve ikincil

piyasalardaki gelismeler baglaminda, sermaye piyasamzin ekonomideki yerine daha genig

bir agidan bakmamn miimkiin olacag soylenebilir.
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Sekil - § :1986-1996 Doneminde Toplam Yatirimlarda Sermaye
Piyasas1 ve Bankacilik Kesiminin Paylar: (%)

=
N

Toplam Yatiim

L

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Yillar

B Toplam Menkul Kiymet fhrai O Orta Ve Uzun Vadeli Banka Kredisi Diger

KAYNAK: TABLO - VIII’deki verilerden yararlamlarak tarafimizdan hazirlanmugtar.

1.4.3.2.1. Mali Piyasalarda Derinlesme

Mali piyasalarin geligmiglik derecesi, ulusal ve uluslararas: tasarruflan harekete gegirme
seviyesi ile 6lgiilmektedir.'* Mali piyasalardaki bu derinlesme iizerine, M1 ve M2Y para
arz1 buytkliiklerinin, Gayri Safi Milli Hasila’ya (GSMH) oranlan aracihifiyla bir yorum
getirmek mimkindiir. Ulkemiz mali piyasalarinda bu oranlarm 1986-1996 dénemindeki
degisimleri Tablo — IX’da goriilmektedir.

M1 para arz1 buyuklugii esas olarak dolagimdaki paray: ve gesitli vadesiz mevduatlarin

toplamin igerir. '

5 Finans Diinyasy; “Tiirk Mali Piyasalarinda Gelismeler”;, Austos 1997; s. 82.
1® GURLESEL, Can Fuat ve Digerleri; a.g.c.; 5. 93.
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TABLO — IX: Tiirk Mali Piyasalarinda 1986-1996 Doneminde
Finansal Derinlesme (%)

1986 10.3 26.8
1987 11.5 29.0
1988 8.7 26.7
1989 8.5 25.2
1990 7.9 22.4
1991 75 26.2
1992 6.1 25.8
1993 5.8 25.4
1994 55 30.9
1995 4.8 30.7
1996 5.1 35.2

KAYNAK: SPK; “Tilik Rapor”; 1990, 1991, 1996; DPT; “Ekonomik Gostergeler 1950-
1998”; GURLESEL, Can Fuat ve Digerleri; Avrupa Sermaye Piyasalar: Bitiinlesme ve Tiirk
Sermaye Piyasast; IMKB Arastirma Yaymlan No:10; Birinci Basim, Istanbul, Acar
Matbaacilik, Nisan 1997; s. 93’ten yararlamilarak tarafimizdan hazirlanmmgtir.

M1/GSMH oranmnin kiigiilmesi tasarruflarin artmasinin bir géstergesi olarak kabul
edilebilir.

Tablo - IX’a bakildiginda, 1986 yiinda %10.3 olan bu oramin, 1987°deki %11.5’luk
degeri gdzoniine alinmazsa, 1996 yilina gelene kadar stirekli bir dusiis egilimi gosterdigi
ve amlan yilda %5.1’e yani, 1986 yihndaki oramin yansindan daha diisiik bir degere
ulagtif goritimektedir. Bu olgu, tasarruflann artma egiliminde oldugunu gésteren bir veri
olarak kabul edilebilir.

M2Y para arz: bityiiklogu dolagimdaki para, Tirk Lirast mevduatlan ve doviz tevdiat
hesaplanmin toplamindan olugmaktadir.”” M2Y’nin GSMH’ya oram 1986’da %26.8
olarak gergeklesmigtir. 1987 yilinda 2.2 puanlik bir artisla %29°a ulagilmgsa da, 1994’¢

Y7 Finans Diinyasy; “Tiirk Mali Piyasalarinda Gelismeler”; a.g.e.; s. 82.
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kadar gegen sirecte, bu oramn %25-26 dolaylarinda olustugu gorilmektedir. 1994
yilinda bir 6nceki yila oranla 5.5 puanlik bir artig kaydedilmig ve %30.9°a ulagilmigtir.

Nihayet 1996’ya gelindiginde, yine yaklagik 5 puanlik bir artisla M2Y/GSMH oram
%35.2 olarak gergeklesmigtir. Buna gore, ozellikle 1994-1996 araliginda bu oranda
Oonemli gelismeler kaydedildigi sOylenebilirken, uluslararasi finansal derinlesmenin

etkinligini yansitan %40 oranlarina heniiz erisilemedigi goriilmektedir.'®

Tim bu verilere bagh olarak, tilkemizde mali piyasalarda derinlesmenin arttifini fakat,
tasarruf abigkanliginin istenen diizeye heniiz gelemedigini sdylemek mimkiindir. Iste
sermaye piyasalarindan beklenen en ¢nemli iglevlerden birisi de bu, yani halka tasarruf

aligkanligimin kazandinilmasidir.

1.4.3.2.2. Sermaye Piyasasindan Ekonomik Birimlere Fon Aktarim

Bilindigi {izere, sermaye piyasasinin temel iglevi ekonomik kalkinmada tasarruflan
toplayarak verimli yatinm alanlanina kanalize etmek, bagka bir deyisle reel kesime disiik
maliyetle fon temin etmektir, Tablo — X’da Tiirk sermaye piyasasinda 1986-1996 willan

arasinda yaratilan kaynaklarin kamu ve 6zel kesim arasindaki dagilimui gériilmektedir.

1986 yiinda 3,277,8 milyar TL olan kamu ihraglar, 1996 yilinda 4.537.690,1 milyar
TL’na ulagirken, 6zel kesim ihraglani aym dénemde 213,6 milyar TL’ndan 106.311,4
milyar TL’ sina ulagmugtir.

Bu donemde her iki kesimin yarattif1 toplam kaynak 7.915.852 milyar TL’ s iken, bu
kaynaklarin %97’si kamu tarafindan kullamlmug, ©6zel kesimin sermaye piyasasinda
yaratilan kaynaklardan yararlanma oram ise sadece %3 olmustur. Sekil ~ 6’da bu
donemde willar itibariyle bu kaynaklarin kamu ve &zel kesim tarafindan paylagimu
grafiksel olarak gosterilmigtir.

118 GURLESEL, Can Fuat ve Digerleri; a.g.e.; s. 93.
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Sekil - 6 : 1986-1996 Doneminde Tiirk Sermaye Piyasasmda
Yaratilan Kaynaklarm Kamu ve Ozel Kesim Arasmda
Dagilimi

1004
80+
60+
40+

20+

0-

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Yillar

[ F3 Kamu Kes./Top. Thrag (%) Ozel Kes./Top. Ihrag (%)

KAYNAK: TABLO - X” daki verilerden yararlanilarak tarafimizdan hazirlanmgtir.

Bu donemde sermaye piyasasinca yaratilan kaynaklann %97’ye varan oranlarda kamu
tarafindan kullanilmig olmasi, devletin kamu agiklarimi kapatmak iizere sermaye
piyasasinda borglandifim gostermekte ve bu durum sermaye piyasasmm 6zii olan yatirim

finansman modelinin ilkeleriyle ters diigmektedir.’**

Sermaye piyasasmmn biiylikligi, toplam menkul kiymet stoku biyikligi ile ifade
edilmektedir.'® Tablo — XI'de, iilkemizdeki menkul kiymet stoklarmm 1986-1996 yillar:
arasindaki degisimi gorilmektedir.

Ozel sektor menkul kiymetlerinin, belirtilen dénemde, toplam stoklar igerisindeki payina
bakildifinda, 1986°dan 1991 yilna kadar siirekli bir gelisme gorilmektedir. Bu aralikta
ozel sektorin, toplam menkul kiymet stoklarindaki payr %23,2°den diizenli bir artigla
yaklagik iki katina, %43,9’a ulagmustir.

¥ KARGI, Nihal; a.g.e.; s. 54.
12 Finans Diinyasy; “Turk Mali Piyasalarmda Gelismeler”, a.g.e.;s. 82.



57

“MSIUUR[IZeY URPZIUIRIe} Yele[ueIered UBP,GL'S ‘L66]1 SOISNFY ,UoHng AV, NS SMVNAVY

0°001 0007 0001 0'001 0'001 0001 0°001 0°001 0°001 0'001 0’00 |WVIdOL
60 L 1paye ], sumioffezg
70 ¢l 9 (42 T I‘ L0 L1 £'c v's 66 TopiUas iiepud oZiAed
o |so 8T 1'0 61 6T 8 '] 76 1PaUSS IFTPIEHO PO
(473 |47 L1y 6'01 91z 6'TC (A% 0'st Lot LT v'oT nSotol SurZeH
9°0¢ TYE 6°1€ 96k (424 01¢ €5t 1o 8°6¢ Tt vLE MIAEL, 1Rjas(
y ‘ ) . . . . . , , , LI[JOWATY] |NYUIIAI
£'98 £08 0'z8 L0L 0'69 1'9¢ 1'19 8's9 9'89 L' 89, -
10 ISBYIag IMjUSWLARE
0°0 0‘0 00 00 0°0 00 00 0‘0 00 15351 FPTIO el 18]
00 1‘ 00 £0 0°0 90 70 70 1°0 70 €0 ouog “JED BYUR-NsoucH BiiEe
70 Sy LT 96 o'y R IO eAe wiiieA
10 1'0 0°0 £0 0 L0 ‘0 T Al L0 TISOUOg] UPRISUeUL
10 0 70 0 60 |4 ¥'e £°¢ vy 8°G (43 lAqEL
el 6v1 061 L'81 12 90k 6V 98T §'6T 91T L61 Ipotiag asSTH
, . , jesopow Ay inyuoy
L5l L'61 0’8l £'6z 0'1s 6'cy 685 zre v £'8C zee |
03RS 320

(%) 11EP[0)S JPWATY] [NHUITAT IpUIAUQ( 9661-9861 : IX - O'TAV.L




58

1992 yiliyla beraber ise, bir azaliy donemi baglamg ve 1991 yilinda %43.9 olan bu deger,
1992 yihinda ani bir diisiisle %31’e inmis ve 6zel kesimin toplam stoklardaki payr 1996
yihinda, 1986 yiindaki degerinin bile yaklagk 10 puan altma inmig ve 1986-1996
doneminin en kiigiik degeri 1996 yilinda %13.7 olarak gergeklesmistir. Buna kargilik,
aym doénemin sonunda kamu kesiminin menkul kiymetleri, toplam stoklarin %86.3tine
ulagmustir. Bu durum daha énce de belirtildigi gibi, devletin kamu agiklarim kapatmak
lizere sermaye piyasasinda kisa vadeli ve yiksek getirii menkul kiymetler ile i
borglanmaya gitmesinin sonucu olarak goérillebilir. Buna bagh olarak da, kamu kesiminin

bu fon talebi, reel sekt6riin kullanabilecegi fon birikimini daraltmaktadir.

Yine aym tablodan, &zel sektér menkul kiymetleri arasinda en blyik paya hisse
senetlerinin sahip oldugu goriilmektedir. Ozel sektér tahvillerinin toplam stok iginde
%3’lerden %0.1’lere kadar inmesinin en biiyiik sebebi, ytiksek getirili ve vergi avantajh

devlet borglanma araglandir.

Kamu kesimi menkul kiymetlerinde ise bu dénemde toplam stoklar igerisinde her yil
ortalama olarak yaklasik %60 paya sahip olan Devlet tahvili ve Hazine bonosu bag
cekmektedir.

Sekil —7°de ozel kesimin ve kamunun toplam menkul kiymet stoklan igerisindeki
paylarinin 1986-1996 arasindaki degigimi grafiksel olarak goriilmektedir.

Tablo — XII’de menkul kiymet stoklannin 1986-1996 doneminde GSMH’ya oranlan
goriilmektedir. Bu oran sermaye piyasasimn genel ekonomideki afirhm, bir bakima da
daha dnce deginilen mali piyasalardaki deriniesmeyi gostermektedir.
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Sekil - 7 : Menkul Kiymet Stoklarinda Kamu ve Ozel
Kesimin Paylan (%)

}86,3

282,0

70,7
%69,0

61,1

-166,8

%68,6
271,7
76,8

B Ozel Sektor Menkul Kiymetleri [ Kamu Kesimi Menkul Kiymetleri

KAYNAK: TABLO - XI'deki verilerden yararlanilarak tarafimizdan hazirlanmstir.

TABLO - X1II : Menkul Kiymet Stoklarinin GSMH’ya Orani (%)

1986 1.8 6.0 7.8
1987 2.8 7.1 9.9
1988 29 6.5 9.4
1989 3.5 6.7 10.2
1990 4.0 6.4 10.4
1991 5.5 7 12.5
1992 5.5 123 17.8
1993 5.6 13.5 19.1
1994 34 15.4 18.8
1995 3.8 15.3 19.1
1996 2.9 18.6 21.5

KAYNAK: DPT; “Ekonomik Gostergeler, 1950-1998” ve TABLO - XI‘deki verilerden
yararlanilarak tarafimizdan bazirlanmgtir.
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1986°da %7.8 olan bu oran, 1996 yilinda yaklagik ii¢ kat bitylyerek %21.5’e ulagmugtir.
Bu durum, sermaye piyasalarinda hizh bir gelisme olarak nitelendirilebilirse de, bahsedilen
dénemde &zel sektoriin menkul kiymetlerinin GSMH'ya oram %1.8’den, 1993 yilinda en
yitksek degeri olan 5.6’ya ulagmiy ve 1996 yilinda ancak %2.9 olarak gergeklesmistir.
1986 yilinda GSMH’ya oram %6 olan kamu menkul kiymet stoklan siirekli bir
biyiimeyle 1996 yihinda %18.6’ya ulasmustir. Dolayisiyla, esas gelismenin, daha 6nce
deginilen nedenlerle gergeklesen, kamu kesiminin menkul kiymet stoklanindaki biiyiik
artiga baglanmas1 miimkiindir.

Bu oran, geligmis ilkelerde %100’lere ulagirken (Ingiltere) diger Kita Avrupasi
iilkelerinde de %40-60 seviyeleri arasinda yer almaktadir.'”

Sermaye piyasasimn mali piyasalardaki agirliginin degerlendirilmesinde kullanilabilecek
bir bagka kriter ise, menkul kiymet stoklarnin mali varliklar igerisindeki payidir. Mali
varliklar, para piyasasiun énemli unsurlani olan bankaciik kesiminin ve 6zel finans
kurumlarninin mali varlik stoklann ile sermaye piyasasindaki menkul kiymet stoklarimn
toplamindan olusmaktadir.

Tablo — XIII'te 1986-1996 doneminde, yillara gére mali varliklann biyiiklikleri
gortilmektedir. Bu tabloya gore, bankacihk sektoriiniin mali varliklant bu on bir yillik
stiregte yaklagik 400 kat biiyiime gosterirken, sermaye piyasasinin mali varliklan yaklagik
900 kat bliytmiistiir. Toplam mali varliklarda ise 500 kathk bir bilyiime kaydedilmistir.

Belirtilen donemde, sermaye piyasasinin , bankacilik kesiminin iki katindan fazla bityiime
kaydetmesi onemli bir veri olarak kabul edilebilirse de, konunun daha iyi kavranabilmesi
igin her iki kesimin toplam mali varliklar icerisindeki paylanmn dikkate alinacaf bir
degerlendirmenin yapilmasinda fayda vardir.

12! GURLESEL, Can Fuat ve Digerleri; a.g.e.; 5. 99.
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Sekil - 8 : 1986-1996 Doneminde Mali Varhk Stoklarinda
Bankacilik Kesiminin ve Sermaye Piyasasinin Paylar1 (%)
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KAYNAK: TABLO - XIV'deki verilerden yararlanilarak tarafimuzdan
hazirlanmgtir,

Sekil - 9 : 1986-1996 Déneminde Mali Varliklarin GSMH'ye

Orani (%)
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Mali Varlhiklar/GSMH

KAYNAK: TABLO - XIV'teki verilerden yararlanilarak tarafimizdan
hazirlanmigtir.
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Belirtilen degerlendirmenin yapilmasinda, Tablo ~ XIV’teki verilerden yararlanilabilir. Bu
tabloda 1986 yilinda bankacilik kesiminin mali varliklardaki %78.5 olan paymn, diizenli
bir azalmayla 1996 yiinda %61.8’e diigtiigi, buna karsiik sermaye piyasasiun aym
donemde mali varhklar igerisindeki paymin %21.5°ten %38.2°ye yiikseldigi
goriilmektedir. Her ne kadar Tablo — X ve Tablo — XI'den bu artisin kamu agirhkh
oldugu goriilmekteyse de, sermaye piyasasimn mali piyasalardaki airhgmin siirekli bir
gelisim igerisinde oldugu soylenebilir. Bankacilik kesiminin ve sermaye piyasasimn mali
varliklardaki paymin degisimi grafiksel olarak Sekil — 8’de verilmistir.

Yine aym tabloda, mali varhklann GSMH icgindeki agirh@mn yillara goére yiizdesel
degisimi gorillmektedir. Buna goére, mali varliklann, 1986 yiinda GSMH iginde %33 olan
pay1 1996’da %55.8’e ulagmustir. Sekil — 9’da bu oramin grafiksel degigimi goriilmektedir.

Tablo — XIV’te 6zel kesim menkul kiymetlerinin toplam menkul kiymet stoklan
icerisindeki gelisimi verilmektedir (Menkul kiymet stoklan i¢in, bkz. Tablo — XI). Buna
gore, 1986°da %23.2 olan bu oran, 1996 yiinda %13.7 olarak gergeklesmigtir.

Bu oramn diizenli bir rejimde degistigini sdylemek miimkiin degildir. 1989 yihindan sonra
6zel kesimin menkul kiymetler stokundaki payr 6nemli 6lgiide artmaya baglamis ve 1991
yilinda %43.5’e ulasmustir. Bu yitkseligin en énemli sebepleri 1989 yihindan sonraki halka
agilmalarin ¢ogalmasindan dolayr primli hisse senedi ihracindaki artis'® ve 1990 yilinda
menkul kiymetlerin halka arzimin piyasa fiyat: ile yapilmaya baglanmig olmasidir.'?

1994 yilinda gorilen biiyitk digisiin, dzellikle bu yil yasanan ekonomik krizle birlikte
alman istikrar tedbirleri gergevesinde, bankalarin varha dayahh menkul kiymet (VDMK)
ihraglarim azaltrg olmalarina baglamak miimkiindiir,'*

122 SPK; “Yilltk Rapor”; 1991; s. 15.
1 SPK; “Yullsk Rapor”; 1990; s. 19.
124 SPK; “Yillik Rapor”; 1995, 5. 16.



1.4.3.2.3. Ikincil Piyasalardaki Gelismeler

Menkul kiymet borsalari sermaye piyasalanimin merkezi olarak kabul edilebilir. Bu
baglamda, Tirk sermaye piyasasinin ekonomimizdeki yerinin daha belirgin bir sekilde

kavranabilmesi i¢in, IMKB’ deki gelismelerin de degerlendirilmesinde fayda vardir.

Menkul kiymet talebinin kargilanabilmesi igin en 6nemli sart, ilgili menkul kiymet ihrag
edebilme kriterlerine sahip olmaktir. Kotasyon'” bu sartlardan en onemlisidir. Tablo —
XV’te hisse senetleri, tahvilleri ve hem hisse senetleri hem de tahvilleri IMKB kotunda
bulunan sirketlerin ve IMKB Hisse Senedi Piyasasi'nda islem géren sirketlerin nicel

geligimi goriilmektedir.

TABLO - XV: Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: Kotunda Bulunan Sirket Sayisi

1986 257 101 91 449 80
1987 335 131 79 545 82
1988 502 124 54 680 79
1989 687 105 44 836 76
1990 864 112 52 1.028 110
1991 1.034 83 58 1.175 134
1992 1.197 51 41 1.289 145
1993 1.266 31 18 1.315 160
1994 1.199 8 5 1.212 176
1995 919 3 3 925 205
1996 788 3 1 792 223

KAYNAK: SPK; “Yillik Rapor”; 1990, 1991 ve 1996°dan yararlamlarak tarafimizdan
hazirlanmagtir.

12 «Biy sirketin Borsa 'ya kote olmasi, sirketin bunun icin dnceden belirlenmis gerekli sartlart
yerine getirmis oldugunu ve Borsa’'da islem gorebilecegini gosterir. Ancak hisse senetleri kote olan
her sirket Borsa 'da islem gormeyebilir.”; IMKB; a.g.e.; ss. 19-20.
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TABLO - XVI: 1986-1996 Déneminde IMKB Hisse Senedi Piyasasinda
Islem Hacmi ve Islem Miktarmin Geligimi

1986 8,7 100 3,3 100
1987 1054 1.167 | 14,7 445

1988 149,0 1.656 31,7 961

1989 1.735,9 19.289 238,0 7.212
1990 15.313,3 170.144 ' 1.534,9 46.512
1991 | 35.487,1 394.300 4.539,0 137.545
1992 | 56.403,5 625.989 10.296,4 312.000
1993 | 255.654,5 2.835.800 35.291,9 1.069.454
1994 651.790,6 7.231.822 100.087,7 3.032.939
1995 2.374.797,0 26.378.839 306.253,0 9.280.394
1996 3.039.633,9 33.773.710 390.917,0 11.845.969

KAYNAK: SPK; “Aylik Bilten”, Ankara, ABustos 1997°den yararlanilarak tarafimizdan
hazirlanmigtir.

Bolim 1.3.3.1.°de de belirtildigi gibi, sermaye piyasalarinin en 6nemli iglevlerinden birisi
de likiditasvonun saglanmasidir. Borsalann likiditesini ve etkin ¢aligmasim gésteren

énemli gostergelerden birisi de iglem hacmidir.™

Tablo — XVI'da 1986-1996 doneminde islem hacminin'?’ ve iglem miktarinin'®* nicel
gelisimi gorilmektedir. Buna gore, islem hacmi cari fiyatlarla, 1986’dan 1996°ya kadar
yaklagik 330.000 kez biiyiirken, islem miktan da yaklagik 120.000 kez bityiimiistir. Bu
veriler, borsada likiditenin stirekli arttifi yoniinde Onemli bir gosterge olarak kabul
edilebilir.

' GURLESEL, Can Fuat ve Digerleri; a.g.e.; 5. 102,

127 «fslem hacmi, tiim hisse senetleri igin gergeklesen islemlerdeki her emrin icerdigi hisse senedi
sayistile islem fiyatinn carpilarak elde edilen yekiinlerin toplamidir.”; IMKB; a.g.e.; ss. 33-34.
18 «fslem mikiars, bir seansta veya belli bir donemde alwip satilan menkul kiymet adedidir.”:
iMKB; a.g.e.:s. 34.
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TABLO — XVII: 1986-1996 Déneminde IMKB Hisse Senedi Piyasasinda
Islem Hacmi —Toplam Kapitalizasyon Iligkisi

1986 8,7 709,0 1,22
1987 105,4 3.182,0 3,31
1988 149,0 2.048,0 7,27
1989 1.735,9 15.553,0 11,16
1990 15.313,3 55.238,0 27,72
1991 35.487,1 78.907,0 44,97
1992 56.403,5 '84.809,0 66,50
1993 255.654,5 546.316,2 46,79
1994 651.790,6 836.118,0 77,95
1995 2.374.797,0 1.264.998,0 187,73
1996  3.039.633,9 3.275.038,0 92,8

KAYNAK: SPK; “Aylik Bilten”, Ankara; Afustos 1997°den yararlanilarak tarafimizdan
hazirlanmugtir.

Bilindigi izere, borsa kapitalizasyonu sirketlerin halka agik hisselerinin'® pazar fiyati
garpimlannin toplamindan olugmaktadir.'

Tablo — XVII’de, islem hacminin toplam kapitalizasyona oramnin 1986’dan 1996’ya
gelinirken, %1,22°den %92,8’e ulagtif1 goriilmektedir. Bu oranin 1995 yilinda %187,73
olarak gerceklesmesi genel artig egiliminin ¢ok tizerindedir. IMKB’de islem hacminin bu
izl gelisiminin, ikincil piyasalardaki canlihifin, dolayistyla sermaye piyasalanmn énemli
bir iglevi olan likiditasyon agisindan degerlendirildiginde, olumlu bir gelisme olarak kabul
edilmesi miimkiinken, olaya diger bir aqidan bakildiginda, IMKB’de spekiilatif
hareketlerin artti1 ve IMKB’nin bir “al-sat” borsas: konumuna geldiginin sdylenmesi de
miimkiindiir.

129 Borsada halka agilma oram 1995 itibariyle %23 tiir.
130 GORLESEL, Can Fuat ve Digerleri; a.g.e.; s. 101.
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Sonug olarak, sermaye piyasasinda reel bir gelismenin varhginn séz konusu olmasina
ragmen, devletin sermaye piyasasini asil iglevinin digindaki amaglarla kullaniyor olmasinin
sermaye piyasasinin gelisme siirecinde Onemli bir engel teskil ettiginin sylenmesi

miimkuindiir.
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IKINCi BOLUM
SIGORTA SEKTORU

2.1. KAVRAMSAL ACIKLAMALAR

Bu bolimde, kavramsal agiklamalari takiben, dinyada ve Tirkiye’de sigortaciligm
dogusu ve gelisimi, sigortacii@in fonksiyonlari ve unsurlan ele alinarak yapilacak teorik
incelemenin ardindan Tiirkiye’de uygulanan sigorta tiirleri ve bu baglamda Tiirk sigorta

sektoriiniin meveut durumu ve gesitli kriterlere gére diinyadaki konumu incelenecektir.

Sigortacilift ve sigorta sektorini daha iyi anlayabilmek ve tamyabilmek igin, bazi
kavramlarin agiklanmasmda fayda vardir. Bu kavramlardan en onemlileri risk, sigorta,

reasiirans ve retrosesyon kavramlarnidir.

Caligmamn kapsaminin iyice belirlenebilmesi igin, 6zel sigorta—sosyal sigorta ayriminin

yapilmasi da yerinde olacaktir.

2.1.1. RISK KAVRAMI

Risk veya riziko, “gergeklesme olanag: ve siiresi agisindan, gelecege yonelik siipheli bir
olay” ya da “zarar ihtimali veya arzu edilmeyen bir olayin meydana gelme ihtimali” olarak
tammlanabilir.” Baska bir deyisle, risk, zararin veya hasarin ortaya ¢ikmasinin olasi
oldugu bir durumdur. Insanlar gibi, tiizel kisiler (dernekler, vakiflar, sirketler ve diger

kurumlar) ve organizasyonlar i¢in de risklerin varlifindan stz edilebilir.

Zarar, bir degerin azalmasi ya da ortadan kalkmas: geklinde ortaya ¢ikar. Zararlarin bir
kismu ekonomik ve parasal degerlerle 6lgiilebilirken, bir kismu i¢in ise aynt durumdan s6z
edilemez. Bir faaliyetin sonucu olarak belirli bir zaman diliminde ne olacag: biliniyorsa,

faaliyet nedeniyle bir risk mevcut degildir. Zararin gergeklesmesi olasi ise, bu bir risktir."*

B KUSCU, Sinan : Sigorta Talep Teorisi ve Tiirkive Uygulamasy; 1. Bastm, Erzurum; 1996; s. 6.
132 K ARACAN, Ali Thsan : Sigortacilik ve Sigorta Sirketleri; Birinci Basim, Istanbul, Baglam
Yaymcilik; 1994; s. 23,
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KAYNAK: KARACAN,; Ali Thsan : Sigortacilik ve Sigorta Sirketleri; Birinci Basim; Istanbul,
Baglam Yaymcilik; Ocak 1994; s.24’den almmustir.

Risklerin bir kismu goézlemlenebilirker, bir kismunin gézlemlenmesi miimkiin degildir.
Yine bazi riskler kontrol edilebilirken, bazilan kontrol edilemez. Bu dort ozellik

baglaminda, riskleri yukanda gorildigu gibi bir risk uzayr igerisinde gostermek

miimkiindiir.

Risk uzayi, yukanda goriildiigu gibi dort degisik bolimden olugmaktadir. Bu bélimleri

birer drnekle, kisaca agagidaki gibi agiklayabiliriz:
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Gozlemlenemez — Kontrol Edilebilir: Mikrodalga firnlarin, besinlerin yapisi iizerinde

neden oldugu dramatik degisikliklerin kanserojen etki yarattigi bilinmektedir. Bu
kanserojen etkinin sonuglan uzun vadede goriilebilir; yani dogrudan gozlemlenemez.
Buna karsihik, bu finnlann kullanilmamasi gibi basit bir ¢oziim, riskin kontrol edilebilir

oldugunu gostermektedir.

Gozlemlenemez — Kontrol Edilemez: Dinyamn enertji agifimn kargilanmast ve yiiksek

tahrip gii¢lii silahlarin tiretimine yénelik niikleer teknoloji galigmalari, insanlar i¢in énemli
riskleri de beraberinde getirmektedir. Ornegin, radyoaktif atiklar sonuglart ¢ok zararl
olan etkiler yaratmaktadw. Kontrol edilemedigi gibi, zarar ortaya cikana kadar
gozlemlenmesi de ¢ok gii¢ olan bu risk, risk uzaymmn en vahim sonuglar dogurabilecek

boliimiinde yer almaktadir.

Gozlemlenebilir — Kontrol Edilemez: Niikleer silahlar, kullanilmalari durumunda geri

donusii olmayan felaketlere yol agarlar. Ancak gergeklestiginde gézlemlenebilen bu riskin

etkilerinin kontrol edilmesi imkansizdir.

Gozlemlenebilir — Kontrol Edilebilir. Yiizme havuzlan 6zellikle kullanicilart agisindan

onemli riskler tasirlar. Suyun temizliginin kullamcilarin sagliklar tizerinde yaratabilecegi
onemli etkiler kadar, havuzun gevre diizenlemesi de g6z 6niinde bulundurulmas: gereken
bir unsurdur. Ozellikle havuzdan tasan sularla kaygan bir zemin hiiviyetini kazanan havuz
gevresi, cesitli yaralanmalara sebebiyet verebilir. Tim bu risklerin havuz suyunun
diizenlemelere uygun sekilde sartlandinlmasi ve cevre diizenlemesinin kaymaz
malzemelerle yapilmas gibi basit énlemlerle en aza indirilmesi miimkiindiir. Dolayistyla
bu gruptaki riskler gozlemlenebildikleri gibi, kontrol altinda da tutulabilirler.

Tim bu bilgilerin 118inda, risk kavraminin sigorta agisindan sahip olmasi gereken

niteliklerini agagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir:'*

1. Risk maddi ve hakiki olmalidir,

13 ANADOLU SIGORTA: “Sigorta Egitim Notlar:”, Y ayimlanmams Egitim Notlari; Istanbul,
1997; 5. 4.
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ii. Riskin meydana gelisi ve doguracag zarar ileriye doniik olmalidir,

iii. Riskin meydana gelisinde kasit bulunmamali ve risk insan iradesinden bagimsiz

olarak gergeklesmelidir,

iv. Risk yasalara uygun olmalidir. Sigortalimn zararina sebep olan risk, kanunlara
ahlak ve adaba aykir1 olmamalidir,

v. Riskin gergeklesme olasilig,

Son derece duisiik veya olagandist ise sigortaya gereksinim duyulmaz,

Hig yok ise sigorta edilemez,

Cok yiiksek ise yine sigorta edilemez,

Frekanst yiiksek ise sigorta edilemez.

2.1.2. SIGORTA KAVRAMI

Insanlar ve kurumlar yasam siireglerinin her aninda bazi risklerle birlikte yasarlar. Bu
risklerin gerceklesmesi halinde, maddi ve manevi kayiplar ortaya cikar. Insanlar ve
kurumlar kazanglarinm bir bolimiini tasarruf ederek, bu risklerin gerceklesmesi halinde
ortaya ¢tkacak zararlarn kargilama yoluna gidebilirler. Fakat, mevcut tasarruflanin her
zaman i¢in zararlan kargilamas: beklenemez. Bunun yerine, insanlann bu tasarruflarimn
belirli kisimlarimi bu i§ i¢in ayirarak, zarara maruz kalanlann faydalanabilecegi ortak bir
fon havuzu olusturmalar ile zararlarin kargilanmasi miimkiin olabilir. Buna bagh olarak,

sigortanin, insanlarin zararlan birlikte kargilama ihtiyacindan dogdugu s6ylenebilir.**

Latince kokenli bir kelime olan “sigorta”min tam Tirkge karsilifi “emniyet ve

giiven”dir."**

13 ANADOLU SIGORTA: “Genel Bilgiler”; Yayimlanmanus Egitim Notlar1; Istanbul;Y ayim tarihi
belirtilmemis; s. 1.
135 KUSCU, Sinan ; a.g.e.;s. 5.
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En genis anlamuyla, sigorta, “ortaya g¢ikmasi beklenir riskler sonucunda olusacak
hasarlara kars: tedbir almak” seklinde tamimlanabilir. Bir baska tamma gére ise, sigorta
herhangi bir yangin, kaza, ¢liim vb. dogal afetler sonucunda hasara ugrayan bina, esya,
mal ve can kaybindan dolayr zarar goren sigortalimn hasarim, sigortaci tarafindan
édemeyi amaglayan bir sozlesmedir.”® Bu son tamma goére, sigorta bir sozlesme
vasfindadir ve bu s6zlesmenin konusu da s6z konusu riskin aym tehlikelere maruz kalan

kisilerce karsilanmasidir.

Tirk Ticaret Kanunu’nun 1263. Maddesine gore ise, sigortanin tanumu asagidaki sekilde

yapilmigtir:'’

“Sigorta bir akittir ki; bununla sigortaci bir prim kargiifinda diger bir kimsenin
para ile Olgiilebilir bir menfaatini halele ugratan bir tehlikenin (bir rizikonun)
meydana gelmesi halinde tazminat vermeyi yahut bir veya birkag kimsenin hayat
miiddetleri sebebiyle veya hayatlarinda meydana gelen birtakim hadiseler

dolayistyla bir para 6demeyi veya sair edalarda bulunmay: iizerine alir.”

Risklerin karsilanmasi temelinden hareketle, sigorta sektorii séyle tanimlanabilir: “kurum
ve sahuslann risklerini teminat altina alan, bunun karsibifinda topladif: primlerinden
olusturdugu fonlari, para, sermaye veya gayrimenkul gibi piyasalara plase ederek
ekonomik biiyiime ve gelismenin saflanmasinda kisa veya uzun vadeli kaynak yaratan

finansal bir mekanizmadir”.!*®

Sigorta kavramm gelisip olgunlagtiktan sonra kétiiye kullanidmasim énlemek ve sigortaliyi

korumak amaciyla toplumlarda kanuni diizenlemeler yapilarak teknik esaslar belirlenmig

ve sigortanin bilimsel bir nitelik kazanmas: saglanmugtir,'*

13 KUSCU, Sinan ; a.g.e.; s. 6.

137 AVCI, Adnan: Ozel Sigorta Kanunlar: Uygulamas: ve Mevzuaty; 1. Basim, Istanbul, Alfa Basim
Yayim Dagitim; 1997; s. 2.

138 EMLAK BANKASI; Sigorta Sektorit; Egitim Yaymlan; Yaym yeri belirtilmemis, 1991; s. 1.

13 GUOVEN SIGORTA T.A.S.; Diinpa’da ve Tirkipe’de Sigorta ve Reastirans Tarihgesine Kisa
Bir Bakg; [k Basum, Istanbul, Lebib Yalkin Yaymlar, 1990; s. 11.
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2.1.2.1. Sigortanin Kapsami ve Smirlar

Sigortanin ana prensipleri ve bunlarn agiklamalan asagidaki gibidir:

1 Mutlak lyi Nivet Prensibi: Bu prensibe bagh olarak, sigorta akdinin tim

asamalarinda ve bu akidden dogan biitiin iligkilerde taraflarin birbirlerine karg: iyi niyetle
hareket etmeleri zorunlu olarak degerlendirilir. Biitiin poligelerin'® genel sartlarinda
bulunan sigortalmin “beyan yiikiimlaliigi”, bu prensipten hareketle poligelere eklenmis ve
yanliy beyan yasal yaptiimlara tabi tutulmugtur. Bu prensibin diger bir sonucu da,
sigortalimn, hasardan sonra zararsizmig gibi hareket ederek ve zarann azaltilmasina
yardimer olarak, sigorta sirketine her tiirli kolaylig1 géstermesinin gerekliligidir. Olaya
sigorta sirketi acisindan bakildifinda ise, hasarin gerceklesmesi halinde, iyi niyet
prensibine bagl olarak, hasarin en hizli ve eksiksiz gekilde tespit edilmesi ve zararin en

kisa stirede tazmin edilmesinin gerekliligi goriilmektedir. "

.  Sigortalanabilir Menfaat Prensibi: Sigortalanabilir menfaat prensibi,

sigorta yaptirabilme yasal hakkini ifade eder. Sigortalinin sigorta konusu mal {izerinde

mesru ve yasal bir maddi ve mali menfaatinin bulunmas: esastir.'*

Can sigortalarinda, bir kimsenin kendi hayat: (izerinde sinirsiz bir mali menfaati vardir ve

bu nedene bagh olarak, kisi hayatim istedigi meblaga kadar sigorta ettirebilir.

Mal sigortalarinda, mala sahip olunmakla sigortalanabilir bir menfaat ortaya ¢ikmaktadir.
Ancak, mali sorumluluk sigortalarinda, herhangi bir nedenle sorumlu tutulabilecek her
sahsin (malin muhafazasindan sahibine karst sorumlu olanlar, intifa hakki sahipleri, ipotek

" «polige, kargiikh borg ve yikimlilik doguran sigorta sézlesmesi, sigorta akdidir.”,
ANADOLU SIGORTA; “Sigorta Egitim Notlarr”; Y aysmlanmams Egitim Notlar; 1997; Istanbul;
5. 5.

! ANADOLU SIGORTA; “Genel Bilgiler”; Y ayimlanmams Egitim Notlary;, Yayim tarihi
belirtilmemis; Istanbul; s. 4.

"2 ANADOLU SIGORTA; “Sigorta Egitim Notlari”, Y ayimlanmams Egitim Notlars; 1997;
Istanbul; s. 8.
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ve rehin hakki sahipleri, kiracilar vb.) sigortalanabilir bir menfaati oldugu kabul

edilmektedir. '

.  Bir Riskin Varligr Prensibi: Taraflarin, yani sigortalh ve sigortacimn

iradelerine bagh bir olay risk olarak kabul edilemez.

Riski olusturan olay, sigorta ettirenin veya sigortadan yararlanan kimsenin kanunla

yasaklanmu§ veya ahlaka aykin bir fiillinden dogacak ise, bu risk sigortalanamaz.

Esyamn amacina uygun bir sekilde kullamlmasindan dolayr meydana gelecek eskime, bir

risk olarak degil, bir amortisman konusu olarak kabul edilebilir.'*

iv.  Yakin Sebep Prensibi: Sigortalimn, sigorta akdine dayanarak tazminat

talebinde bulunabilmesi igin, meydana gelen hasarin policede teminat altina alinan
risklerden ileri gelmesi gerekir. Yani, hasarin yakin sebebinin, poligede belirtilen yakin

145

sebepten kaynaklanmasi gerekmektedir.

Ornegin, poligesinde sadece yangin teminat: bulunan bir kigi, deprem sonucu meydana
gelecek bir yangindan dogacak hasarinin kargilanmasim, ancak deprem ek teminatina

sahip olmast durumunda talep edebilir."*

v.  Tazminat Prensibi: Tazminat, hasarin gergeklesmesi halinde, sigortacinin

Odeyecegi miktardir.

Sigortaci ancak sigortali ya da sigortadan faydalanan kigi gergekten zarar ettifinde zaran
tazmin etmekle yiikiimlidir. 'Y

143 AVCIL, Adnan; a.g.e.; ss. 6-7.

144 AVCI, Adnan; a.ge.;s. 7.

145 AVCI, Adnan; a.g.e.;s. 7.

146 ANADOLU SIGORTA; “Sigorta Egitim Notlarr”; Y ayimlanmamg Egitim Notlart; 1997;
Istanbul; 5. 9.

147 AVCI, Adnan; a.g.e.;s. 7.
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Sigorta bedeli (sigorta teminat limiti), sigorta degerine (piyasa rayi¢ degeri) esit olmalidir.
Sigortamn bir kir ve sebepsiz zenginlesme araci olarak kullanlmast miimkiin degildir.

Sigortaci, sigortaliyt hasardan bir giin énceki mali seviyeye getirmekle yiikiimliidiir. '

V1. Halefivet ve Haklarm Devri (Riicu) Prensibi: Sigortal, zararimi hem

sigorta girketinden hem de zarara sebebiyet veren kisi/kisilerden iki kez tazmin etme
yoluna gidemez. Yukanda da deginildifi Uzere, sigorta bir kir etme, bir zenginlesme

araci degildir.

Bir kiginin diger bir kisiye kary sahip oldugu yasal haklann iglinci bir kisiye
devredilmesi ve bu haklarn o tglincti kigi tarafindan kullanilmasi “halefiyet” olarak
adlandinimaktadir. Halefiyet hakki, tazminatin zarar goren sigortaliya odenmesi ile
sigortaciya geger.

Halefiyet prensibine bagl olarak, sigorta sirketi hasarda sigortalisina ddedigi tazminat
tutan ile simrh olmak kaydiyla, sigortalimin zarara ugramasma yol agan kisi ya da kisilere
karg1 yasal talep haklarina sahip olur.'*

Tum bu genel prensiplerin 1s1§inda, sigortanin kapsamim ve smirlarim agagida gorildagi
gibi siralamak miimkiindiir:'*

i. Oncelikle sigortalanacak bir nesnenin varli@ gereklidir. Gergek ya da tiizel kisiler
ancak sahibi olduklann ya da hukuken sorumlulugunu tasidiklan bir degeri
sigortalatabilirler,

ii.. Sigortamn kapsaminda yalmzca maddi kayiplar vardir. Manevi degerlerin

kargilanmas: gibi son derece soyut ve deger bigilemeyen kayiplarin kargilanmasi

¥ ANADOLU SIGORTA; “Sigorta Egitim Notlari”; Y ayimlanmamus Egitim Notlari; 1997,
Istanbul; s. 10.

4 ANADOLU SIGORTA; “Sigorta Egitim Notlarr”; Y ayimlanmamus Egitim Notlart; 1997,
Istanbul; s. 12.

1% EL VEREN, Ali Haydar: “Tiirkiye 'de Hayat Sigortalar:: Yapusy, Sorunlar ve Coziim Onerileri”;
T.C. Bagbakanhk HDTM; Yaymmlanmamis Uzmanlik Tezi; Ankara; Ocak 1994; ss. 6-7.
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miimkiin degildir. Insan hayat: da paha bigilemezdir, dolayisiyla hayat sigortalarinda
kisiler segtikleri tazminat miktan {izerinden sigorta yaptirirlar. Buna bagli olarak

hayat sigortalarinda agkin ya da eksik sigortadan sz edilemez,
ili. Benzer risklere sahip ¢ok sayida kisi biraraya gelmelidir,
iv. Sigortada meydana gelen deger degisikligi hesaplanabilmelidir,

v. Risk 6zel olmalidir. Savag gibi etkisi ¢ok yiiksek olan bir risk sigorta unsuru olarak
kabul edilemez,

vi. Olusan zarar veya sigorta bedeli ekonomik olarak yeterli bir oranda olmahdir,

vit.. Kayip veya zarar, kazayla veya kaginmilmaz bir sekilde meydana gelmelidir.

2.1.3. REASURANS VE RETROSESYON KAVRAMLARI

Kelime anlamiyla “yeniden sigorta (ya da miikerrer sigorta)” anlamina gelen reasiirans,
sigortaci i¢in riski azaltan, dolayistyla hem sigortali hem de sigortact agisindan sigortay
daha giivenli bir konuma getiren bir sistemdir.

Reasiirans, bir sigorta girketinin, bir diger sigorta sirketiyle yaptigi anlagmaya bagh olarak
riskinin bir kismin ya da tamamimi, bu sonuncusuna aktarmasi, bagka bir deyisle, sigorta

satin almasidir.

Riski aktaran sirket “sedan sirket”, riskin aktanldifi kurulug ise “reasiirans girketi” ya da
“reasiirér” olarak adlandinihr. Hasarin gergeklesmesi halinde, reasiirér yalmzca sedan

sirkete karst sorumluluk tagir. **!

Sedan girketin reastirore aktarmadig ve kendi biinyesinde tutmayi tercih ettigi risk kismu

“saklama payr” olarak adlandirthr. Bu pay sedan sirketin risk yonetimindeki tecriibesi,

BT KARACAN, Ali Thsan: a.g.e.;s. 85.
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y6netimin risk alma egilimi ve sirketin sermayesi gibi birgok etkene baglt olarak degisir.'™
Bélirtilen faktorlerin etkileriyle, bilyiik sirketlerin saklama paylanim yiiksek oranda
tutmalan miimkiin olabilirken, kiigiik sirketlerin mali yeterliliklerinin yeterli diizeyde
olmamas: durumunda, topladiklarnt primlerin 6nemli bir kisomm reastirdre devretmelerd,
yani Uretilen sigorta priminden komisyonunu alan bir acente konumuna gelmeleri

miimkiin olabilmektedir,

Ulkemizde, sigorta sirketlerinin yaptiklan reasiirans anlasmalanyla kendilerini otomatik
olarak giivence altina almalarna “mecburi reastirans” ad: verilir. Mecburi reasiiransta,
sirketler arasinda oOnceden yapilan anlagmalarla reasiirans sistemleri, miktarlan ve
komisyonlar saptanir. Fakat, mecburi reastiransla teminat altina alinamayan sigortalar da
soz konusu olabilir ya da sigorta meblagint agabilir. Bu durumda, mecburi reasiirans
diginda kalan kisimlar igin reasiirorlerle tek tek temas kurularak ihtiyari (istege bagh)

reasiirans yoluna gidilebilir.
Tiirk Ticaret Kanunu’nun 1276. Maddesinde, reasiirans asagidaki sekilde ele alinmugtir:'*

“Miikerrer sigorta (Reaslirans) inhisari hakkindaki hitkiimler mahfuz kalmak
lizere sigortaci, sigorta ettii menfaati diledigi sartlarla tekrar sigorta

ettirebilecegi gibi sigorta ettiren kimse dahi sigorta primini sigorta ettirebilir.

Miikerrer sigorta, Sigortacimn sigorta ettirene karsi olan borglarim 1skat etmez ve
sigorta ettiren kimseye, miikerrer sigortayr yapan sigortaciya karsi dogrudan
dogruya dava hakki vermez.”

Reastirans diginda, sigorta sirketlerinin tistlendigi risklerin diger sirketlerce de paylagumunt
saglayan bir bagka sistem de “koastirans™tir. Koasiiransta, bir risk birkag sirket tarafindan

aym ya da farkh oranlarda teminat altina aliur. Fakat, sigortali anlagmayi tim bu

152 KARACAN, Ali thsan; a.ge.; s. 86.
1% AVCI, Adnan; a.g.e.; ss. 25-26.
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sirketlerle degil, sadece sigorta poligesini hazirlayan ve koasiirans isini idare ettigi icin

2154

“jeran”"* olarak adlandinlan sirketle temas halinde olur.'?

Pool, ¢ok sayidaki riski bir araya getiren ve liyelerine tekrar geri dafitarak sonugta
gelirleri ve hasar 6demelerini dengeli bir bigimde tutmayi amaglayan bir sistemdir. Bu
sistemle sigorta sirketlerinin daha yiiksek saklama paylarnina ulagmalan mimkiin

olmaktadir.'*

Az sayida ¢ok buytik riskler, 6zellik arz eden riskler, dogal afetler sonucunda meydana.
gelen biiyitkk capli hasarlar da pool’larin olugmasinda Gnemli birer etken olarak kabul
edilebilir.

Reastirans sirketlerinin kendi saklama olanaklanm asan kismu bir bagka sigortaciya

satmasi ya da reasiire ettirmesi iglemi ise “retrosesyon” olarak adlandmlir.'”’

2.1.4. OZEL SIGORTA - SOSYAL SIGORTA AYRIMI

Sigorta hizmeti hem o6zel sirketler hem de devlet ve kamu kurumlan tarafindan
saglanabilir. Sosyal sigortalar; toplumu olusturan belirli gruplarin sosyal giivenliklerini
kapsayan zorunlu sigorta seklidir. Ulkemizde bu iglemleri yiiriiten kuruluglar, Sosyal
Sigorta Hukuku kurallarma gore islem goriirler. Sosyal Sigortalar Kurumu (SSK), BAG-
KUR, T.C. Emekli Sandi@: bu kuruluglara érnek olarak verilebilir.**

Prim geliri esas alindifinda, mal-sorumluluk sigortalannda &zel sigorta kurumlarinn,
sosyal guvenlik (emeklilik, sagik ve igsizlik sigortalar) programlanmin etkisine bagh
olarak da, hayat-saglik branglarinda devletin agirh@ hissedilmektedir. Iktisadi devlet

134 Fransizca kokenli kelime “yonetici; yoneter” manasma gelmektedir.

' ANADOLU SIGORTA; “Genel Bilgiler”; Yaymlanmamis Egitim Notlar; Yayim tarihi
belirtilmemis; Istanbul; ss. 9-10.

156 ALIEFENDIOGLU, Tacettin: “Sigorta Isletmeciligi”; Isletme ve Finans; Say: 6, Ekim 1977,
s. 29.

15T K ARACAN, Ali fhsan; a.g.c.; s. 86.

158 AVCI, Adnan: a.ge.;s. 1.
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tesekkiilil olan, ancak ozel sigorta hizmetleri sunan bir sirket de bir 6zel sigorta kurulusu
olarak kabul edilir.'”

Ozel ve sosyal sigorta aynmt yapilirken dikkate alinmasi gereken bir g¢ok kriter s6z
konusudur. Ornegin &zel sigorta kapsaminda olmalarma ragmen ozel diizenlemelere
sahip olan hayat sigortacilifi ve zorunlu trafik sigortas: bu ayrnimda celigki yaratabilecek

iki dnemli 6rnektir,

Buna bagl olarak, bir sigortanin 6zel mi yoksa sosyal sigorta sinifina mu ait oldugunun
belirlenmesinde agagidaki tabloda belirtilen kriterlerden faydalanmak miimkindiir.

TABLO - XVII: Ozel ve Sosyal Sigorta Arasindaki Farklihiklar

Ozel Cikarlar »| Genel Cikarlar
Istege Bagl »| Zorunlu
Sadece Belirli Bir Gruba
Herkese Agik ¢ >
Agtk
Anlagma Esash ¢ » Kanun Esash
i . Prim Oramn Sigortalinin
Prim Oram Risk Faktoriine
»| Gelirine ve Meslegine Gére
Gore Belirlenir
Belirienir

KAYNAK: CEI_UT, H. Biilent: “En Uygun Hayat Sigortasi Policesi Secimini Saglayan Bir
Karar Modeli”; 1.T.U. F.B.E.; Yaymmlanmamus Doktora Tezi; Kasim 1995; s. 6°dan alimmugtir.

Bu ¢aligmada “sigorta sektorii” ile ifade edilmek istenen “6zel sigorta kuruluslari”dir ve

calismanin kapsami 6zel sigorta sektorti ile siurh tutulmustur.

1 KARACAN, Ali fhsan: a.gee.; s. 104,
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2.2. SIGORTACILIGIN DOGUSU VE GELISiMI

Bu bélimde, diinyada ve Tirkiye’de sigortaciiin dogusu ve gelisimi incelenecektir.

2.2.1. DUNYADA SIGORTACILIGIN DOGUSU VE GELIiSiMi*®

Sigortacthgin ilk izlerini (M.O. 4500-3000), ¢ollerde kervancilik yapan tacirlerin,
kervanlann soyulmasina ve yagma edilmesine kargi aralarinda yaptiklann anlagmalarda
bulmamiz miimkiindiir.

Caginin en biiyiik ticaret merkezlerinden birisi olan Babil’in kahntilarindan, M.0O. 2000’k
yillarda Babil’li tacirlerin sigorta sézlesmelerine benzer anlagmalar yaptiklari sonucuna

vanlmigtir.

Babil’li tacirler tagima igini ancak borg¢la yerine getirebiliyor ve bu borcu alabilmek i¢in de
develerini, gemilerini, mallanm hatta kendilerini ve ailelerini teminat olarak
gosteriyorlardi. Buna kargilik, tacir yolda soygun ya da benzeri bir durumla kargilagirsa,
krediyi veren onun borglarim affediyordu. Bu anlagma sigorta primi gibi, kredinin faizine
ilave edilen ek bir para karsgthfinda yapiliyordu. Hamurabi kanunlaninda bu tiir

sigortacihga iligkin gesitli diizenlemelere rastlanmaktadir.'s'

M.0O. 600 ve daha onceki yillarda Hindulann da sigorta ozellifini tagtyan kredi
anlagmalan yaptiklar tespit edilmigtir.

Eski Misir, Roma, Eski Yunan ve Ingiltere’de bugiinkii hayat sigortalarina benzeyen ve
genellikle iiyelerinin cenaze masraflanim kargilayan ve saglik giderlerine yardimda bulunan

yardim sandiklarinin varhg; bilinmektedir.

16 By baliimiin hazirlanmasinda biiyiik slgiide, GOVEN SIGORTA T.A.S.; Diinya’da ve
Tirkiye’de Sigorta ve Reasiirans Tarihgesine Kisa Bir Bakis; 1k Basim, Istanbul, Lebib Yalkin
Yaymlari, 1990; ss. 11-18°den yararlaniimngtar. ‘

16! ELVEREN, Ali Haydar; a.g.e.;s. 11.
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Denizcilik hem sigorta anlagmalarmin dofusunda hem de sigortaciifin Akdeniz
tilkelerine yayilmasinda en biiyiik rolii oynanustir. Denizcilikte ileri olan Eski Yunan’da
sigortamin bilindigi bir ger¢ek olmasina ragmen, buraya hangi yolla geldigi kesin olarak

bilinememektedir.

Deniz ticaretinin riskli olugu ilk sigortacilik uygulamalarimn bu alanda yayginlagmasina
neden olmustur. Ortagag’da baglayan deniz sigortalan kisa siirede diger Avrupa

kentlerine de yayilmustir. 162

Sigortanin Italyan tacirlerince Londra’ya gotirildagi yillarda sigortacilar daha gok deniz
ticareti ile ugragan tacirlerdi ve sigorta bir sozlesme olarak degil, kredi anlagmalarimn bir

uzantist olarak uygulanmakta idi.

Sigortact tacirler ya Royal Exchange’de ya da buraya yakin kahvehanelerde bulunurlards.
Bunlardan Edward Lloyd’a ait olam, deniz nakliyati ve sigorta diinyasimn merkezi
olmustu. 1871°de g¢ikanlan bir kanunla resmi bir hiiviyet kazanan Lloyd’s, sigorta
piyasasinda bugiin de saygin yerini korumaktadir. Bugiinkii anlamda sigorta poligesinin
ne zaman dogdufu konusunda kesin bir ey s6éylemek miimkiin degildir. Prim esasmna
dayanan sigorta uygulamas: ilk olarak 1250 yillarinda Venedik, Piza ve Floransa’da
goriilmustiir. Bilinen ilk policenin Cenova Ticaret Odasi tarafindan 23/10/1347 tarihinde
Cenova’dan Majorka’ya hareket eden Santa Clara isimli geminin yiikiine yapilan nakliyat
sigortas! poligesi oldugu kabul edilmektedir.

Daha once de deginildifi gibi, hayat sigortalannun ilk uygulamalarina yardim
sandiklannda rastlanmgtir. Bugiinkii manada hayat sigortalarinin 15. yiizyilda Italya’da
basladif1 iddia edilmektedir. Bilinen ilk hayat sigortas: poligesi, 18 Haziran 1583
tarihinde William Gibbons’un hayat: iizerine yapilandir. Uzun vadeli hayat sigortalan
ancak 18. yiizyilda sigorta sirketlerinin kurulmas: ile geligmigtir.

12 ELVEREN, Ali Haydar; a.g.e.; s. 11.
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Sigortaya iligkin ilk diizenlemelere Hamurabi Kanunlarnda (M.O. 2000)
rastlanmaktadir. 1434-1435 yillarinda Barselona’da deniz sigorta esaslarim diizenleyen
emirler ilk mevzuatlardandir. 1522-1528 tarihleri arasinda Italya’daki sigorta
uygulamalanm kod haline getiren diizenlemeler yapilmigtir. 1550 yilindan sonra Ispanya,

Anvers ve Amsterdam emirnamelerinde de sigortanin yer aldig1 goriilmektedir.

Sigorta, 17. yiizyildan sonra gelismesine Londra’da devam etmistir. Onceleri denizcilik
ile ugrasan tacirler arasinda geligen ve belli bir sinifla stmirli kalan sigortaciik, 1666
Londra Yangmu sonrasinda Gnemini artirmig ve bireysel bazda ilgi sahibi olmustur.
Yanginin 15 binayr yok etmesi mutiiel yangin sigortas: kultiplerinin (Friend Society)
kurulmas1 sonucunu dogurmus ve yangmn sigortasi gelismigtir. Bu kuliiplerin ardindan,
1710 yilinda, yine Ingiltere’de 24 ortakh “Sun Fire” ad: altinda ilk yangin sigorta sirketi
kurulmugtur.'*

Ingiltere’de 1720 yiinda gikarlan ve deniz sigortalarim yapma hakkim “The Royal
Exchange Assurance” ve “The London Assurance” sirketlerine veren kanunun ¢ikmasmin
ardindan, amlan bu iki girket kisa zamanda tiim sigorta branglarinda faaliyet géstermeye

ve kisa vadeli hayat sigortas: poligeleri diizenlemeye baglamuglardir.

Ozellikle hayat sigortalarinda istatistik ve matematik bilimlerinin kullanilmastyla ihtimaller
hesabimn ve uzun vadeli hayat sigortalarimin temelleri atilmigtir. Gemiciligin ve
uluslararasi ticaretin gelismesi 1860 ve 70’lerde denizcilik ofislerinin kurulmasim

gerektirmis; diger sigorta tiirleri de yavag yavag gelismeye baglamugtir.

Tren kazalan ile ilgili ferdi kaza sigortalari, kaza sigortalarmim dogusuna onciiliikk
etmigtir, ASanayiinin gelismesiyle birlikte yasanan biiyilk patlamalar da makine ve

mithendislik sigortalarina gelisme yolunu agmugtir.

163 ELVEREN, Ali Haydar; a.g.c.;s. 11.
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2.2.2. TURKIYE’DE SIGORTACILIGIN DOGUSU VE GELISIMi

Anadolu’nun ortagafda tamamen bir Tirk iilkesi olmasmin ardindan, Selguklu
imparatoru Alaeddin Keykubat uyguladi®i ekonomi politikalan ile Anadolu’nun
zenginlesmesini temin etmistir. Bu doénemin bir bagka 6nemli Ozellifi ise, ticaretin,
mallara giivence veren, herhangi bir zarar ya da yagmalanma durumunda mallarin

tazminatim &deyen devletin korumas: ve sigortasi altinda olmasiydi.

Ortagafin sonunda, dogudaki ticaret eski canliifim kaybederken, deniz ticareti batiya
dogru gelismekteydi. Tarihte her zaman ticaretin gittigi yolu takip eden sigortacihik da
batiya dogru yonlenmis ve Tirkler gelismelerin gerisinde olmak durumunda
kalmuglardir.'**

Avrupa’da 14. yuzyilda gelismeye baglayan sigortaciligin lilkemize bugiin anladifimiz
sekliyle gelmesi 19. yiizylhn ortalarimi bulmustur. Ipek Yolu'nun 6zelligini yitirmesi ve
deniz ticaretinin geligmesi ve Tiirkler’in ticaretin bu dalinda etkin olamamalart bu 500
yillik gecikmenin en 6nemli sebeplerindendir. Her ne kadar Selguklular’dan sonra
Osmanhlar’da da vakif ve lonca sistemi gibi kurumsal yapilar sigortadan elde edilen
menfaatleri saglamiglarsa da, bunlan gergek birer sigortacilik uygulamasindan daha ¢ok
birer yardimlasma sandig: olarak kabul etmek daha dogru olacaktir.'®

Agikgasi, Osmanlilar’da sigortacih@in gelismesi ancak yaganan biyik felaketlerin

sonucunda gergeklesebilmigtir.

19. ylizyihn ortalaninda, yurtdii ile yogun baglantilart olan azinliklar 6zellikle yangin
riskine kargt bir talep olugturmuslar ve bu talebin arzi da agirlikh olarak aymi kesim
tarafindan kargtlanmustir. Ozellikle, 1865 Hocapasa ve 1870 Beyoglu yangmlarinda (bu
sonuncusunda 10.000 ev ve magaza ile 6nemli miktarda ticari varliklar zarar gérmiistiir)

zarar goren binalann ¢ofunun sigortasiz olmasi, bunun derin bir maddi zarara yol agmasi

1 GUVEN SIGORTA T.A.S.; a.ge.s. 44.
15 ELVEREN, Ali Haydar; a.g.e.; s. 12.
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ve buna karsihk az sayidaki sigortali binanin zaranmin tazmin edilmesi gibi olgular

sigortaya olan ilginin artmasina ve sigortanin yayginlasmasina neden olmugtur.

Bu artan talebin kargilanmasina yonelik olarak, 1869 yihindan itibaren Sun Fire, La
Imperial ile Northern ve North British isimli Ingiliz sigorta sirketleri faaliyete
gecmiglerdir.'® 1878’de Fransiz La Fonciere girketi faaliyete gegmis ve 1889 yilnmn

sonunda Istanbul’daki yabanci sigorta sirketlerinin sayis1 15°i bulmustur.167

220.000 altin lira sermaye ile ve Osmanli Bankasi, Tiitiin Rejisi ve Duyunu Umumiye
Idaresi ortakliz ile 14 Nisan 1892 yihnda kurulan “Osmanh Umum Sigorta” Tiirk
sigortacilik tarthindeki en 6nemli gelismelerden birisidir. 168

Bu donemde sigorta sektoriiniin en onemli Gzellikleri, poligelerin sigorta sirketlerinin
kendi ilkelerinin lisanlariyla diizenlenmesi ve tazminat 6demesi uyusmazliklarimin yine
kendi mahkemelerinde ¢oziilmesi sayilabilir. Tarifeler ve faaliyetler iizerinde herhangi bir

denetimin bulunmamasi hasarlarda suistimallere ve kasith yanginlara yol agrmugtir. 169

Bu diizensizlifin verdigi rahatsizifin ortadan kaldinlmasi amaciyla, Osmank Umum
Sigorta sirketinin kurulmasinin ardindan, gesitli adimlar atimugtir. Ulkede 6zellikle yangin
branginda faaliyet gosteren sirketler 1898 yilinda birlegerek, 1916 yilinda ad: “Tiirkiye’de
Cahsan Sigorta Sirketleri Cemiyeti” olarak degistirilecek olan bir sendika (Union)
kurmuslardir. Bu sendika, Londra’daki “Fire Office Committee” ve Paris’teki “Syndicat
Ottoman de Paris”in talimatlan ile hareket ediyordu.'”® Sendikanm tiye sayist 1909
yiinda 49’a, 1912 yilinda ise 54’e ulagmugtir. 1916°da adi yukanda belirtildigi sekilde
degistirilen cemiyet 1959 yiinda kurulacak olan “Sigorta ve Reasiirans Sirketleri
Birligi”nin temelini olugturmugtur.

1% ELVEREN, Ali Haydar; a.g.c.; s. 14.

187 KUSCU, Sinan; a.g.e.; s. 16.

1® GUVEN SIGORTAT.A.S.;age.;s. 45.
1 ELVEREN, Ali Haydar; a.g.e.; s. 15.

1 GUVEN SIGORTA T.A.S.; ag.e.; s. 49.
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Milli Tktisat goriigiiniin yaygmlagmas ile birlikte, 1908 yilinda sigortacilikla ilgili olarak
da birgok adim atilmustir. Aym yil ¢ikartilan “Yabanci Sigorta Sirketlerinin Osmanli’daki
Acentelerine Iligkin Yénetmelik” ile acentelerin tescili zorunlu kihnmgtir. Asil 6nemli
gelisme ise 1914°te ¢ikanlan ve sigorta sirketlerine teminat gosterme ve tescil edilme
zorunlulugu getiren “Ecnebi Anonim ve Sermayesi Eshama Miinkasem Sirketlerle Ecnebi

Sigorta Sirketleri Hakkinda Kanun”dur."”*

Bu kanunun ¢ikmasimn ardindan sigorta sektorii hareketlenmiy ve Tiirk sermayesinin
igtirakiyle kurulan sigorta sirketleri ortaya ¢ikmug, fakat bunlann ¢ogu savasin etkisiyle
tasfiye edilmistir. Tirkiye Milli Sigorta Sirketi ve Fransiz sermayesi ile 1918 yilinda
kurulan Ittihad-1 Milli Sigorta Sirketi ve varhgm kisa bir siire devam ettirebilen Vatan
Sigorta Sirketi bunlara 6rnek olarak verilebilir.' "2

Italyan Riunione sirketi tarafindan 1922’de kurulan Sark Sigorta Sirketi, Cumhuriyetten

once kurulan son sigorta sirketidir.'™

Cumhuriyetin ilantnin ardindan ise, sigorta sektoriinde millilesme baglamigtir. Tiirkiye’de
faaliyette bulunan yabanci sigorta sirketleri Tirkge kullanmaya mecbur edilmisler,

poligelerini ve kayitlarim Tiirk¢e yazmaya baglamiglardir.

Bankalarin ve baz: fertlerin girisimleri sonucunda 1924’te Milli Sigorta ve 1935 yilinda
Siimerbank tarafindan satin almarak ismi Giiven Tiirk Anonim Sigorta Sosyetesi olarak
degistirilecek olan Itimad-1 Milli Sigorta Sirketleri ve 1925 yilinda da Anadolu Anonim
Turk Sigorta Sirketi kurulmustur.”4

Sigorta piyasasinn en biyiik ihtiyaci olan reasiirans (miikerrer sigorta) islemleri Mart
1929 tarihinde “Milli Reasiirans Tiirk Anonim Sirketi”nin kurulmasina kadar Tirkiye Is

" ELVEREN, Ali Haydar; a.g.e.;s. 16.

' GUVEN SIGORTA T.A.S.; a.ge.;s. 49.
1™ KUSCU, Sinan; a.ge.;s. 17.

1" GUVEN SIGORTAT.AS.; age.;s. 50.
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Bankas: tarafindan yiritilmistir. 19 Temmuz 1929 tarihinden itibaren ise tilkemizde

reasiirans tekeli baglamstir.'”

1936°da Ankara, 1942°de Dogan, 1944’te Halk, 1948’de Genel Sigorta Sirketleri
kurulmustur.

inan Sigorta Sirketi, Tekel Genel Midirligii’niin igtirakiyle 1949°da, Seker Sigorta,
Seker Sirketinin istirakiyle 1954 yilinda, Giines Sigorta, TMO, Vakiflar Bankasi ve Is
Bankasimn igtirakleriyle 1957 yilinda kurulmustur.1958 yilinda TCDD Ray Sigorta’yt
kurmus, Birlik Sigorta ise 1958 yilinda faaliyete gegmistir.

Bir Ziraat bankas: istiraki olan Basak Sigorta 1959, Akbank istiraki olan Aksigorta ise

1960 yihinda kurulmustur.176

Bundan sonra, mevzuatta yeni sirket kurulmasina agik bir
siirlama getirilmemis olmasina ragmen, mevcut portfoyiin bolinmemesini temin etmek
icin 1960 ile 1968 yillart arasmnda sadece 5 yeni sigorta sirketinin kurulmasmna izin
verilmis ve bu tarihten 1984 yilina kadar gegen 16 yillik siiregte yeni bir sigorta sirketinin

kurulabilmesi miimkiin olmamugtir.'”

Ulkemizde 1980°li yillarda uygulanan liberallesme politikalart gergevesinde sigorta
sektoruntin sorunlan tartigilmaya baglanmus ve bu sektérle ilgili radikal kararlar almmugtir.
1987 yilinda yeniden diizenlenen “Sigorta Sirketlerinin Murakabesi Hakkinda Kanunun
ismi 11/6/1987 taribli ve 3379 sayth Kanunun 1. Maddesi ile degistirilmis ve “Sigorta
Murakabe Kanunu” geklinde adla.ndn'lhms’ur.178 Ismi ve igeridi degistirilen bu kanundaki
en 6nemli degisiklik sektordeki korumaciik duvarlanmn indirilmesi, bir bagka deyigle
pazardaki oligopolistik yapmin sona erdirilmesidir. Deginilen degisiklige binaen,

15 KUSCU, Sinan; a.g.e.; s. 18.

176 GUVEN SIGORTA T.A.S.; age.;s. 51.

17 OMRUUZAK, Faruk: “Tiirkiye 'de Sigorta Sektori”;DUNYA GAZETESI, Diinya Dosyast
“Sigortacihik”; No:28; 10 Temmuz 1995.

17 AVCI, Adnan; a.g.e.;s. 52.
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sektordeki sigorta sirketi sayismda artig gériilmﬁstﬁr.m Tablo - XIX’da, 1987 ‘den

giiniimiize gelene kadar sektordeki sirket sayilarnin degisimi goriilmektedir.

TABLO - XIX: 1987-1996 Dineminde Tiirk Sigorta Sektoriinde Faaliyet
Gosteren Sirket Sayisi.

Sigorta
Sirketi 35 35 42 43 49 50 53 51 55 55
Sayist

KAYNAK: Sigorta Denetleme Kurulu, “Tirkive deki Sigorta Faaliyetlerine Iliskin' Rapor”,
1987, 1988, 1989, 1990, 1991, 1992, 1993, 1994, 1995, 1996°dan yararlanularak tarafimmzdan
hazirlanmgtir,

1987 yilinda Tirkiye’de faaliyet gostermekte olan toplam yerli ve yabanc: sirket sayisi
35’le siurht iken, ik 6nemli artig yukarida belirtilen korumaciik duvarlarimin ortadan
kaldirilmasiyla 1989 yilinda yaganmug ve sigorta sirketi sayisi 42°ye ¢ikmustir. Bu yildan
itibaren diizenli sayilabilecek bir geligme gosteren sigorta sirketi sayisi 1993°te 53’e
ulagmis, 1994°teki kiigiik bir digiisiin ardindan, 1995 ve 1996 yillaninda, sigorta sirketi
sayst 55 olarak gergeklesmigtir. 1991 yilindan sonra hayat ve saghk branglarinda faaliyet
gOsteren sigorta sirketlerinin ayrimasinm yasal bir zorunluluk halini almig olmas: da
sektorde faaliyet gosteren sirket sayisinin artmasima katkida bulunmugtur.'™ Yani mevcut
artig reel bir artigtan ziyade, biiyiik oranda mevcut sirketlerin hayat brang1 faaliyetlerini
sirdiirebilmek i¢in yasal zorunluluga bagli olarak yeni hayat sigortas: sirketlerinin

kurulmasindan kaynaklanmigtir. Her ne kadar ilkemizdeki mevcut pazarin 55 sirketi

1 ERGENEKON, Cagatay: Sigorta Sektorii; IMKB Sektor Arastirmalan Serisi/No: 5; Birinci
Basim, Istanbul, Nisan 1995; s. 11.

18 CAPITAL; “Sigorta Sirketi Sayismda Avrupa Sonuncusuyuz”; Say1 11, Kasim 1996; ss. 174-
175.
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kaldirmayacag ileri siirillmekte ise de, 1994 yih itibariyle Tiirkiye’nin bir milyon kisiye
diigen sigorta sirketi sayisinda (0.89), Avrupa sonuncusu oldugu goérillmektedir.

TABLO - XX: 1994 yili itibariyle Avrupa Ulkelerindeki Sigorta Sirketi
Sayisy

Avusturya 74 93
Belgika 255 255
Isvigre 146 21

Giiney Kibris 46 65

Cek Cumhuriyeti 27 26
Almanya 712 8.8
Danimarka 250 49

Ispanya 417 10.6
Finlandiya 57 11.1
Fransa 577 10

Ingiltere 821 14.2
Yunanistan 153 14.7
Macaristan 13 1.2
Irlanda 122 34

Izlanda 18 60

ftalya 265 45
Liitksemburg 80 200
Hollanda 492 325
Norveg 93 21.6
Polonya 36 0.9
Portekiz 86 8.7
Isveg 494 56
Slovenya 12 6

TURKIYE 51 0.89

KAYNAK: CAPITAL; “Sigorta Sirketi Sayisinda Avrupa Sonuncusuyuz”; Say1 11, Kasim
1996; s. 174’ten almmugstir.
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1990 yihinda sigorta tarifeleri serbestlestirilmistir. Buna gore, sigorta sirketleri hayat-dis1
ve zorunlu sigortalar digindaki branglarda tarifelerini serbestge belirleme sansina
kavugmuslardir. Bu degisimin sektordeki en biyik etkisi mevcut rekabetin daha da
artmast olmustur.'' Fakat, bu rekabet iiriin ve hizmet kalitesinin artilmasindan ziyade
prim fiyatlannin diigirtilmesinde yasanmig ve teknik karlar serbest tarife dénemindekinin

aksine baz1 sirketler igin negatif degerlere ulagmgtir.'®

Son yillarda her sigorta brangmm az ya da gok etkileyen bu rekabetin etkileri en ¢ok

kasko, yangin, nakliyat, tarim ve mithendislik sigortalarinda goriilmuigtiir.’®

Ulkemizdeki mevcut potansiyele gore, sigorta sektoriinde faaliyet gostermekte olan
sigorta sirketi sayisiun 1996 itibariyle 55 olmasi, sektoriin mevcut portfoyiline gore
oldukga yiiksek bir rakam olarak nitelendirilmektedir.'®*

1994 yil itibariyle, faaliyet gostermekte olan 51 sigorta sirketinden 10 tanesinin toplam
prim tiretiminin %65’ini gerceklestirirken, toplam kérdan da %75’lik bir dilim elde etmig
olmalan, bu goriisii desteklemektedir.'™ Sigorta girketi sayisiun bu denli gok olmast
dogal olarak belli bir rekabeti de beraberinde getirmektedir. Fakat bu rekabetten kérk
¢ikanlann ticari ve sinai kuruluglar oldugu, ferdi bazda 6nemli bir yararlanmanin séz

konusu olmadif s6ylenebilir.'*

Sonug¢ olarak, ulkemizdeki sigorta girketi sayisinin artmasi rekabet agisindan olumlu
kargilanabilirse de, mevcut pazarin heniiz yeterli olgunluga ulasamadifi digtniiliirse,

sektoriin bu kadar ¢ok sirketi kaldiramayacag ve diinyada da bir gok érnedi goriilen

181 OKUYAN, Erol: “Sigortaciligmn Ditnii, Bugini, Yarm1”; DONYA GAZETESI; 26 Nisan 1994,
182 CAPITAL: “Rekabetin Fazlas: Zarar Getirdi”, Say1 6, Haziran 1996; s. 72.

18 YESILOGLU, Talat: “Biiyiklerin Rekabeti Sigortacihiga Tagmdi”; CAPITAL; Say: 2, Subat
1996;s. 128.

1% KONGAR, Bilgi: “Tirkive ‘de Sigortacilik Kesiminin Durumu; Gelismeler, 1996 Yilna Ilikin
Beklentiler”; 26 Ocak 1996 tarihinde gergeklesen agik oturum, BANKA VE EKONOMIK
YORUMLAR,; Yil: 33, Say1: 2; Subat 1996; s. 23.

185 BORA, Biilent; : “Tirkiye 'de Sigortaciltk Kesiminin Durumu; Gelismeler, 1996 Yilma Iligkin
Beklentiler”; a.g.e.;s. 20,

18 KONGAR, Bilgi; a.g.e.; s. 22.
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sirket birlesmelerinin yakin gelecekte sigorta sektoriimiizde de goriilmesi beklenebilir.
Bu, herseyden once, finansal piyasalarin globallestigi diinyada varolabilmek igin gerekli
bir olgu olarak kabul edilebilir.

2.3. SIGORTANIN ISLEVLERI

Sigorta bireylerin geleceklerini her agidan emniyet altina alan, onlan yannlarindan endise

eder durumdan kurtaran bir fayda optimizasyonu ya da risk minimizasyonu sistemidir.

Olay isletmeler agisindan ele alindiginda, goz ardi edilmemesi gereken en 6nemli gergegin
sermayenin korunmasi yoluyla isletmelerde stireklilifin giivence altina alinmasi oldugu

goriliir.'®
Sigortacihgm islevlerini esas olarak iki ana baglikta incelemek miimkiindiir. '*

I  Ekonomik islevler:

i Onemli Bir Tasarruf Kaynagidir: Sigorta faaliyetleri genis halk kitlelerine
yayilabilme 6zelligine sahiptir. Bu ozellie bagh olarak, sigorta sektdrii, yurtiginde ve
yurtdiginda bulunan fertlerin gelirlerinin bir kismim toplayarak yiiksek meblagh fonlan
biraraya getirebilmektedir. Daha 6nce cesitli vesilelerle belirtildigi gibi, tasarruflarin
yatinimlara yonlendirilmesiyle milli gelirin artmast ve buna bagli olarak, ilkedeki tasarruf

oranlaninin da artmast sonucunun dogmast beklenebilir.

ii.  Sosyo-Ekonomik Cokintii ve Kayplari Onler: Hayat akis1 igerisinde kisiler

ve kurumlar cesitli risklerle karsi karsiya kalirlar. Risklerden tamamen kaginabilmek
miimkin degildir. Fakat bu durumun cesaretsizligi beraberinde getirmesi, girisimleri
engeller. Oysa ki, ekonomik geligmeler yatinmlarla dogrudan ilintilidir.

1¥7 KUSCU, Sinan; a.g.e.; s. 8.
18 DUMAN, Sebnem: Tirk Sigorta Sektoriinde Bog Kapasiteler ve Ekonomik Kayiplar; Birinci
Basim, Istanbul, Bilarag; Ocak 1990; ss. 17-27.
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Kisilerin kargilagabilecekleri aym tir risklere karsi birlesmeleri ve tek baglarina
karglayamayacaklart ekonomik ¢okiintiileri, g¢ogunlua dagitarak oOnlemeleri sigorta
faaliyetlerinin temelini olugturur. Sigorta sirketlerinin gorevi bu risk dagitim
organizasyonunun gerceklestirilerek ekonomik g¢oktintiilerin 6nlenmesi ve buna bagh

olarak da girigimciligin, bir bagka deyisle yatirimlarin Gniintin agilmasidir.

ii. Sosyal Refah Diizeyinin Yiikselmesine Katkida Bulunur: Sosyal refah

diizeyinin en 6nemli gostergesi kisi bagina milli gelirin artmasidir.

Birinci boliimde de deginildigi Gizere, tasarruflarin yatirimlan ve istihdam artirict etkisine
bagh olarak milli gelir, buna bagl olarak da genel refah duzeyi yiikselir.

TABLO — XXI: 1987-1996 Doneminde Tiirkiye’de Milli Gelirin Geligimi

1987 52.561 1.668 38

1988 53.715 1.693 91

1990 56.098 2.715 122
1991 57.305 2.655 152
1992 58.401 2.744 160
1993 59.491 3.056 182
1994 60.576 2.161 131
1995 61.644 2.713 167
1996 62.697 2.928 184

KAYNAK: DPT; “Ekonomik Gostergeler 1950-1998 den yararlamlarak hazirlanmigtir.

Sigorta islemleri hasarlan tazmin ederek igyerlerinin kapanmasini, yatinmlarin azalmasin
onler ve devreden gikarak gelir kaybma yol agacak yatinmlann devambih@m salar,

igsizlik oranimn artmasmmn Oniine geger. Kisisel agidan degerlendirildiginde ise, olast
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kayiplann doguraca@ sosyo-ekonomik kayiplann yaratacag moral bozukluklari en aza

indirgeyerek, yeni nesillerin huzurlu ve giivenli bir ortamda yetismesini temin eder.

Sonugta, sigorta bilincinin daha genis kitlelere yayiimasi suretiyle ekonomik kayiplarin
onemli bir kismu &nlenebilirken, tasarruflann ve bununla beraber milli gelirin artmasi
beklenebilir. Tablo — XXI'de 1987-1996 déneminde iilkemizdeki milli gelirin geligimi
goriilmektedir. 1987 yilinda 1658 $ olan kisi bagina diigen milli gelir her ne kadar 1996
yilina gelindiinde 2928 $’a yiikselmigse de, bu degeri yeterli bir refah dizeyi igin
tatminkar bulmak miimkiin degildir. Dolaystyla, sigorta islemlerinin genel refah
diizeyinin artmasinda ustlenebilece§i 6nemli rolin buyuklugi buradan daha da iyi
anlagidmaktadir.

iv. Uluslararas: Ekonomik Iliskileri ve Ticareti Genisletici Etkisi Vardir:

Diinyada her alanda yasanan globallesmenin etkisine bagh olarak, tilkelerin ihracat ve
yeni pazarlar elde etme alanindaki rekabetleri de artmigtir.

Bunun sonucunda mal tagima finansmam ve kredi saglama yikimliiliikleri ithalatgidan
ihracatctya gegmistir. Boylece ihracat kredi sigortalart dogmus, gelismis ve uluslararasi
ticaret alaninda ¢aligma olanagina sahip olunmayan alanlara bile ticareti gotiirmek
miimkiin olmustur.

Kisacasi, sigortacilik faaliyetlerinin, gerek yatirima kaynak olacak fonlan artirma, gerek
se girisimeinin risklerini yliklenmesine bagh olarak hem tiretim giiglerini artirma hem de

ticaretin uluslararasilagmast yoniindeki faaliyetleri destekledigi s6ylenebilir.

v. Vergi Kaynagdir: Ulke ekonomisi agisindan sigorta islemlerinin bir baska
dnemi de tasarruflara kaynak tegkil eden vergilere 6nemli olgiide katkida bulunmasidir.
Sigorta sektoriniin unsurlanmn yil sonu bilangolarindaki kérlarina gore belli bir vergi
6demelerinin yam sira, yatinmlaninda kullandiklan finansal araglann getirileri {izerinden
de belirli vergileri 6deyerek, tilke ekonomisine katkida bulunurlar. Ayrica, iilkelere gére

degismekle birlikte, her sigorta poligesi bagmna, prime oranla gesitli vergiler (Gider
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Vergisi, Yangin Sondiirme Vergisi, Garanti Fonu, 6liime bagh hayat sigortalarinda

Veraset ve Intikal Vergisi gibi) tahakkuk ettirilir.

vi. Ekonomi Iginde Onemli Bir Yeri Olan Bir Sektordiir: Sigorta kuruluslan da

netice itibariyle birer yatinmdir. Belirli bir istihdamin gergeklesmesini temin ettikleri gibi,
topladiklan fonlan yatinmlara yonlendirmek gibi, ¢alismamzin da 6ziini tegkil eden bir
isleve sahiptirler. Ugiinci bolimde de deginilecegi gibi, sigorta sektorii yatinmlara
yonlendirdigi fonlarla istikrark bir ekonomik gelismenin vazgegilmez unsurlan arasinda

yer almaktadir.

Sigorta sektoriniin hizmet sektdriinde yer aldigr kabul edilebilirse de, bliyiikk montanh
fonlan olugturup yatinmlara yénlendirme islevine bagh olarak, mali sistemin de énemli bir
pargast oldugu s6ylenebilir.

1L Risk Yénetimi ve Girisimleri Acisindan Islevier

i. Toplumda Dayvamsmay: ve Riskleri Pavliasmay: Tesvik Eden Bir

Organizasyon Qlma Ozelligindedir: Bir kisiye ya da kurulusa ait deger kayiplarinm aym

riskle kars: kargiya bulunan diger birimler arasinda dagitilarak paylagtinlmas: iglemlerinin
organizasyonlan, sigorta girketlerince gergeklestirilir. Bu islemlerin sonucunda,
gerceklesen riskin dogurdugu hasar ile ilgili telafi mekanizmast hizla igler ve agilabilecek

sosyo-ekonomik yaralarin 6niine gegilebilir.

. Girisimcilerin Daha Cesur Kararlar Almasina Yardimeir Qlur: Girigimci,

kararlanm ¢esitli alternatifler arasindan yapacadi segimle belirler. Yogun belirsizlik
ortamlarinda biiyliyen riskle beraber, yatiim kararmin alinmasi da zorlasir. Bilyitk mali
risklerin varhig, girisimci agisindan verimliligi artiracak bir ¢ok faktériin elimine edilmesi

sonucunu dogurur.

Oysa ki, bir tinite i¢in belirsiz olan durum, tinite sayisiin artmasiyla birlikte, belirsizlikten
styrilarak Olgilebilir hale gelir. Sigorta kuruluglan, yeterli sayidaki aym riskle kars:
kargtya kalan iiniteyi biraraya toplayarak belirsizlifi belirlilige dontigtiiriirler ve riskin
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gergeklesmesi halinde dogacak hasanin bu iiniteler arasmda paylastinm: giivencesiyle,
yatinm kararlanindaki cesareti artinct etki gosterirler ve yatinmlarla beraber is
verimliliinin de artmasmm temin ederler. Boylece ekonomiyi gelistirici ve istihdamu

artinici yatnm kararlannin verilmesi kolaylagir.'®

il Girisimcinin Daha Ucuz Malivetli Yatrim Sermayesi Bulmasim Saglar:

Yatiimlann artmasinda sermaye maliyetinin distrilmesinin 6nemi biiyliktir. Sigorta
sektériince yaratilan fonlarin yatinma yonlendirilmesinin gerekliligi, girigimcilerin daha
ucuz yatinm sermayest bulmalanmi kolaylagtinr. Bu fonlanin artmas: aym zamanda para
piyasasindaki finansal araglann faiz oranlannin da diiymesi sonucunu dogurarak, dolayh

olarak girigimcinin yatinnm sermayesi maliyetinin diigmesini temin eder.

iv. Qlusturdugu Giiven QOrtami Kredibiliteyi Artirir: Geligmis iilkelerde kredi

sisteminin temeli sigortaya dayanmaktadir. Sigorta aracilifiyla risklerin minimize
edilmesi, kredi verecek birimin kredi talep eden birime duyacag: giiveni, dolayisiyla fon
talebinde bulunamn kredibilitesini artirir,

v. Fiyatlarm Gergekci Seviyelerde Olusmasmi Saglar: Sigortacihikta primler

bilimse] esaslar 6n plana alinarak belirlenmektedir. Bu primlerin maliyeti artiric1 etkisi,
girisimcinin kendi kendisine risk karsihinda ayiracag i¢ sigorta fonu gibi bir maliyetten
¢ok daha diisiik olabilece§i ve bunun maliyetlere yansimasinin gok daha gercekgi bir
platformda gergeklesecedi soylenebilir. Isletmelerin sigorta maliyetlerinin daha disiik
olarak gergeklesmesinin en Onemli sonucu, fiyatlann daha gergek¢i seviyelerde

gerceklesebilmesidir.

Sigortanin yukanida kisaca 6zetlenen fonksiyonlan biraraya getirildiginde, ortaya ¢ikan
uist fonkéiyonun sigorta sektoriiniin “kurumsal yatinmer“ kimligi oldugu goriliir.
Gergekten de tasarruflann artinlmasi, sosyal refah diizeyinin yukarnlara g¢ekilmesi, daha
ucuz yatinm sermayesi temini gibi alt fonksiyonlanin hepsinin sigorta sirketlerinin

kurumsal yatirime: kimliginin hem nedeni hem de sonucu oldugu gortlebilir.

18 DALAS, Yeliz: “Sigortann Ekonomi Igindeki Yeri”; DUNYA GAZETEST; 10 Agustos 1994.
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Sigorta sektdriiniin kurumsal yatinmeilik vasfi, sermaye piyasalaninda birgok agidan
6nem tagimaktadir. Bunlarm neler oldugunu belirtmeden 6nce, kurumsal yatinmeihgin ve
sigorta sirketlerinin kurumsal yatinmci rollerinin irdelenmesinin yerinde olacagm

soyleyebiliriz.

2.3.1. KURUMSAL YATIRIMCILIK VE SIGORTA SEKTORUNUN
KURUMSAL YATIRIMCI ROLU

Bu bélimde kurumsal yatinmeilik kavramimin ve kurumsal yatirimeilarin ele alinmasindan
sonra, sigorta sektoriiniin en énemli islevlerinden birisi olan kurumsal yatinmeibik iglevi

incelenecektir.

2.3.1.1. Kurumsal Yatirimcilik

Kurumsal yatinmcilar, bireysel yatmimer ve kiigiik tasarruf sahiplerinden bir menkul
kiymet veya polige gibi finansal araglarla topladiklan ve bityiik tutarlar haline getirdikleri
fonlan, fon talebinde bulunan kesimlere etkin bir dagiimla aktaran kuruluslar olarak
tammlanabilir.’®

Yukandaki tanimdan da goriilebilecegi gibi, kurumsal yatinmcilar iglevleri geregince hem
fon arz eden hem de talep eden kesimler agisindan ve bu baglamda iilke ekonomisinin
gelismesi ve genel refah seviyesinin yitkselmesi konularinda o6nemli avantajlar

saglamaktadir. Bu avantajlan asagidaki gibi 6zetlememiz miimkiindiir:

i. Olcek Ekonomileri:™

Olgek ekonomileri kullamulan fonun miktarimn artmasiyla, birim fon bagina maliyetlerin
diigmesi olarak tanimlanabilir.

O INAL, Targan: Gelisen Borsalarda Kurumsal Yatirumcilar, Tirkipe Ornegi; IMKB Aragtirma
Yaymlar1 / No: 7; 1. Basmm, Istanbul; Savag Matbaacilik, Temmuz 1995; s. 47.

"' SOYDEMIR, Selim ve ALTUN, Oguz: “Kurumsal Yatirimcilar ve Sermaye Piyasasi”; Sermaye
Piyasasi Kurulu, Aragtirma Raporu / No: AGD/9105; Ankara, Mart 1991;s. 5.
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Kurumsal yatinmcilann, yatmm alanlarnin  segiminde gereken bilgilere, bireysel
yatiimcilara gore daha kolay ve diizenli bir sekilde ulasabiliyor olmalan ve bu bilgilerin
uzman personel tarafindan etkin ve lmzh deferlendirimi yatinm kararlannin ahinmasi
siirecini hizlandinir ve yonetilen fonlarin beklenen getirisinin tiim bu ozelliklere bagh

olarak artmas: beklenebilir.

Olgek ekonomilerinin ikinci avantaji ise muhasebe islemlerinin kolayca denetlenebilmesi

ve elde edilecek sonuglann giivenilir olmasidir.

il. Profesyonel Portféy Yineticiligi:'™

Genel anlamda portfoy yonetimi portfoyiin yatinmcilara gore planlanmasi, yatinmlarin
segimi igin yatiim analizi, portfoye dahil edilecek kiymetlerin segimi, portfoyiin
performansimin deSerlendirilmesi ve portfyiin belirli araliklarla gézden gegirilmesi olarak
tammlanabilir.

Yukanidaki tamimdan, portfoy yonetiminin 5 temel agamadan olustugu sonucuna vartimasi
miimkiindiir. Ozellikle, portfoyiin performansmin sirekli degerlendirilmesinin ve
portféyiin gozden gecirilmesi sonucu, portféy yoneticileri risk-getiri iligkileri
gergevesinde siirekli olarak piyasada agin deferlenmis kiymetleri satarak, diisik
degerlenmis kiymetleri satin alarak portfoylerinin performansim yiikseltmeye caligirlar,

Bireysel kiigtik yatinmeilann bu iglevleri yerine getirmeleri imkansiza yakindir. Buna bagl
olarak, kurumsal yatiimcilann risk dagilim yapilmmg portfdy olusturmalan ve
yOnetmeleri daha kolaydir.

iii. Mali Piyasalarda Istikrar Saglayics Unsur Qlma:"

Kurumsal yatmmcilar agm deSerlenmis kiymetleri satarak, disik degerde kalmug
kiymetleri de satin almak suretiyle mali piyasalarda istikrar saglayici bir rol stlenirler.

192 SOYDEMIR, Selim ve ALTUN, Oguz; a.g.e.; s. 6.
13 SOYDEMIR, Selim ve ALTUN, Oguz; ag.e.;s. 6.
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Agin deBerlendigi igin arzi azalan bir kiymet, portfoyiinde bu kiymetten belli bir dlgegin
tzerinde bulunduran bir kurumsal yatinmcinin satig pozisyonu alarak arzi artirmasi

piyasada istikrann saglanmasina yardimci olur.

Bunun diginda, yabanci yatinmeilann biyiik tutarlarla alict ya da satici olarak piyasaya
girmeleri halinde piyasalarda yiiksek volatilite beklenebilir. Bu durumda, séz konusu
islemleri dengeleyebilecek olgeklerde alim-satim yapabilecek kurumsal yatinmecilarin

istikrar saglamadaki 6nemi daha da iyi anlagiimaktadir.

Kurumsal yatinmecihk kavramm genel gergevede ele alindifinda, gesitli iilkelerde yedi
degisik kurumsal yatinmcinn varoldugu goriilmektedir. Bunlar;'™

i. Sigorta ve Reastrans Sirketleri,
ii. Ozel Emeklilik Fonlari,
iii.  Yatim Fonlan ve Yatinm Ortakliklar,
iv. Yatinm Sirketleri,
v. Yatinnm Kulipleri,
vi. Ozel Hiikiimet Fonlar,
vii. Sosyal Katiim Fonlandir.

Tiirk sermaye piyasasinda menkul kiymet talebinde bulunan kurumsal yatinmcilan ise

dort farkh gruba ayirmak miimkiindiir;'®

i. Sigorta ve Reasiirans Sirketler,
ii. Sosyal Guvenlik Kurumlan (Bankalarin ve ¢esitli kuruluslann Emeklilik ve
Yardimlagma Sandiklarinin da bu gruba dahildir),
ili. Yatirim Fonlari,
iv. Yatmm Ortakliklar.

P4 NAL, Targan; a.g.c. 5. 47.
1% (INVAN, Hayal: “Tiirkiye ‘de Kurumsal Yatirmmer Olarak Sigorta ve Reastirans Sirketleri”;
Sermaye Piyasas Kurulu, Arastirma Raporu/ Rapor No: AGD/8903; Subat 1989; s. 20.



98

Bagka bir yaklagima gore ise, kurumsal yatinmcilar “zorunlu kurumsal yatinmeilar” ve
“istege bagli kurumsal yatinmcilar” olarak iki grupta toplanabilir. Bu simuflandirmaya
gore, T.C. Emekli Sandifi, SSK, BAG-KUR, Banka ve Sigorta Sirketleri Emekli
Sandiklari, Ordu Yardimlagma Kurumu, Menkul Kiymetler Tanzim Fonu, Kaynak
Kullanimi Destekleme Fonu, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, Gegici 20. Madde
Sandiklar, 3320 sayih Kanun, 3417 sayih Kanun ve Olaganiisti Hal Tazminat1 ve Ek
Tazminat zorunlu kurumsal yatinmcilar grubuna dahildir. Sigorta sirketleri, yatirim

fonlan ve yatinm ortakliklan ise istege bagh kurumsal yatinmeilar arasinda yer alirlar.'*

Tim kurumsal yatinmeilann aym yatinm stratejilerini izlemeleri sonucunda agint fiyat
hareketlerinin olugmas: beklenebilir. Kurumsal yatinmeilarin farkh beklentilerinin olmasi

ise, bu agin fiyat hareketlerini énleyecek énemli bir unsurdur.’’

2.3.1.2. Sigorta Sektoriiniin Kurumsal Yatirimer Rolii

Mali piyasalann gelismis oldufu tim tlkelerde, sigorta sirketleri en Gnemli kurumsal
yatinmcilar arasindadir. Geligmis Ulkelerde olusturdugu buyik tutarh fonlan mali
piyasalara aktaran sigorta sektorii, sermaye piyasalarimn gelismesinde temel etkenlerden
birisi olmugtur.”® Sigorta sirketlerinin bu biiyilk tutarh fonlan esas olarak teminat

hesaplaninda ve hayat brangt fonlarinda birikmektedir.'

Gelismekte olan ekonomilerde ise, sigortaciik sekt6érii ekonominin en dinamik
sektorlerinden birisidir. Buna karsihik, digik gelir seviyesine sahip iilkelerde énemi fazla

olmayan sigorta sektorii, ekonomisi geligmig iilkelerde ¢ok genis uygulama alanlan

% UNAL, Targan; a.ge.; s. 47.

17 BUZLUPINAR, Elif: Emeklilik Fonlar, Sermaye Piyasasina Kaynak Aktarvm - Tirkiye
Uzerine Degerlendirmeler; Sermaye Piyasas1 Kurulu, Yayin No: 471, Ilk Basks, Ankara, Pelin
Ofset, Agustos 1996;s. 97.

1% GURUZ, Hasan : “Sermaye Piyasas: ve Sigorta Sirketleri”; M.U. Bankacihik ve Sigortacihik
Enstitiisii; Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi; s. 63.

1% ERGENEKON, Cagatay; Sigorta Sektorii; a.g.e.;s. 3.
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bulmalarina bagh olarak, kalkinmada onemli roller oynayp, ekonomi politikalarinin
sekillenmesinde etkili olmaktadir. *®

Temel islevi riski ve zaran sigortalilar arasinda uygun bir sekilde paylagtirmak olan
sigorta, bu islevini yerine getirmesinin dogal bir sonucu olarak ekonomide riskin
azalmasim temin etmektedir. Ancak ustlenilen riske karsilik olarak sigorta primlerinin
pesin tahsil edilmesi, sigorta girketlerine, olusacak hasarlann tazminine kadar gegecek
siirede toplanan fonun yatinmlara yonlendirilmesi imkamm saglamaktadir. Buna ek
olarak, sigorta igletmelerinde bulunan bazi i¢ ve dig kaynak unsurlan, teminatlar ve
karsiliklara bagh olarak sigorta isletmelerine ekonomik iglevleri de gerceklestirme
olanagim tanimaktadir.”!

Ekonomi iginde iiretkenligi artiran, buna bagl olarak da ekonomik biiyiime ve gelismeyi
destekleyen islevler, sigorta sirketlerine Onemli bir “kurumsal yatinmer” roliini

bigmektedir.

Kisaca ozetlemek gerekirse, sigorta sektoriiniin pegin olarak tahsil ederek olusturdugu
fonlan yatinmlara donistiirerek, 6zel sektore ve kamu sektoriine kaynak saglamak
suretiyle, mali piyasalarda onemli bir kurumsal yatinmci vasfina sahip oldugunun

sOylenmesi miimkiindiir.

Sigorta sektoriniin en énemli kurumsal yatinmeilardan birisi olmasinda yeri biiyiik olan
hayat sigortasinin fon yaratmadaki iglevleri ¢aligmanin tigiincii béliimde ele alinacak ve
sigorta sektoriimiiziin burada kisaca deginilen kurumsal yatinmc: formatina ne derece

uydugu irdelenecektir.

20 UNAL, Targan; a.g.e.; s. 103.
Y UNAL, Targan; a.g.c.;s.104
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2.4. SIGORTA SEKTORUNUN UNSURLARI

Sigortacilik bir ¢ok unsurun biraraya gelmesiyle olugan bir sektordiir. Cahsmamn bu
bolimiinde sektoni olugturan sigorta girketleri, reasiirans girketleri, sigorta aracilan
(acenteler, produktorler, broker’lar, direkt satig birimleri), alternatif dagitim kanallar gibi

unsurlar ele alinacaktir.

2.4.1. SIGORTA SIRKETLERI

Sigorta sektoriinde, sigorta kavraminin ana temastm ve varlik nedenini olugturan risk
transfer mekanizmasim gergeklestiren kuruluglardir. Sektériin bu 6nemli unsuru ve
ozellikle Tiirkiye’deki geligimleri hakkinda “Boliim 2.2.2.”de detayh bilgiler verilmigtir.
Tablo — XIX’da da 1987-1996 siirecinde, Tirkiye’deki sigorta kuruluglarmin sayisal
degisimi hakkinda bilgi verilmigtir.

Sigorta sirketlerinin kurumsal yatinmcilik yoniine de “Boliim 2.3.2.”de deZinilmigtir.

Sigorta sektériiniin fon arz etme iglevi ise Gglincii boliimde incelenecektir.

2.4.2. REASURANS SIRKETLERI

Boliim “2.1.3.”de reasiirans ve ilgili kavramlara deginildigi igin, bu bilgiler burada
tekrarlanmayacaktir. Bu nedenle, bu boliimde Tirkiye’deki reasiirans girketleri ele

almarak, tilkemizdeki reasiirans sirketleri ve reasiirans tekeli hakkinda bilgi verilecektir.

Bir iilkedeki dogrudan prim Gretiminin yiiksekligi ve bunun bilyiik oranda yerli sirketler
tarafindan Uretilmesinin arzu edilmesi gibi, reasiirans primlerinin de miimkiin oldugu

olgiide tlke iginde kalmasi ve gesitli yatinmlara kanalize edilebilmesi arzulanir.

Turk sigorta sektdriinde yapilan yanlig tercihler, uzun willar boyunca aragtirma ve
gelistirme faaliyetlerine gereken ilginin verilmesini 6énlemis ve bilimsellikten uzak risk

yonetimi, sigorta girketlerinin saklama paylannda en uygun oramt bulmalarim

gliclestirerek, reastirans islemlerinde aginhiga yol agmg ve buna bagl olarak yurt digina

onemli prim, dolayistyla doviz transferi kagimimaz olmugtur.
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Yurt digina transfer edilen fonlar yiiziinden ugramlan ekonomik kayiplarin ilkemizdeki
sigorta sektdriiniin geligmesini Onleyen etkenlerden birisi oldugu kararina varilmasi
sonucunda, Bakanlar Kurulu 15 Eyliil 1991 tarih ve 91/2276 sayih “Sigortacilikta Yurtigi
Saklama Pay1 ve Reasiirans Kapasitesini Artirma Sistemine Iliskin Karar™1 ile Tirk
sigortacihifinda reasiirans iglemlerinin 31 Ocak 2001 tarihine kadar 10 yil stireyle, tekrar
“Milli Reasiirans T.A.S.”ne yaptiriimasi zorunlu kilinmgtir.

Tirkiye’de su anda 4 reasiirans girketi faaliyet gOstermektedir, fakat reasiirans
islemlerinde aslan pay,, belirtilen reasiirans tekeline bagh olarak, “Milli Reasiirans
T.A.S.”ne aittir. Toplanan reasirans primlerine gore, bu dort girketin 1992-1996
déneminde elde ettikleri pazar paylant Tablo — XXII'de gériilmektedir.

TABLO - XXII: Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Reasiirans Sirketlerinin 1987-
1996 Déneminde Topladiklari Prime Gore Pazar Paylan (%)

YILLAR

1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996

Milli Reasiirans 786 | 823|815 81829847 |834/(81.7|804 | 826

Destek Reastirans 14411211127 127(11.6|10.6 | 122 | 133 | 14.1 | 13.8

Halk Reasiirans 37| 29 33} 36| 33| 32| 30| 36| 24| 23

Istanbul Reasiirans 331 271 251 27| 221 15] 14| 14| 31| 13

KAYNAK: Sigorta Denetleme Kurulu, “Tirkiye 'de Sigorta Faaliyeti Hakkinda Rapor™; 1987,
1988, 1989, 1990, 1991, 1992, 1993, 1994, 1995, 1996‘dan yararlanilarak tarafimizdan
hazirlanmugtir,

T.C. YORSEKOCRFTIM KITRTLD
DOKUMANTASY UN RERMEZD

22 ERGENEKON, Cagatay; Sigorta Sektoriag.e.;s. 14.
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Yukandaki tabloda dikkati geken ilk olgu, Milli Reasiirans T.A.$.’nin, biyiik oranda,
deginilen reastirans tekeline binaen, reasiirans pazanndaki tartigmasiz liderligidir. Milli
Reasiirans‘in pazar payr 1987-1996 déneminde %78.6 ile 84.7 arasinda degisirken, bu
sirketin en yakin takipgisi %10.6 ile 14.4 arasinda degigen pazar payma sahip Destek
Reasiirans olmugtur. Bu ikisinin ardindan gelen Halk Reasiirans ve Istanbul Reasiirans’in
pazar paylan belirtilen donemde %1.3 ile 3.7 arasinda degigmistir. Bu noktada bu son iki
kurulusun pazar paylaninda goreli olarak buytk dalgalanmalar gorildiigii ve ozellikle
Halk Reasiirans’mn pazar payinin bu dénemin biiyiik bir kisminda diizenli ve stirekli bir
disiis iginde oldugunun sdylenmesi miimkiindiir. Buna karsilik, diger iki kurulugun pazar
paylan goreli olarak degerlendirildifinde, keskin sapmalarin olmadi1 ve 6zellikle Milli
Reasiirans’in pazar paymin sabite yakin olarak kabul edilebilecegi séylenebilir.

Reasiirans tekelinin sona erecegi tarih olarak belirtilen 31 Ocak 2001°den sonra tekelin,
globallesme hareketlerine ve korumacihk duvarlanmn yikilmasma binaen devam

etmemesi beklenmektedir. Bu noktada, iilkemiz reasiirans pazaninda Milli Reasiirans
T.A.S. nin bityiik agirhgmin bir miktar azalarak devam etmesi beklenmektedir.*®

2.4.3. SIGORTA ARACILARI

Hem hayat hem de hayat di1 sigorta dallarinda dogrudan prim {liretimini artrmak, bagka
bir deyisle basartya ulasmak icin, en 6nemli etkenlerden birisinin dagitim kanallan oldugu
goriilmiigtiir. Dagitim kanallanmin en 6nemli unsurlan sigorta iiriinlerinin son kullaniciya

ulagmasini temin eden aracilardir.

Sigorta aracilarimin tiirleri ve pazardaki agirhiklan iilkeden ulkeye biyiik farkhiiklar
gostermektedir. Ulkemizde “Ozel Sigorta Mevzuati”na bagh olarak i ana sigorta arac
kurumundan soz edilebilir;**

o Sigorta ve reasiirans acenteleri,

28 YUCEL, Ali Necef; MILLI REASURANS T.A.S., Hayat Brang: Miidiirii ile 24 Haziran 1998
tarihinde yapilan goriigme.
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e Sigorta ve reastirans prodiiktérleri,

o Sigorta ve reasiirans brokerleri.

Bu c¢aliymada yukarnida deginilen sigorta aracilarma ek olarak, ozellikle Avrupa
tlkelerindeki durum dikkate alinacak ve deginilen iilkelerdeki alternatif dagitim
kanallarimn  iilkemizdeki olasi1 gelismelere 15tk tutmasi ihtimali godzoniinde
bulundurularak, bunlar hakkinda da bilgiler verilecektir. Yalmz bu detayli incelemelere
gecmeden Once aracilik organlanmin ¢esitli yonlerden karsilastinlmasinda ve aracilik

sisteminin sagladig1 avantaj ve dezavantajlara kisaca deginilmesinde fayda vardir.

Avrupa’da sigorta uriinlerinin klasik dagitim bir sigorta sirketine bagh acenteler ya da
birden ¢ok sigorta sirketinin {iriinlerini pazarlayan aracilar, yani brokerler tarafindan
gergeklestirilmektedir. Bu dagitun stratejisi hayat ve hayat digi sigorta dallarimun her
ikisinde de kullamlmaktadir. Ornegin Ingiltere’de bagimsiz aracilann egemenliginden s6z
edilebilirken, Italya’da bagh acentelerin agirhf goriilmektedir.

Acenteler ve brokerler lizerine yapilabilecek en 6nemli genelleme, bunlann genellikle en
yiksek maliyet getiren dagitim kanallan o6zelliginde olmalaridir. Bunlar, satisim
gergeklestirdikleri Griin {izerinden gelir elde etmelerine ragmen, bankalar ve dogrudan
pazarlamacilar gibi diger alternatif dagitim kanallanndan daha yiiksek bir gider

unsurudurlar, **

Aracilik sisteminin dogurdugu bir bagka sorun ise, sigorta sirketiyle son kullanici, yani
sigorta yaptiran arasindaki mesafenin artmasidir. Aracilann, sigortalilann sigorta
sirketlerine fazla yakin olmamalarnim tercih etmeleri, bunun en onemli nedenidir. Bu
olgunun en Onemli sonucu ise, sigorta sirketlerinin miisterileri hakkinda, o6zellikie
pazarlama  stratejilerinin  gelistirilmesinde  kullanabilecekleri  degerli  bilgilere
ulagamamalanidir. Bunun da &tesinde, sigortalanan sigorta sirketi hakkinda yeterince bilgi

24 AVCI, Adnan: a.g.e.;s. 33.
25 1 EACH, Alan: European Life Insurance — Strategies for Success in a Changing Market; FT
Management Report; London, 1994; s. 27.
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edinme sansina sahip olamaz. Kisa vadede olmasa bile, uzun vadede bunun olumsuz

etkilerinin yagamilmasi kagimilmazdir >

Sigortacinin yasayacag: bir difer 6nemli sorun da miisteri isteklerini tam ve hassas bir
sekilde tespit edememe ve buna bagh olarak da pazara misterinin “isteyecegini”
ongordugi uriinleri sunmasi, bagka bir deyigle sistemin miisteri yerine iiriin odaklihk

temelinde igletilmesidir.

Yukarida belirtilen dezavantajlari dikkate alan sigorta sirketleri, acentelerin egitilmesi,
masraf azaltici teknolojilerin gelistirilmesi ve hizmet kalitesini artirmaya yonelik adimlar
atmaktadirlar. Buna kargiik, pazardaki yeni dagitim kanallarimn artan etkisi, aracilarda

gerekli degisiklikleri yapma ihtiyacinin kuvvetlenmesine neden olmugtur.

Bu kisa bilgilerin ardindan, giiniimiizde bir gok iilkedeki sigorta endiistrisinde en etkin

konumdaki acentelerin incelenmesine gegilebilir.

2.4.3.1. Sigorta ve Reasiirans Acenteleri

14/12/1994 tarihli ve 22141 numarali Resmi Gazetede yaymnlanan “Sigorta Acenteleri

Yonetmeligi”nin 4. Maddesinin “f” bendinde “Sigorta Acentesi” g6yle tanimlanmugtir;*”’

“Her ne ad altinda olursa olsun sigorta girketine tabi sifati olmaksizin bir
sozlesmeye dayanarak belli bir yer veya bolge iginde, daimi bir surette
Tuirkiye’deki sigorta sirketlerinin sigorta s6zlesmelerine aracilik eden veya bunlan

sigorta girketi adma yapan gergek ve tiizel kisiler.”
Aym maddenin “g” bendinde de “Tali Acente” tanimlanmgtir;**®

“Sigorta acentelerinin acentelik faaliyetleri ile ilgili olarak tayin ettikleri gergek

veya tiizel kisiler.”

261 EACH, Alani: age.;s. 28.
27 AVCI, Adnan: a.g.e.; s.204.
2% AVCI, Adnan: a.g.e.; 5.205.
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Acenteler aynca sahip olduklan yetki ve sorumluluklara bagh olarak da ikiye
aynlmaktadir:*®

i. A Tipi Acenteler: Bunlar kendilerine taninan yetkiler dahilinde teklif kabul eden,

polige diizenledikten sonra imzalayip primi tahsil eden, kanuni defter ve resmi

kayitlar tutan acentelerdir,

. B_Tipi Acenteler: Sigorta teklifini bagh olduklan girkete ulagtinip, sirketce

dazenlenen poligeleri sigortaliya veren, sigorta primini tahsil eden acentelerdir.

Turkiye’de prim tretiminin yaklasik % 80’i acenteler araciligiyla gergeklestirilmektedir.
Profesyonel olarak sigortaciik yapmadiklan halde sigorta prim tretiminin yarya yakim
da bankalar tarafindan gergeklestirilmektedir.”’® Bunun en biiylik nedeni, hemen her
biiylik sigorta sirketinin aym gruba ait oldugu bir ya da daha fazla bankanin varhiginn s6z
konusu olmasidir. Bu durum bagmsiz acenteler agisindan haksiz rekabete yol
a¢maktadir. 19906 sayih Resmi Gazete’de 21/08/1988 tarihinde yaynlanarak yiriirliige
giren “Sigorta ve Reasiirans Aracilart Hakkinda Yonetmelik™te sigortacih@: meslek
olarak edinmeyenlerin acentelik yapamayacaklan hiikmiiniin yer almasmnin ardindan, bu
tarthe kadar uzun yillar boyunca acentelik iglevlerini, baska islerinin yaninda tali bir is
olarak siirdiiren acentelerin, bu islerini birakarak salt sigortacilikla ilgilenmeleri gerekli
kilnmuigtir. ' Bu yasal zorunluluk sigorta sektoriiniin gelismesi adina atilan olumlu bir
adim olarak kabul edilebilir; ¢inkii 90°h yillarin ortalarina kadar bir meslek vasfimi
kazanamayan sigorta acentelifi, Ulkemizdeki sigortalanabilir potansiyelin ¢ok az bir
kismina ulagilmasinda etkili olmug ve Uretilebilecek prim miktarmin diigiik seviyelerde

kalmasmna yol agmugtir.*"

*® ANADOLU SIGORTA; “Sigorta Egitim Notlan”; a.g.e; s. 24.

20 ONAL, Yildirim B. ve MADRAN, Canan: “Tiirk Sigortacilik Sektoriinde Pazarlama Sorunlar:
Bu Sorunlarm Sektorin Finansal Yapis: Uzerine Etkileri ve Coziim Onerileri”; MILLI
REASURANS T.A.S.; Sigortacilik Sektérii Bilimsel Cahgma Yarigmas: 1997; Yayim yeri ve tarihi
belirtilmemig; s. 98.

2! ERGENEKON, Cagatay;Sigorta Sektori; a.g.e.;s. 16.

22 ERTOZUN, Giindogdu: “Potansiyel Ekonomiye Cekilemiyor”; FINANS DUNYASI; Say1 29;
Mayis 1992; ss. 42-43.
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Turkiye’de bagimsiz acentelik faaliyetlerini  siirdiiren kuruluglann  1987-1996
donemindeki sayisal degigimi ile ilgili bilgiler Tablo — XXIII'te verilmigtir.

TABLO - XXIII: 1987-1996 Dioneminde Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren
Bagimsiz Acente Sayisi

Bagimsiz
Acente 6.955 | 8439 | 5711 | 13.105 | 8324 | 10474 | 9.948 | 9.948 | 10.995 | 12.19]
Sayist

KAYNAK: Sigorta Denetleme Kurulu, “Tiirkiye de Sigorta Faaliyeti Hakkinda Rapor™;, 1991
ve 1996°dan yararlanilarak tarafirmzdan hazirlannugtir,

Yukandaki tabloda da goriildiigii gibi, deginilen yonetmelik hiikmiiniin 1988’de
yiriirlige girmesinin ardindan, 1989 yilinda bagimsiz acente sayisinda bir 6nceki yila
gore yaklagik %33’lik bir diiglis gériilmistir. 1990 yilinda gorilen %130°luk suni olarak
degerlendirilebilecek artigin ardindan, 1991-1995 yillan arasinda ortalama 9000°lik bir
saylya ulagiloms ve 1996 yihinda, 1995’ gore yaklagik %20°lik bir artig goriilmiistiir.
Incelenen donemde acente sayisi yaklagik %75 artarak 6.955’ten 12.191°e ulagmugtir.
Sigorta sektoriinde bilimsellifin artmasma ek olarak sektoriin lilkemiz agisindan daha iyi
kavranmaya baglanmus olmas: dikkate alindifinda, bu sayimin gelecekte diizenli bir gekilde
artmasi beklenebilir. Fakat, baz1 sigorta sirketlerinin yeni acenteler bulup onlan egitmek
yerine, hazir portfoye sahip olan diger sirketlerin bazi acentelerini kendi biinyelerine
katmaya ¢aligmalannmin sektérde huzursuzluk yaratmasimn yam sira, acente sayisimun

gelisimini de olumsuz yonde etkileyecegini sdylemek yanhs olmayacaktir.®

Bagh acentelerin™ yalmzca iilkemizde degil Avrupa iilkelerinde de sigorta tirtinlerinin

satisinda ve pazarlamasinda 6nemli bir pay sahibi olduklan soylenebilir. Ingiltere ve hayat

23 DUNYA GAZETESI: “Sigortamn Yidizi Parlayacak”; 11 Ocak 1996.
214 «Bash acenteler” tanimiyla bir sigorta sirketinin acentelik iglevini iistlenmis acenteler ifade
edilmektedir.
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sigortas1 pazarlamasmn sadece %9’unun bagh acentelerce gergeklestirildigi Hollanda
digindaki Avrupa ilkelerinde, bagh acentelerin sigorta iriinlerinin dagitiminda

yiiklendikleri rol goz ard1 edilemez.

Genel olarak soylemek gerekirse, bagh acentelerin sigorta sirketlerine sagladiklar1 en

onemli avantajlar musteriyle kurulan yakin iligkiler ve sigorta sgirketlerine bagliliklaridir.

Dezavantajlan arasinda sikga profesyonel ekspertiz eksikligine rastlanmasi ve degisime

karg1 gosterilen direngten sz edilebilir.*"

Avrupa ulkelerinde, bafimh acentelik miessesesinin iistinliigiini brokerler lehine
kaybetmeye basladif: sdylenebilir. Bir ¢ok Avrupa tlkesinde, bir ¢ok eski bagimh
acentenin biraraya gelerek brokerlik sirketleri kurma yoluna gittikleri goriilmektedir,?'¢
Sigorta kavramimin tilkemizde iyice yerlesmesinin ardindan aym gelismelerin iilkemizde

de yasanmasi olasidir.

2.4.3.2. Sigorta ve Reasiirans Prodiiktorleri

Sigorta ve reasiirans iglemlerine araciik eden bir diger araci smufi da “sigorta ve
reastirans prodiktorleri”dir.

2/8/1995 tarihli ve 22362 sayih Resmi Gazete’de yaynlanarak yiiriirliige giren “Sigorta
Prodiiktorleri Yonetmeligi“nin 3. Maddesinin “e” bendinde sigorta prodiiktorii soyle

tanimlanmaktadir;?"’

“Sigorta ettiren ve sigortaciya bagh olmaksizin, gesitli sigorta dallarinda sigorta
sdzlesmesi yapmak isteyenlere bilgi vererek sozlesmenin sartlarim miizakere ve
tehlikenin konusuna ve Ozelliklerine gore sigorta teklifnamesini hazirlamada

yardime olan ve ayrica rizikopun taktirine etkili, kendisince bilinen hususlan da

25 LEACH, Alan; a.g.e.;s. 29.
M TEACH, Alan: a.ge.;s. 31.
A7 AVCI, Adnan: a.ge.;s. 227.
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sigorta sirketine bildirmek suretiyle araciik hizmeti ifa eden gergek ve tiizel
kigiler.”

Tanimdan anlagildig gibi, sigorta prodiktorleri, sigorta sirketlerinden bagimsiz bir
yapidadirlar. Gereken uzmanhga sahip olmalan sayesinde, gesitli risklerini sigortalama
yoluyla ortadan kaldirma istegindeki kisiler icin sozlesmeyi hazirlama iglemini
gerceklestirirler. Prodiiktorler, yukarida belirtilen yonetmeligin 12. Maddesine gore,
hizmetlerine kargilk, araciifii yaptiklan sigorta sozlesmeleri nedeniyle alnan primler

tizerinden komisyon alirlar.

Prodiiktérler hem sigorta yaptiran hem de sigortalayan agisindan bir giiven unsuru olmak
durumundadirlar. Sigorta yaptirana karst dogru bilgi vermek ve sigorta sirketlerinin
mesleki sirlanm saklamak, prodiiktorlerin sorumlulugundadr.

2.4.3.3. Sigorta ve Reasiirans Brokerleri

29/12/1994 tarihli ve 22153 sayih Resmi Gazete’de yaywmnlanarak yurirlige giren
“Sigorta ve Reasiirans Brokerleri Yénetmeligi“nin 4. Maddesinin “f” bendinde sigorta
brokeri soyle tammlanmaktadir;*"®

“Sigorta sozlegmelerinde sigortaliyt temsil ederek wve sigorta sirketlerinin
seciminde tamamen tarafsiz ve bagimsiz davranarak, tehlikelerin sigorta edilmesi
igin sigorta sozlesmesi yapmak isteyenlerle sigorta girketlerini biraraya getiren,
sigorta sozlesmesinin akdinden onceki gerekli hazirlhk ¢ahigmalarim yapan ve
gerektiginde bu anlagmalarin uygulanmasinda, ozellikle tazminatin 6denmesinde

yardimci olan gergek ve tiizel kigiler”.

Brokerlerin ve bagimsiz aracilarin hayat sigortas: Urinlerinin dagitiminda Avrupa
iilkelerinde istlendikleri rolin dnemi degisken &zelliktedir. OrneBin Fransa, Almanya,
Finlandiya, Italya, Norveg, isve¢ ve Isvigre’de serbest aracilann dagitim siirecindeki
paylan ¢ok kiiciiktiir. Buna karsiik, Portekiz, Belgika ve Hollanda gibi bazi Avrupa

218 AVCL Adnan.: a.g.e.; ss. 234-235.
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iilkelerinde dagitim siirecinin yariya yakim ya da daha fazlasi bagimsiz aracilarca

gergeklestirilmektedir.

Sigorta girketleri agisindan bakildiginda, bafimsiz aracilann bir dagitim unsuru
olmalarinin yam sira, tiiketiciler agisindan da en iyi tavsiye hizmetini sunabilecek bir
konumda olduklan soylenebilir. Genellikle, hayat sigortas: tiriinleri ortalama miigteri igin
karmagik bir yapr arz eder. Olay bu agidan ele alindifinda, migterinin finansal
gereksinimlerini en iyi ve yeterli gekilde kargilayabilecek bu hizmetin 6nemi rahatlikla
anlagilabilir ® Sirketlerin 6zel satig birimlerince satilan yetersiz poligeler goz 6niine

getirildiginde, bagimsiz bir finansal tavsiyenin 6nemi ortaya gikmaktadir.

Sigorta girketleri agisindan bakildifinda, brokerlerin ve bagimsiz aracilarin en Gnemli
ozellikleri genellikle isin gerektirdigi goreli profesyonellie sahip olmalandir. Bunun da
Otesinde, miisteriyle yakin iligkiye girebilmeleri nemli bir avantajdir.

Tim  belirtilen avantajlarina  kargihlk, bagimsiz aracilann  yarattklan baz
olumsuzluklardan da s6z edilebilir. Her geyden once bagimh ya da bagimsiz tiim aracilar
sigortaci ile son kullamci arasindaki onemli bir engeldir. Bunun yamnda, 6zellikle hayat
sigortasinda diigik getiri performans:i yasayacak bir sigorta girketinin kendisinden
tamamen bagimsiz olan aracilik sektoriine bagh olarak onemli bir prim kaybina

ugrayacag: soylenebilir. !

2.4.3.4. Dogrudan Satis Birimleri

“Dogrudan satig birimleri” (direct sale forces) iilkemizde de, Ozellikle hayat sigortasi
tiriinlerinin pazarlamasinda kullanilan 6nemli bir dafitim kanalidir. Bu birimleri kurmaya

baslayan sigorta sirketlerinin sayis1 tilkemizde de geligme gostermektedir.

M9 EACH, Alan: age.;s. 31.
1 EACH, Alan; a.ge.;s. 32.
' LEACH, Alan; age.;s. 32.
22 {INTERMEDYA EKONOMI; “Sigortacilarin da Sigortas: Atti”; 5 Ocak 1997; 5. 47.
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Birgok Avrupa llkesinde, dogrudan satig birimlerinin hayat sigortast pazarlamasinda
metotlan ve 6nemleri deSigsken bir karakter tagimaktadir. Bancassurance, bagli acenteler
ve dogrudan satig birimleri arasinda belli bir oranda kesisme oldugu gergeginin altt
cizilmelidir.”® Ornegin, bir ¢ok dogrudan satis birimi aym zamanda belirli bir sigorta
sirketi hesabina ¢ahgmaktadir ve girketin temsilcisi sifatim tagir. Ayrica, o&zellikle
Ingiltere’de bazi bankalar kendi sigorta Urtinlerini dogrudan satig birimleri aracilifiyla
pazarlamaktadir. Burada, en imit verici potansiyel miisteri kesimi, bankalarin miisteri
veri tabanlarindan belirlenerek dogrudan satis birimlerine iletilmekte ve bu bilgilerle hedef
kitleye ulagim kolaylagmaktadir.

Italya’da 1983 yihinda gergeklestirilen yatirim fonlanyla ilgili diizenlemelere bagh olarak
maagsh finansal damigmanlar ortaya gikmugtir. 1994 itibariyle bir diizineyi gegen finansal
danigmanlik hizmeti sunan girketin eleman sayist 11.000’nin tzerindedir. Bu sirketler
Italya’da hayat sigortast poligelerinin satiginda 6nemli bir agirhga sahiptir. Pazarlama
prosediirii titizlikle hazirlanan bir telefon gériismesi ve bunu takip eden ev ziyaretlerinden

ibarettir ve satig halinde satis1 saglayanlar i¢in cazip finansal 6diller s6z konusudur.

Fakat, dogrudan satig birimleri zellikle Iskandinav ilkelerinde gok yaygindir. Ornegin
Finlandiya’da hayat sigortasi pazarlamasimn yaklagik %60°1 dogrudan satig birimlerince
gergeklestirilmektedir.

Ingiltere’de dogrudan satig birimlerinde gorevl kisi sayis1 70-75 bin civanndadir. Bu
rakamin dnemli bir kismu komisyon esasina gore bir sigorta sirketine bagh olarak ¢aligan,

bagimsiz elemanlardan olugmaktadir.

Dogrudan sati§ birimlerinin en 6nemli avantajlarindan birisi sigorta sirketinin sigortahyla
dogrudan iletisimde bulunabilmesidir, ki bu olanak bagimh ya da bagimsiz aracilarla elde
edilememektedir. Goreli agresif pazarlama ve 6denen komisyonlarnn goreli dusukligi de

dogrudan sati§ birimlerinin diger 6nemli avantajlandir.”

23 L EACH, Alan; a.ge.;s. 32.
24 LEACH, Alan; age.;s. 33.
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Dogrudan satig birimlerinin yiiksek egitim masraflan ve de yiiksek komisyon toplamu igin
motive olabilecek satig elemanlannin satis ahlakina uymayan davramslar gésterebilmeleri,

kargilagilan dezavantajlar arasinda gosterilebilir.”

2.4.3.5. Egilim Pazarlamasi

Egilim pazarlamasi (affinity marketing) ilkemizde ¢ok yaygin olmamakla beraber,
ozellikle hayat sigortasi uriinlerinin ortak oOzelliklere sahip gruplara pazarlamasinda

kullamilan bir pazarlama metodudur.

Egilim (affinity) gruplanmn finansal hizmetler sektoriinde kullanimi yayginlik
kazanmaktadir, Egilim gruplar, benzer 6zellikler ya da amaglarla birbirlerine baglanmis

kisilerden olugur.

Grup hayat sigortalar, belli bir 6zellikle -igveren- birbirlerine bagl insanlara pazarlamayi
icerdidi icin, efilim grubu pazarlamasmna bir 6rnek teskil edebilir. Bunun yam sira,
bankalann bir tir egilim grubu sayilabilecek mevcut misteri tabanlarina hayat sigortasi
pazarlamalari da bu simflandirmayva dahil edilebilir. Bunlann diginda profesyonel birlikler,
ticaret odalari, yardim kuruluglani ve benzeri birlikler egilim gruplann olarak kabul
edilebilir.

Bir ¢ok Avrupa lilkesinde sirketler ve ticari birlikler bu tiir pazarlamaya en uygun gruplar
olarak kabul edilmektedir. Egilim pazarlamasi hem brokerler hem de sigorta sirketlerinin

kendileri igin cazip bir pazarlama yontemidir.

Fransa’da hayat-digt sigorta dallaninda egilim grubu pazarlamas: yillardan beri kullanila
gelmektedir. Ingiltere’de ise baz sirketlerin, birliklerin ya da yardm kuruluslarmn
tyelerine hayat sigortast i¢in bazi brokerleri ya da sigorta sirketlerini tavsiye ettikleri
gorilmektedir.

25 EACH, Alan; a.g.e.; s. 34.
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Egilim grubu pazarlama yonteminin dagitim kanallan arasindaki goreli 6neminin

gelecekte daha da artmasi beklenebilir.

2.4.3.6. Bankalar ve Bancassurance

Geleneksel banka tiriinlerinin karhilifimn azalmasi ve miigterilerin daha karmagik yatinim
araglarina yonelmeleri gibi gelismeler, bankalarin sigorta sektériine girmelerinde 6nemli

bir etken olmustur.

Bankalar sube aglanim genigleterek daha ¢ok miigteriye ulasma amacini tagirlar. Bunun
maliyeti ise, olduk¢a Onemli bir gider kalemini olusturur ve bu giderin sadece klasik
iiriinlerle karsilanmaya ¢ahgilmasi akicil degildir. Bunun yam sira, bankalarda bulunan
miigteri verileri diger finansal Griinlerin pazarlamasinda 6nemli bir veri tabanim temin
eder.

Bankalanin sigorta sektoriinde faaliyet gostermelerinin genis bir miisteri portfoyi,
kazanmlms miisteri giiveni ve baglihgi, genis bir cografi yayginhik, banka uriinleriyle basit
sigorta tiriinleri arasindaki benzerlik ve pazarlama maliyetlerinin goreli disiklugh gibi

avantajlar sagladig sdylenebilir.”’

Ulkemizde, sigorta sirketlerinin bankalara, bankalann sigorta sirketlerine igtirak etmesini
engelleyen bir diizenleme yoktur. Ancak, bankacihk diizenlemeleri sermayeden iadeye yol
actifi icin karsihkh istiraki yasaklamamugtir. Tarihsel olarak iilkemizde, batidaki
“bancassurance” gelismeden dnce de Universal bankacilik modeli uygulandis i¢in, yakin
bir iligki vardir. Ulkemizde bankalann gogunlugu bir ya da daha fazla sigorta sirketi ile
dogrudan iliski igindedir. Ulkemizdeki tarihsel gelisim bankalarin sigorta sirketi kurmast
yoniindedir. Sigorta girketinin banka kurmasi rnegi yoktur, %8

261 EACH, Alan; a.g.e.;s. 35.
271 EACH, Alan; a.ge.; s.29.
28 K ARACAN, Ali fhsan; a.ge.;s. 237.
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Oysa ki, ABD gibi bir ¢ok iilkede, en bilyiik kurumsal yatirimet olma 6zelligini tasiyan
sigorta girketlerinin kurucusu ya da sahibi oldugu bankalarin varligy, sigorta sektdriiniin
mali piyasalanmizdaki konumunu ortaya koymaktadir.

2.4.3.7. Alternatif Dagitim Kanallari

Bundan 6nceki boliimlerde Avrupa’da ve bir kismu iilkemizde de kullamlan dagitim
kanallari hakkinda bilgiler verilmistir. Belirtilen yontemlerin diginda, baz sigorta
sirketlerinin deneme asamasinda olduklann bazi alternatif dagitim kanallan da
kullanilmaktadir.

Belgika’da CGER sigorta girketi, “Cora” ismindeki bir aligveris merkezine 1993 yilinda
yerlestirdigi terminalle, ATM ile sigorta poligesi pazarlayan ilk kurulug invanim alougtir.
Bu terminalden hayat sigortas: ve seyahat sigortast tirlinleri satin alinabilmektedir.

Fransa ve Ispanya’da bilyilk magazalarn sigorta pazarma ilgilerinin arttif ve sigorta
sirketleriyle bazi 6zel anlagmalar yapma yoluna gittikleri gorilmektedir.

Almanya’da katalogla sati§ yontemini uygulayan en biiyiik kurulug olan ve 20 milyondan
fazla Alman’a hitap eden “Quelle” firmas: hayat sigortas: sektoriine de el atnmgtir.

Ingiltere’de ise, pazar paylan ¢ok disiik de olsa, gazete ilanlan ve dogrudan postalama
yéntemleri sigortacilikta alternatif dagitim kanallan olarak kullanilmaktadir.

Etkin bir dagitim, rekabetin artan bir 6nem kazandifn sigorta sektoriinde anahtar

......

Bagimh ve bafimsiz aracilar daha istin bir hizmet kalitesi sunarak bankalardan
farklilagmak yolunu se¢melidirler. Mevcut rollerinin yeniden tammlanmasi gerekli ise de,

bagimh ve bagimsiz aracilar Avrupa sigorta pazarinda hayati bir rol oynamaktadir. *

Bankalarin hayat sigortasinda etkinliklerinin giderek artmas: yiiksek bir ihtimaldir.

1 EACH, Alan: age.;s. 36.
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Bankalarin, kendileri agisindan bir tehdit unsuru oldugu gergeginin farkma varan sigorta
sirketlerinin, miisteri boliimlemesi yapmalan, dagitim kanallanm uyumlagtirmalani ve

pazara miisteri isteklerine uygun iriinleri sunmalan gerekmektedir.

2.4.4. SIGORTA SEKTORUNUN DIGER UNSURLARI

Sigorta sektdruntn iglevlerini yerine getirebilmesi sadece sigorta ve reasiirans
sirketlerinin ve aracilanin varhgi yeterli degildir. Sigortacihifin islevlerinin yerine
getirilebilmesi igin aktlerlerin ve eksperlerin yam sira, hukuksal diizenin denetleyicisi

konumundaki bir kurulusun da mevcut olmasi gerekmektedir.

2.4.4.1. Sigorta Aktiierleri ve Sigorta Eksperleri

Sigorta aktiierleri, istatistik ve olasihk hesaplan yoluyla sigorta rizikolarim ve primlerini

hesaplayan kisilerdir.”’

Serbest piyasa ekonomisinin gsartlarmin getirdigi rekabet, sektérde varolmak isteyen
sigorta sirketlerinin, riskleri ve buna bagh olarak optimum prim degerlerini belirlemelerini
gerekli kilmaktadir. Bagka bir deyisle, sigortaciligin bilimsel bir temelde yiiriitiilmesi
gerekmektedir. Bu noktada belirsizlikleri ve riskleri tamimlayarak optimum prim
degerlerini belirleyecek olan sigorta aktierlerinin, sigortaciifin bilimsel bir temele
oturtulmasindaki ve sirketler agisindan asgari bir teknik kirn teminindeki énemleri ortaya
cikmaktadir,

Sigorta hasar eksperleri ise, sigorta ile giivence altina alinan risklerin gerceklesmesi
halinde ortaya gikan kayip ve hasarlann miktanim, nedenlerini ve niteliklerini tespit ile
mutabakath kiymet, 6n ekspertiz ve g6zetim gibi iglemleri mutat meslek halinde yapan
kigilerdir.

20 AVCI, Adnan; a.g.e.; s. 49.
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Sigorta hasar eksperleri, gorevlerini agikhik, dogruluk ve tarafsizhk iginde yapmak ve
sigortallar ile sigorta sirketleri arasinda taraf olduklan izlenimini yaratacak fiil ve
hareketlerden kaginmakla yikimlidiirler. '

2.4.4.2. Sigorta Sektorii Ile Tlgili Diger Kurumlar

Sigorta sektoriiniin orgiitlenmesinde iki kurumun &nemi buyiiktir. Bunlar idari iglemleri
yiriiten, bagbakanha bagh “Hazine Miistesarli$s Sigortaciik Genel Mudirligi” ve
denetleme hizmetlerini yiiriiten ve yine bagbakanhfa bagh “Hazine Mustesarlig1 Sigorta

Denetleme Kurulu”dur.*?

Sigorta ve reasirans sirketleri ile sigortacihk islemi yapan veya sigortaciik alaminda
faaliyet gosteren gergek ve tiizel kisileri kanunlar cergevesinde denetlemek “Hazine

Miistesarhig: Sigorta Denetleme Kurulu”nun yikamliikigi altindadir.

Sigorta ve reasiirans sirketlerinin faaliyetleri, varliklan, istirakleri, alacaklari, 6z
kaynaklan, borglan ile mali biinyeyi ve idari yapiy etkileyen diger tiim unsurlann tespit
ve incelemesi Kurul uzman ve uzman yardimcilan ile aktiier ve aktiier yardimcilan

tarafindan yerine getirilir,

Sigorta sektoriiniin 6rgtit yapisi iginde 6nemli bir gdrevi yerine getirmekte olan bir diger
kurulus da kamu kurumu niteliinde bir meslek kurulugu olan “Turkiye Sigorta ve
Reastirans Sirketleri Birligi"dir. Merkezi Istanbul’da bulunan birligin kurulus amaglan
sigortaciik  mesleginin  gelistirilmesi, sigorta girketlen arasinda dayamgmamn
kuvvetlendirilmesi ve haksiz rekabeti ortadan kaldiracak Onlemleri almak ve
uygulamaktir.

BIAVCI, Adnan; a.g.e.; ss. 49-50.
Z2AVCI, Adnan; age;s. 4.
3 AVCI, Adnan; a.g.e.; s. 20.



116

Turkiye’de faaliyet gosteren biitiin sigorta ve reasiirans sirketleri kurulus islemlerinin
tamamlanmasindan ve ruhsatnamelerinin alinmasindan sonra en geg ii¢ ay igerisinde bu

birlige iiye olmak zorundadir.”
Sektordeki diger baz1 érgiitlenmeler ise, agagidaki gibidir:

1 Acente Dernekleri,
ii.  Aktuerler, Prodiiktorler, Eksperler Dernegi,
iii.  Turk Sigorta Enstitiisi Vakfi.

2.5. SIGORTA TURLERI VE TURKIYE'DE BRANSLARA GORE
SIGORTACILIK

Bu boliimde, ¢esitli kriterlere gore sigorta tiirleri ve branglara gore sigortacilik ele
alinacaktir. Fakat bundan once sigorta sisteminin genel siniflandinimasi ile genel bir bilgi
verilecektir.

Sekil — 11°den de gortlecegi gibi, sigorta i¢in yapilabilecek ilk ayrnim, sigortanin 6zel ve
sosyal sigortalar olarak smiflandinimasidir. Daha 6nceki boliimlerde bu aynma deginildigi
i¢in, burada bu konuyla ilgili daha fazla agiklamada bulunulmayacaktir.

Bu temel ayrimu takiben, 6zel sigortalarda iki ana aynmun mevcudiyeti goriilmektedir.
Bunlar “hayat sigortalar” ve “hayat-dis1 sigortalar”dir.

Hayat- dig1 sigortalar da esas olarak aktif deger sigortalar, masraf sigortas: ve gelir
sigortasi olarak ii¢ ana gruba ayrilmaktadir. Bunlardan aktif deger sigortalan da kendi
i¢inde somut risklere karst korumamn temin edildigi somut aktif deger sigortalar ve
somut olmayan aktif degerlerin sigortalani seklinde iki gruba ayrilmaktadir.

B4 AVCI, Adnan; a.g.e.; ss. 4-5.
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SEKIL - 11: Sigorta Sisteminin Genel Smiflandiriimasi

KAYNAK: CERIT, H. Biilent: “En Uygun Hayat Sigortas: Poligesi Segimini Saglayan Bir
Karar Modeli”; 1 TU. FBE. Yaymlanmams Doktora Tezi; Istanbul, 1995; s.7°den

yararlanlarak tarafimizdan hazirlanmgtir.

2.5.1. SIGORTA TURLERI

Sigorta tiirleri tilkkenin sosyo-ekonomik ve kiiltiirel yapisi ve yasal diizenlemelerine bagl

olarak, ilkeden tilkeye farklihklar gostermektedir.

AsaZida birbiri ile gegigen kriterlerin yer aldig: genel bir siniflandirma gérilmektedir; ™

35 KARACAN, Ali Ihsan; a.g.e.;s. 103.

i——— SIGORTALAR [
OZEL SIGORTALAR SOSYAL SIGORTALAR
A 4 v
HAYAT SIGORTALARI .
¢ Kaza Sigortalan ¢ Hastalik Sigortalant
+ Emeklilik Sigortalan ¢ Kaza Sigortalan
+ Karma (Tam) ¢ Ma}lu!lyet‘ Sigortalan
Hayat Sigortalan +  Issizlik S}g0rta1an
+ Saghk Sigortalan ¢ Analik Sigortalan
' A 4
i—— HAYAT-DISI SIGORTALAR l
AKTIF DEGER SIGORTALARI MASRAF B i
= A 4 SIGORTASI SIGORTASI
SOMUT AKT. SOMUT v v
DEGER SIG. OLMAYAN :
¢ Yangn AKT. DEGER ¢ igletme
¢ Kaza SIGORTASI + Sorumluluk Faaliyet
¢ Hirsizhik Sigortasi Kesilmesine
¢ Makine o Kredi Kars: Sigorta
Montaj Sigortasi
¢ Insaat
+ Nakliyat




118

i Kisisel - Ticari: Kisisel sigortalar bireyler ve aileler tarafindan kullanilan,

hayat, saghk, mal ve sorumluluk sigortalarim igerir. Bu aynim, iki grubun risk

hesaplamalan farkli oldugu igin, sigortacilar agisindan 6nem tasimaktadir.

11 Saghk - Hayat — Mal - Sorumluluk. Saghk-hayat sigortalari saghk

harcamalari, 6liim, iggoéremezlik, igsizlik ve yaghlik gibi riskleri kapsar. Hayat sigortas
sirketleri ve sosyal giivenlik kurumlan tarafindan yapilabilir.

Mal-sorumluluk sigortalan yangin, firtina ve hirsizhk gibi risklerin malvarligina
verebilecedi zararlan kargilamayr amaglar. Bir bagka sahisa verilecek zararlardan dogan
sorumlulugu da kapsar. Isverenin galiganlarina ve istihdam eden kisi olarak iigiinci

kisilere karg1 olan sorumlulugu da bu kapsamdadir.

1 )zel - Devlet. Sigorta hem o6zel hem de devlet ve kamu kurumlan

tarafindan saglanabilir. Prim geliri esas alindiginda, mal-sorumluluk sigortalarinda
genellikle 6zel sigorta sirketleri tarafinin, hayat-saglik sigortalaninda ise devlet-kamu
kesiminin agirhgindan s6z edilebilir. Ancak konunun baginda da belirtilen gesitli etkenlere
bagh olarak, bu durum iilkeden iilkeye farklilik gosterebilmektedir.

iv Goniillii — Zorunlu. Ozel sigorta sirketlerinin triinlerinin biiyiik kismi

goniilli sigortalardan olugur. Ancak, “zorunlu trafik sigortas:”, kanundan gelen
zorunlulukla 6zel sigorta sirketlerinden alinabilecek en yaygin zorunlu sigorta tirlintidiir.
Sigorta zorunlulufu koymammn amaci, genel olarak, belli bir riske maruz kalanlan
korumaktir. Bunun disinda, kredi kullanilmasi halinde kredi sézlesmesinde yer almasi
halinde sdzlesmesel olarak sigorta yaptirma zorunlulugu ortaya ¢ikabilir.

Devletin sagladig sigorta hizmetleri ¢ogunlukla zorunlu sigortalardir. Belirli kosullann
saglanmas: durumunda sosyal giivenlik sistemine girmek ve mevduat sigortasi bunlara
ornek olarak verilebilir.

BSKARACAN, Ali Thsan; a.g.e.;s. 104,
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v Kanuni - Akdi : Sigorta iligkisinin kanundan dogdugu hallerde kanuni,

akitten dogdugu hallerde akdi sigorta s6z konusu olur. Sosyal riskler i¢in olusan zorunlu

sigortalar kanuni sigorta, 6zel riskler igin yapilan sigortalar ise akdi sigortalardir.

vi Sabit Primli — Degisken Primli: Sabit primli sigortalarda sigorta sézlesmesi

belli bir prim kargih@inda yapilir.

Degisken primli sigortalarda ise, primlerin miktari zaman i¢inde degisken bir yap
sergiler. Belli bir zaman diliminde beklenen bir riskin gergeklesmemesi durumunda primin
bir kismu sigortaliya iade edilirken, tahminlerin tizerinde zarar meydana gelirse prim
miktann artirihr. Ginimiizde bu yaklagim pratikteki degerini yitirmig olarak kabul
edilebilir.?’

vii Tutar — Zarar: Sigortacimn, riskin gerceklesmesi durumunda 6deyecegi

paranin belirlenmesi bakimindan sigortalar tutar ve zarar sigortas: olarak ikiye ayrilir.

Tutar sigortasinda (meblag, hayat sigortast), sigorta sirketinin 0deyecegi para, sigorta
sozlesmesinde gotiirii olarak tespit edilmistir. Ornegin bir hayat sigortasinda, esas alinan
durum (6liim ya da belirlenen siirenin sona ermesi) gerceklesince policede yazili olan
tutan 6demekle yikimlidir,

Zarar sigortasinda ise, sigorta poligesinde yazili olan tutar, sigorta sirketinin 6deyecegi
tutar olmak durumunda degildir. Once sigortalimn maruz kaldig: zarar hesaplanir ve bunu
takiben sigorta sirketinin ddemesi gereken para belirlenir®® Bir bakima s6zlesmedeki
tutar, sOzlesmedeki sartlarin gergeklesmesi durumunda O6denecek tavan tazminati

gostermektedir.

BT CANAKCI, Ekrem: “Sigorta Sektorii ve Sermaye Piyasast”; Sermaye Piyasasi
Kurulu;Yayimlanmamg Yeterlik Etiidii; Ankara; 1989;s. 9.
38 CANAKCI, Ekrem; a.g.e.; 5. 10.
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2.5.2. TURKIYE ORNEGINDE BRANSLARA GORE SIGORTACILIK

Sigorta branglar ¢ok genel bir yaklagimla ikiye aynlabilir;
1 Hayat-dis1 Sigorta Branglari,
il Hayat Sigortas: Brang:.

SEKIL - 12: Tiirk Sigorta Sektériinde Branglar

-Olitme Bagh Hayat Sig.
-Tasarrufa Bagh Hayat Sig.
-Kaza Sigortalar

-Kara Tagitlar1 Kasko
-Zor. Mali Sorumluluk
-Gonillo Mali Sor.
-Igveren Mali Sor.
-Diger Mali
Sorumluluk
-Hirsizhik
-Cam Kinlmas:
-Ugak-Tekne
-Tehlikeli Mad.
Zorunlu Sor.
-Tapgaz Zor. Sor.

-Tarm Ur. Dolu
-Hayvan Hayat
-Kumes Hay. Hayat

KAYNAK: DUMAN, Sebnem: Tark Sigorta Sektorinde Bos Kapasiteler ve Ekonomik
Kayiplar; Bilarag; Birinci Basim, Ocak 1990; 5.40 ve Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri
Birligi; “Sigorta Genel Sartlari”; Istanbul, Féy Volan’dan yararlamlarak tarafimizdan
hazirlanmugtir,
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Tiirk sigorta sektdriinde bu iki ana smifin agthmu Sekil — 12°de gorildigi gibidir. Buna
gore, iilkemizde sigortacth@in uygulamasi hayat ve hayat-dig1 branglar olmak itzere, iki

ana brans gergevesinde gergeklestirilmektedir.

Tablo — XIX’da, 1987-1996 déneminde Tiirkiye’de faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin
verilen genel toplamimn, branglara gore aynminmin yapilmasi, {ilkemizde sigorta
sirketlerinin hangi branglara agirlik verdigini gormek agisindan faydah olacaktir.

Tablo — XXIV’te, 1987-1996 doneminde Tirkiye’de sigorta sirketlerinin faaliyet
gosterdikleri branglara gore sayisal dagihmu goriilmektedir. Bu donemde Tirkiye’deki
sigorta sirketlerinden buiyitkk ¢ogunlugunun yangin, nakliyat, kaza ve makine-montaj gibi
elementer hayat-disi branglarda faaliyet gosterdigi, buna karsilik dolu ve hayvan 6limi
branglarinda faaliyet gosteren sirket sayismin belirtilen dénem boyunca, yukanda
deZinilen branglara gére Onemsiz sayida kaldify soylenebilir. 1991 yilindan itibaren
uygulanmaya baglanan hastalik branginda ise, aym yil 19 sirketin faaliyet gstermis olmas
ve bu sayinin siirekli bir artigla 1996 yiinda 31°e ulagmis olmas: ise, sigorta sektoriinde
hastalik branginin, potansiyeli yitksek bir brang olarak goriildiigii seklinde yorumlanabilir.

Tlerleyen boliimlerde de deginilecegi iizere, diinya sigorta pazarinda agirhg biiyiik olan
hayat brangimn, iilkemizde belirtilen dénemde bu bransta faaliyet gosteren sirket sayisi
baglamuinda yeterli ilgiye sahip olamadif gorilmektedir. 1987 yihnda hayat branginda
faaliyet gosteren sirket sayisi 23’ten, diizenli bir artigin varhigma ragmen, 1996 yilinda
ancak 34’e ulagabilmistir. Bu saymn artmasinda, sigorta girketlerinin hayat branglarint
1997 yih sonuna kadar ayn bir sirket aracifiyla yiriitmelerinin yasal olarak zorunlu
kilinms olmasinn etkisinin gozard: edilmesi de miimkiin degildir.

Sigorta sektoriimiizii, hayat ve hayat-dist branglar baglaminda incelemeden once,
Turkiye’de 1987-1996 doneminde iretilen toplam direkt primin geligiminin ve bu

tiretimde hayat-dig1 branglarin ve hayat bransimn paylarinin incelenmesinde fayda vardir.

Tablo — XXV’te, 1987-1996 déneminde iilkemizde sigorta branglarina goére uretilen
direkt prim miktar goériilmektedir.
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Sekil - 13 : Toplam Direkt Prim Uretiminde Hayat ve
Hayat-dis1 Branslarin Paylar1 (%)
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Yillar

S

1987

HAYAT-DISI BRANSLAR [OHAYAT BRANSI

KAYNAK: TABLO - XXVT' daki verilerden yararlanilarak tarafimizdan hazirlanmugtir.

Tablo — XXVI'da ise, bir dnceki tablodaki verilerden yararlanilarak elde edilen ve 1987-
1996 doneminde, Tiurkiye’de sigorta branglarimn toplam direkt prim tretimine yaptiklart
katkilarn ylizdesel ifadeleri goriilmektedir.

Bu tablodan gikanlabilecek ilk sonug, lilkemizde toplam direkt prim tiretiminde hayat-dig:
branglarin, hayat brangina karsi sahip oldugu tartigiimaz istiinliktir. 1987°de toplam
tretimdeki payr %92,52 olan hayat-digt branglann bu agirhg, kigiik disiglerle 1991
yihna kadar azalmig ve 1991°de %78,92 olarak gergeklesmigtir. Fakat, bu yildan sonra,
hayat-dis1 branglarin toplam direkt prim iiretimindeki pay: yiikselmeye baglamis ve 1994
yilinda %87,84’e ulagmugtir. Hayat-dig1 branglann toplam tretimdeki pay1 1995 yilindan
itibaren yine digme egilimine girmis ve dénemin son yihi olan 1996°da %85,19 olarak
gergeklesmistir. Bu egilimleri, 1987-1996 doneminde hayat-dist branglarin ve hayat
brangmin toplam direkt prim tretimindeki paylarimin grafiksel olarak verildigi Sekil —
13’ten de gdrmek miimkiindiir.
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Hayat brangmmn 1987 yilinda toplam direkt prim uretimindeki %7,48 olan payi, 1996
yilina gelindiginde ancak %14,81°e ulasabilmigtir. Bu oranin, sigorta sektdrimiiziin
gelismesi agisindan yeterli sayilmasi miimkiin degildir.

Sigorta sektoriimiizle ilgili bu genel bilgilerin ardindan, iilkkemizde uygulanmakta olan
branglarin igerikleri hakkinda daha detayli bilgilerin verilmesinde fayda vardir.

2.5.2.1. Hayat-dis1 Sigorta Branglan

Tirkiye’de uygulanmakta olan hayat-dis sigorta branslan yangin, nakliyat, kaza, makine-
montaj, dolu-hayvan 6liimi, hastalik ve hukuksal koruma branslaridir. Bu boliimin alt
bagliklarinda bu branglara kisaca deginilecektir.

2.5.2.1.1. Yangin Brangi

T.C. Hazine Miistesarli§: tarafindan yayimlanan ve 01/01/1993 tarihinde yiiriirliige giren
“Yangin Sigortasi Genel Sartlan”nda yangin sigortasimn kapsamu asafidaki sekilde

tanmlanmugtir:>°

“Bu sigorta ile yangmmn, yildinmn, infilakin veya yangin ve infilak sonucu
meydana gelen duman, bubar ve hararetin sigortali mallarda dogrudan neden

olacaft maddi zararlar, sigorta bedeline kadar temin olunmustur.”

Yangn sigortalani yangin, yildinm ve infilak risklerini teminat altina almaktadir. Kapsam
itibariyle ev esyalari, her tiirlii egyalar ile menkul kiymetler, degerli kagitlar, sanat
eserleri, binalar, sanayi kuruluglar yangin sigortalar kapsamina girmektedir. >

Yangin sigortasi branginin, 1987-1996 déneminde yurtici direkt prim dretimine katkisi
incelendiginde™, toplamdaki payimin diigmekte oldugu gérillmektedir.

*° Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi; “Sigorta Genel Sartlar”; Féy Volan;
“Yangn Sigortas: Genel Sartlan™; s. 1.

20K ARACAN, Ali thsan; a.g.e.; 5. 294.

! Bkz. TABLO - XXVI.
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Sekil - 14 : Toplam Direkt Prim Uretiminde Yangin
Brangmin Payi (%)
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KAYNAK: TABLO - XXVI'daki verilerden yararlanilarak tarafirmuzdan hazirlanmugtir.

1986 yihnda toplam iiretimde payr %26,7 olan yangin brangimn payi, 1990 yilina
gelindiginde %20’nin altina diigerek, %19,82 olarak gergeklesmistir. Bu yildan sonra
siirekli diigis egilimi gOsteren bu oran, 1994 yilinda bir yitkselme gostermigse de,
ilerleyen yillarda da disiiy egilimi devam etmis ve 1996 yihnda yangin brangimn toplam
direkt prim tretimindeki payr %16,81°e diigmistiir. Sekil —~ 14’te bu stirecin grafiksel
gosterimi verilmigtir.

242

Yangin sigortasinda, yangin poligesine eklenebilecek klozlar agagidaki gibidir:

i. Greyv, lokavt, kargasalik, balk hareketleri klozu,
ii. Kotii niyetli hareketler klozu,
iii. Terér klozu,

iv. Deprem ve yanardag piiskiirmesi klozu,

2 Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi; “Sigorta Genel Sartlart”; “Yangm Sigortasi
Genel Sartlan™; ss. 12-25.
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V. Firtina klozu,

vi. Kar agirhig klozu,

Vil Sel veya su agirhgi klozu,
viii.  Yer kaymasi klozu,

ix. Dahili su kiozu,

X. Kara tagitlan klozu,

1. Hava tasttlan klozu,

xii.  Deniz tagitlan klozu,

xiti.  Duman klozu,

xiv.  Yangn ve infilak mali sorumlulugu.

2.5.2.1.3. Kaza Bransi

Kaza sigortalanyla giivence altina alinan riskler kaza, hastallk, maddi menfaatleri

zedeleyen herhangi bir olay, ig kazalann vb.’dir. Bu gibi olaylar sonucunda sigortali ya
243

olur ya da sakat kalir. Sigortali galigma giiclinii veya imkamn kaybeder.
Kaza sigortalarmin baghca tiirleri sunlardir;**

1 Motorlu Kara Tagit Araclan Kaza Sigortast,

o Kasko Sigortalar,

o Karayollan Trafik Zorunlu Mali Sorumluluk (Trafik) Sigortas,
o [Ihtiyari Trafik Mali Sorumluluk Sigortasi,

o Trafik Garanti Fonu,

¢ Otobiis Zorunlu Koltuk Ferdi Kaza Sigortasi,

i Ferdi Kaza Sigortast,

iii Isveren Mali Sorumluluk Sigortast,

23 CANAKCI, Ekrem.: a.ge.; s. 12.
#4 KARACAN, Ali Ihsan: a.g.e.; ss. 294-296 ve Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi;
“Sigorta Genel Sartlar1”; “Kaza Sigortas1 Genel Sartlart”.
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Sekil - 15: Toplam Direkt Prim Uretiminde Kaza Bransmin

Pay1 (%)
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KAYNAK: TABLO - XXVT' daki verilerden yararlamlarak tarafimizdan hazirlanmigtir.

iv. Asansér Kazalannda Ugiincii Kisilere Karst Sorumluluk Sigortas:,
Ugiincii Sahislara Karsi Mali Sorumluluk Sigortasi,

Hirsizhga Karsi Sigorta,

Cam Kinlmasina Karg: Sigorta,

Tehlikeli Maddeler Zorunlu Sorumluluk Sigortasi,

Tipgaz Zorunlu Sorumluluk Sigortasi,

<

5 & S

Sekil — 15’te kaza brangimn 1987-1996 doneminde toplam direkt prim {iretimindeki pay:
grafiksel olarak gosterilmigtir. Tablo — XXVI’daki verilere bakildifinda, kaza bransimn
her yil en fazla prim tretimini temin eden brans oldugu ve 1987-1996 dénemi boyunca
prim uretimindeki paymin en diisik %37,24 (1987) ve en yiksek 954,08 (1993)
oranlarinda gergeklestigi goriilmektedir. Kaza branginn toplam direkt prim tiretimindeki
pay1 1989 yilindan 1993 yilina kadar bir yiikselme egilimine girmis ve bu egilim 1994
yiliyla birlikte, yerini diizenli bir azahga birakmustir. Bu duruma ragmen, kaza brang1 1996
yilinda tretilen toplam primin %45,59’unu tek basma Uretebilmigtir,
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Sekil - 16: Toplam Direkt Prim Uretiminde Nakliyat
Branginin Payi (%)
25,00
20,00+
15,00+
(%)
10,00+
5,00+
0’00_ % 2
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KAYNAK: TABLOQ - XXVT' daki verilerden yararlamilarak tarafimzdan hazirlanmigtir.
2.5.2.1.3. Nakliyat Brang:

Nakledilen her tiirhi ara¢ ve nakledilen her tiirli mal bu sigorta tiiriinin kapsamina
girmektedir. Ancak, belirli nedenlerle veya ihmal ylizinden mallarin taginma siiresinde

ugranilan zararlar sigorta kapsaminin digindadur. **

Nakliyat sigortas: tiirleri asagidaki gibidir:**
i Tekne poligesi,
ii. Kiymet nakliyat poligesi,

iii. Emtea nakliyat sigortas.

Sekil — 16’da nakliyat brangimn toplam direkt prim tiretimindeki payr gorilmektedir.

# CANAKCL, Ekrem.: a.ge.; s. 12.
S Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi; “Sigorta Genel Sartlar1”; “Nakliyat Sigortas:
Genel Sartlan™.
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Tablo — XXVI'dan, nakliyat branginin 1987-1996 déneminde ulkemizdeki toplam direkt
prim iiretimine katkis1 incelendiginde, bu donemin bagindaki %21,02°lik paymn stirekli bir
egilimle diigerek, 1993 yilinda %8,95 olarak gergeklestigi ve bundan sonraki senelerde bu
payin %10-11 dolaylarinda olustugu goriilmektedir. Tim bu olumsuz gelismelere
ragmen, nakliyat brang: toplam direkt prim tretiminde en &nemli Gi¢ hayat-disi brang
arasinda belirtilen dénem boyunca siirekli yer bulabilmistir.

2.5.2.1.4. Makine-Montaj Bransi

Makine-montaj ya da “mihendislik” sigortalan adindan da anlagilacaf gibi, sigorta
sektoriinde endiistriyi teminat altina alan, bagka bir deyigle endiistriye destek olan bir

sigorta brangidir.

“Engineering Insurance” adi altinda diinyada ilk kez, 1859 yilinda sigortacihifin anavatam
sayilan Ingiltere’de dogmusg ve 1890l yillarda Avrupa’ya yayilmigtir.

Tiirkiye’de ise, ilk kez Ticaret bakanligi Ig Ticaret genel Midirliiii tarafindan 1967
yilinda “Makine — Montaj Sigortalann Tarife Komitesi’nin kurulmasiyla resmen

uygulanmaya baglanmigtir.”’

Bu brangtaki sigortalara;
1. Makina kirilmasi,
ii. Montaj,
iii. Ingaat,

iv. Elektronik cihaz

sigortalan girmektedir.*®

7 YETIM, Ahmet: Sigorta Sektori; 1zmir Ticaret Odas1 / Yaym No: 11; Birinci Basim, Izmir;
19935; s. 40,
8 KARACAN, Ali Thsan: a.g.e.;s. 297.
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Sekil - 17 : Toplam Direkt Prim Uretiminde Makine-Montaj

Brangimn Pay1 (%)
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KAYNAK: TABLO - XXVT daki verilerden yararlamlarak tarafimzdan hazirlanmmgtir.

Ulkemizde bu brangta en énemli paym devlete ait sigorta sirketlerine ait oldugu, ézel
sektoriin bu bransa pek fazla ragbet etmedigi goriilmektedir.

Tablo — XXVI’dan ve $ekil ~ 17°den, makine-montaj brangmn 1987-1996 déneminde
toplam direkt prim tiretimine katkisinin %3,06 (1992) ile %6,63 (1987) arasinda degistigi
goriilmektedir.

2.5.2.1.5. Dolu Sigortas:

Ulkemizin tanm potansiyeli agisindan diinyada sayili dlkeler arasinda oldugu bir
gergektir. Iklimsel etkenlerin iiretimde olumsuz etkiler yaratmasi, iilkemizde bu bransa
verilen dnemin artmasi sonucunu dogurmustur. 1957 yilinda uygulanmaya baglanan tarim

sigortalar, ilk zamanlarin aksine, giintimiizde etkinligini artirmaktadir.
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Sekil - 18: Toplam Direkt Prim Uretiminde Dolu Brangmnin
Pay: (%)
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(%)
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KAYNAK: TABLO - XXVTI' daki verilerden yararlamlarak tarafimizdan hazirlanmugtir.

1992 wih itibariyle, tilkemizde ik kez dolu sigortas: uygulamasina da baglannigtir. Bag,
bahge ve tarla Uriinlerinin yami swra seralar da dolu, firtina ve yangma karsi
sigortalanabilmektedir.

Tanmsal girdi fiyatlanmn yiiksek olusu, fiyatlardaki belirsizlikler gibi problemlerin yam
sira, uriinde meydana gelebilecek elemanter hasarlanin tanm sektSriiniin en onemli

sorunlan arasinda oldugu g6z Onine alindifinda, dolu sigortasmmn Snemi daha iyi
anlagiimaktadir.

Tablo — XXVI ve Sekil — 18°den, tUlkemizdeki toplam direkt prim iiretiminde dolu
branginin, hayvan 6liimii brangiyla birlikte en az prim lireten brang oldugu goriilmektedir.
Bu donemde sadece 1991°de %0,87’ye ulagilabilirken, dolu brémslmn donemin diger
yillarinda direkt prim iiretimine katkis1 %0,24-0,76 arasinda degismisgtir.

* YETIM, Ahmet; a.g.e.; s. 42.
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Sekil - 19 : Toplam Direkt Prim Uretiminde Hayvan Oliimii

Bransinm Pay: (%)
1,20
1,00+
0,80+
(%) 0,60+
0,40+
0,20+

0 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Yillar
B Hayvan Oliimii

KAYNAK: TABLO - XXVTI' daki verilerden yararlamlarak tarafimizdan hazirlanmugtar.

2.5.2.1.6. Hayvan Oliimii Brang:

Hayvansal uretime y6nelik olarak yapilan “hayvan oliimii” sigortalan biiyiikbas, kitciikbag
ve kimes hayvanlan ile tarimsal amagla kullanilan diger hayvanlan genel sartlarda
belirtilen riskler hari¢ olmak iizere her tiirlii dliime kars: teminat altna almaktadir.*°

Hayvan 6liimii brang: agagidaki sigorta tiirlerini igermektedir:
i Hayvan hayat sigortasi,

iL. Kiimes hayvan hayat sigortas:.

Tablo — XXVI ve Sekil — 19°dan da gorilecegi gibi, bu donemde sadece 1996 yilinda
%P’in (%1,1) tzerine gikilabilirken, bu brangin, donemin diger yillannda direkt prim
tiretimine katkist %0,28-0,72 arasinda degismigtir.

20 YETIM, Ahmet: a.g.c.; s. 42.
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2.5.2.1.7. Hastalik Brang:

Hastalik sigortasi, bazen saglik sigortasi, kaza ve saglik sigortasi, kaza ve hastalik
sigortasi, isgoremezlik sigortast gibi degisik adlarla anlmaktadir. Ulkemizde daha
onceleri kaza sigortasi brangt iginde yer alirken ayn bir brang olarak yeniden

tammlanmstir.

Hastalik sigortalan esas olarak iki konuda koruma saglar; !
i Tibbi harcamalar,

il Isgoremezlik geliri.

Hastalik sigortasimn ekonomik fonksiyonlan Sekil — 20°de verilmigtir.

SEKIL — 20: Hastalik Sigortalarinin Ekonomik Fonksiyonlari

BiR HASTALIGIN MADDi SONUCLARINA KARSI

. !

TIBBI ISGOREMEZ

GIDERLERIN OLMANIN

KARSILANMASI DOGURDUGU
GELIR TELAFISi

KAYNAK: YETIM, Ahmet: Sigorta Sektorit; 1zmir Ticaret Odasi / Yaym No: 11; Birinci
Basim; Izmir; 1995; s. 44’den almmustur.

Sosyal Sigortalar Kurumu (SSK) ve devlet hastanelerinin hizmet kalitesindeki
yetersizliklerden 6tiirii, saglik sigortalanna olan ilgide artig goriilmektedir. 1996 yilt sonu
itibariyle Tiirkiye’de 6zel saglik sigortasindan faydalananlarin sayis1 500 bine ulagmstir. >

I KARACAN, Ali fhsan; a.g.e.;s. 183.
2 CAPITAL: “Sigortanmn Saghg: Bozuldu”; Say1 2; Subat 1997; 5. 128.
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1998 yilinda Tirkiye Biiyitkk Millet Meclisi’nden gegirilerek yasalagmasi ongoriilen
“Saglik Sigortast: Reformu”nun, ilkemizdeki hastalik sigortast branginin da gelismesini
temin etmesi beklenmektedir. Bu konuyla ilgili yasa tasansina gore kisiler, toplam saghik
harcamalarinin kisgi bagina ortalama payr kadar prim 6deyecekler ve “saglik hizmeti”nin
verilmesi hastamin istedigi hastanede gergeklestirilecektir. Sigortalilar, bunlar diginda
kalan hizmetleri dzel sigorta sirketlerine ek prim 6deyerek satin alabileceklerdir.”® Bu
reform gergevesinde saglik hizmetlerinin geligtirilmesiyle birlikte, 6zel sigorta sirketlerinin
de sunacaklan ek saghk hizmetlerine bagh olarak, hastabik branginda Uretilen prim
miktarinda 6nemli geligmeler beklenebilir.

Bu muhtemel geligmelerin hastalik brangini geligtirmesi beklenebilirken, bagka bir olasilik
da sigorta sirketlerinin bugiine kadar rekabette yaptiklar: yanhgliklar ve buna bagl olarak,
gergeklestirdikleri yitksek fiyat indirimlerinin sonucunda olusan zararlarin, daha da

buyiiyebilecek ve brangin gelisimini negatif yone siiriikleyebilecek olmasidir.

Sektore zarar vermesi muhtemel bu rekabetin temelinde, hayat sigortas: poligesi satmakta
zorlanan baz sigorta sirketlerinin, 1996 yih portfoylerinin %95’lere kadar hastalik
poligelerinden olugsmus olmas: ve bunun i¢in bilimsellikten uzak police bedellerinin

saptanmig olmast yatmaktadir. Bu olgu dzellikle yeni kurulan sirketlerde yasanmgtir >

Hastalik poligelerinin bedellerinin, diger branglardaki yillik artisin aksine ii¢ ayda bir, yani
yilda dort kere belirlenebiliyor olmas: bile, sektordeki rekabetin etkisi altinda prim
iiretimindeki gelismeyi giiglestirmigtir.

Sekil — 21°de, hastalik branginin 1987-1996 dénemindeki toplam direkt prim iiretimindeki
paymn gelisimi grafiksel olarak verilmistirr T.C. Hazine Miistesarh@ tarafindan
yaymmlanan ve 10/10/1990 tarihi itibariyle yiirirliige giren “Hastalik Sigortast Genel
Sartlar’”mn ardindan, yeni olusturulan bu brangta prim toplanmaya baglanmis ve

3 TORUNER, Yaman: “Saglik Sigortas: Reformu Ne Getiriyor?”; AKSAM GAZETESI;
1 Temmuz 1998.

24 CAPITAL: “Sigortanin Saghg Bozuldu”; a.g.e.;s. 128.

35 CAPITAL: “Sigortann Saghg1 Bozuldu”; a.g.e.;s. 129,
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Sekil - 21 : Toplam Direkt Prim Uretiminde Hastalik
Brangimin Pay: (%)
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KAYNAK: TABLO - XXVI'daki verilerden yararlamlarak tarafimizdan hazirlanmgtir.

branginda ilk yilda, yani 1991°de toplam direkt prim Uretiminin ancak %1,12’lik bir kismu
uretilmigtir. Tablo — XXVI’dan ve Sekil — 21’den de gorilecegi gibi, bu brangmn toplam
direkt prim tiretimindeki payinda siirekli bir arti gortlmektedir. 1993 senesinde yaklagik
olarak ikiye katlanan ve %2,12 olarak gergeklesen bu oran, 1995’te %4,79 ve 1996’da
da %6,61 olarak gergeklesmis ve alt1 senelik bir stiregte hastalik brangiin toplam direkt
sigorta pnrm tretimindeki payr yaklagik alti kat buyimistir. Yukanda da cesitli
nedenlere dayamilarak belirtildigi gibi, bu yikselis egiliminin &niimiizdeki senelerde de
stirmesi beklenebilir.

2.5.2.1.8. Hukuksal Koruma Brans:

Hukuksal koruma brang iilkemiz igin oldukgca yeni sayilabilecek bir sigorta brangidir. Bu
sigorta brangi, T.C. Hazine Miistesarhgi'nca yayimlanan ve 01/01/1996 tarihinde
yurtirlige giren “Hukuksal Koruma Sigortas: Genel Sartlan” ile iglerlik kazanmugtir.
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Yukanda belirtilen “Hukuksal Koruma Sigortast Genel Sartlari”nda bu sigortanin konusu
asagidaki gibi tamimlanmgtir:>

“Bu sozlesme ile sigortact; sigortalmin taraf oldugu ve bu sdzlesmeyle saptanan
konular kapsamindaki sozlesmeler ya da mevzuattan dogan hak ve
yikumlilikleriyle ilgisi olan hukuksal uyusmazliklann, sulh yahut ilgili yargilama
usulleri gergevesinde giderilmesinde hukuksal ¢ikarlanin  korunmasi icin

yapilmas: gereken gider ve diger edimleri iistlenir.”

1997 yihmn ilk G¢ aylk déneminde, hukuksal koruma branginda gergeklestirilen prim
tiretimi 20.64 milyar olarak gergeklesmistir. >’

2.5.2.2. Hayat Sigortasi Brang

Bir ¢ok hayat sigortast tirii bulunmasina kargilik, bu tirleri asagida goraldigi gibi, ig
ana grupta toplamak miimkindir:

i Oliime bagh hayat sigortalan,
ii. Tasarrufa bagh hayat sigortalan,
1ii. Kaza Sigortalan.

Tablo — XXVI ve $ekil ~ 13’ten de goriilebilecegi gibi, 1987-1996 déneminde, toplam
direkt prim diretiminde hayat sigortasi bransimin paym iki kisimda incelemek miimkiindiir.
1987 yilinda toplam direkt prim iiretimindeki payr %7,48 olan hayat sigortas: brangi
yukselis egilimi gosterdigi 1987-1991 doneminde yaklagik ii¢ kat bityiime gostererek,
%21,08 ulagmigtir. 1991’den sonra digiis egilimine giren bu pay, 1994 sonunda
%12,16’ya inmis, 1995 yilyla birlikte tekrar yiikselise gegerek, 1996 yilinda %14,81°¢

ulagmugtir.

¢ Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi; “Sigorta Genel Sartlar:”; “Hukuksal
Sorumluluk Sigortas: Genel Sartlari™, s. 1.

7. C. Basbakanltk Hazine Miistesarhgy; “Tiirk Mali Sisteminin Temel Gostergeleri”; Cilt 7,
Say1 23; Ankara, Mart 1997, s. 142.
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Hayat sigortast brangmumn bir gok yonden hem sigorta sektdrii hem de sermaye piyasast
agisindan 6nemi biiytiktiir. Bu 6neme bagh olarak, hayat sigortasi brangi ile daha detayl
bilgiler tigiincii bolimde ele alinacaktir ve bu nedenle hayat sigortas: ile ilgili olarak bu
béliimde verilen bilgiler, yukandakilerle siirh tutulmustur.

2.6. DUNYADA SIGORTA SEKTORU VE TURKIYE’NIN DUNYA
SIGORTA SEKTORUNDEKI YERI

Bolim 2.5°te sigorta sektoriiniin Tiirkiye’de branglara gére aynmi yapilmig, bu branglar
kisaca tammlanmig ve 1987-1996 déneminde Tirkiye’de uretilen yurtigi direkt primlerin
branglara gére dagilimi ve bu dagihimlarin geligimleri incelenmistir.

Yapilan bu incelemenin daba iyi kavranabilmesi ve sigorta sektOriimiiziin geligmiglik
diizeyi hakkinda somut sonuglara vanlabilmesi i¢in, bu bilgilerin diinya boyutunda ele
alinmast ve cesitli yonlerden yapilacak karsilagtirmalarla, sigorta sektorimiiziin
diinyadaki konumunun belirlenmesi gerekmektedir.

Yukanda belirtilen amaglara ulagabilmek i¢in, bu bolimde, diinyada toplam direkt prim
iiretimi ve bu tiretimin hayat brangma ve hayat-dis1 branglara dagihim, kisi bagina yillik
prim {iretimi ve prim tiretiminin Gayri Safi Yurtici Hasila’ya (GSYIH) orami konulan
cercevesinde, Tiirk sigorta sektoriiniin diinyadaki yeri belirlenmeye ¢aligilacaktir.

Yukanda belirtilen incelemeler, 1986-1995 yillan arasindaki 10 yibk bir dénemde
gergeklegtirilecektir. Donemin son ythmin 1995 olmasi, ¢alismanin gergeklestirildigi tarih
itibariyle sigorta sektoriyle ilgili olarak ulagilabilen en son global verilerin bu yila ait
olmasindan kaynaklanmaktadir.
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2.6.1. DUNYA SiIGORTA SEKTORUNUN PRIiM URETIMI VE
TURKIYE’NIN PRIM URETIMINDEKI YERI

Tirk sigorta sektdriiniin diinyadaki konumunun degerlendirilmesinde kullamilabilecek en
onemli kriterlerden birisi, diinyada iretilen toplam prim ve Tirkiye’nin bu iiretim

siirecine yaptif katkadir.

Tablo — XXVII’de 1986-1995 doneminde diinya sigorta sektoriince, hayat ve hayat-dist
branslarda ve bunlann toplaminda iretilen primler ve Tiirkiye’nin bu iiretimdeki payinin
yluzdesel ifadesinin, bu kritere bagli olarak, diinya siralamasindaki yerinin belirtilen
dénemdeki degisimi gérilmektedir.

Bu tablonun detayh olarak yorumlanmasindan once, hayat ve hayat-disi branglann
yukarida belirtilen dénemde bilyiime egilimlerinin gorildigi Sekil — 22°nin kisaca
degerlendirilmesinde fayda vardir. Buna gore, 1986 itibariyle yaklasik esit paylara sahip
olan her iki alan, 1986-1995 dénemi boyunca siirekli bir biyiime gostermiglerdir. Burada
dikkati geken en 6nemli nokta, 1987 yilinda toplam tiretimde %50 sinirtm %51°le ilk kez
asan hayat branginin 1992 yilhna kadar bu tstinlifiini stirdiirmekle birlikte yaklagik
olarak, hayat-dig1 branglarla paralel bir biiyiime géstermis olmasidir. Fakat, 1992-1995
yillann arasinda hayat-dist branglarda aym biyiime temposu yaklagik olarak devam
ederken, hayat branginda 6zellikle 1992 yilinda gok 6nemli bir ivmelenme gériilmektedir.
Ayni biiylime egiliminin dénemin kalan yillaninda da devam etmesinin sonucunda, toplam
tiretimin 1995 yiinda %57,7’si bayat brang: tarafindan tretilmigtir. Bu da, diinya sigorta
sektoriinde hayat brangimn bilyitk bir dinamizm i¢inde bulundugu ve ilerleyen yillarda
mevcut payim daha da artirma potansiyelini binyesinde banndirdif seklinde
yorumlanabilir.

Toplamda 858,5 milyar $ olan 1986 yilt prim iiretiminde, %0.03’lik bir payla ancak 253
milyon $'hik bir katkida bulunan Tirk sigorta sektéri, 61 llke iginde 52. Sirayi
alabilmigtir.
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Sekil - 22: 1986-1995 Déneminde Diinyada Hayat-dis1 Branslarda ve
Hayat Bransinda Prim Uretimi
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KAYNAK: TABLO - XXVII'deki verilerden yararlamlarak tarafimizdan hazirlanmgtir.

1986 yilinda toplam tretimin %52.1°i hayat-dig1 branglarca saglamirken, 447.5 milyar
$°Iik hayat-dig1 prim {iretiminde %0.05’lik bir katki saglayabilen Tirkiye, bu alanda 61
iilkenin iginde 46. siray1 almigtir. Bir 6nceki yila gore ortalama %14.4 reel buytimenin
saglandifs bu alanda, tilkemizde ancak %5.7 reel bityiime saglanabilmigtir.

Aynt yil toplam tretimin %47.9’unu iireten hayat branginda iretilen 411 milyar $’m
%0.003’¢ tekabiil eden ¢ok ciizi bir kismu (14 milyon §) iilkemizce iiretilebilmis ve
dinyada en son siralarda (58/61) yer alnmgtir.

1987 yilinda ise, diinya toplam prim iretimi ilk defa 1 trilyon $’1 gegmistir.”* 1986°ya
gore %8.5’luk reel biyiimenin saglandign bu yilda, bu biiytimenin yaklagik iki katinin
(%17.3) saglandig: Tirk sigorta sektoriince tiretilen toplam prim 306 milyon $ olurken,
diinyada 63 tilke arasinda %0.02’lik bir payla 50. sirada yer almmugtir,

%% Swiss Re, sigma: “L ‘assurance Mondiale en 1987: Le Volume Total des Primes Depasse pour la
Premiere Fois 1000 milliards de Dollars”; No: 3/ 1989;s. 1.



143

Ulkemizce gerceklestirilen bu iiretimin %92.5°i hayat-digt branglarca saglamrken, bu
alanda diinyadaki yerimiz %0.05°lik bir payla 63 iilke arasinda 47.’lik olmugtur. Hayat-
digt branslarda diinya genelinde saglanan ortalama %4.6’lik biyiimeye karsilik, tilkemizde
%14.9’luk hizh bir bilylime saflanmugtir.

Hayat branginda saglanan %59.7’lik reel bityiime ile bu brangtaki %12.8’lik ortalama reel
bitylime oranimn yaklasik 5 katina ulagilmugsa da, diinya siralamasindaki yerimiz 63 iilke
arasinda 56.’hikla sinirh kalmugtir.

1 trilyon 171 milyar $’lik prim iretiminin gergeklestirildigi 1988 yilinda, 315 milyon $’la
Tiirkiye, 64 ilke arasinda 52. olmugtur. Diinyada reel biiyime %8.6 olurken, Turk
sigorta sektériinde bir yil Onceki bilyiimenin g¢ok altinda bir buyime (%4.6)
gergeklesmigtir.

Hayat-dist branglarda, %3.2 ile %4.6’lik reel biiytime ortalamasimin altinda kalan Tirkiye,
64 iilke arasinda 49. olmustur. Hayat branginda ise %21.4 ile biiyiik bir gelisme trendi
yakalanmg ve %12.6’lik bu branstaki reel biiylimenin lizerinde bliylime saglanmustir. Bu
geligmeye ragmen, Turkiye hayat branginda 64 tilke arasinda 56. olabilmistir.

Toplam iretimin yaklagtk %60’im birlikte tGreten ABD ve Japonya’da 1989 yilinda
yaganan reel biiylime disikligii diinya geneline de yansimig ve bu sene reel baylime

239

ancak %3.9 olarak gerceklesmistir.” Buna kargilik, %7.2 buyimeyi gergeklestiren Tiirk

sigorta sektorii, bir 6nceki yila gore 5 sira atlayarak, 64 tlke arasinda 47.’lige ulagmugtir.

Diinya genelinde hayat-dist branglarda saglanan %1.5’luk reel biyiimenin, %0.2 ile
altinda kalnmasmna rafmen, %0.07’lik payla Tiirkive 64 Ulke arasinda 43. olmustur.
Buna karsilik, Turkiye’de hayat branginda ¢ok biiyiikk bir gelisme yaganmis ve reel
bliyiime %80.3 olarak gergeklesmistir. Bu oramn diinya genelinde %6 olarak

% Swiss Re, sigma: “World Insurance in 1989: Growth Setback — Growth Rates Halved”; No:
2/1991;s. 1.
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gergeklesmis olmasi, bu bilylimenin 6nemini agikga ortaya koymaktadir. Bu reel
biiylimenin sonucunda, 1989 senesinde 64 iilke arasinda 48.’lige ulasilmugtir,

1990 yilina gelindiginde, reel biiyimedeki diisiis devam etmis ve bu deger %0.98’e
inmigtir. Bu oranin diigiikliigiinlin yaminda, Turkiye’de yasanan %37.83’liik reel biiyiime
ile wretilen 775 milyon $, diinya siralamasinda daha da ilerlememizi temin etmis ve

Tiirkiye 1990 senesinin sonunda 65 tilke arasinda 41.’lige ulagmusgtir.

Hayat branginda, bir 6nceki seneye benzer gekilde biiyiik bir reel biyiime (%92.67)
yaganmi§ ve 100 milyon $ simr, toplanan 154 milyon § ile gecilerek, diinya genelindeki
tiretimin ilk kez %0.02’si gergeklestirilmis ve diinya siralamasinda 65 iilke arasinda 41.
olunmustur. Buna karsihk, hayat-dist branglarda elde edilen reel biyiimenin %28.44
olarak gergeklesmesi, toplamdaki bliylimenin hayat brangina bagh oldugu seklinde
yorumlanabilir. 600 milyon $’lik hayat-digs prim Gretimiyle, Tiirkiye 1990 senesinde 65
tilke arasinda 39. olmugtur.

1991 yilinda, diinya genelinde &nceki seneye oranla daha iyi sayilabilecek bir reel bityiime
(%1.6) elde edilmistir. Tirkiye’de saglanan reel biiyiime yine diinya ortalamasinin iizerine
¢ikmig (%10) ve Tiirkiye 60 tlke arasinda 40. olmugtur.

Bir 6nceki senede goriildigi gibi, 1991 yilinda da %10’luk bu biiyiime, agirlikli olarak
hayat brangmna bagh olarak gergeklesmistir. 1991 senesinde hayat branginda, diinyadaki
reel bilylimenin 6nemli olglide 6niine gegilerek %13.1 biiylime saglanmg, fakat buna
ragmen, diinya siralamasinda geriye diigtilmistiir (60 tlke arasinda 43.’liikk). Hayat-dis1
branglarda ise, genel reel biiytime %1.2 ile simrh kalirken, Tiirkiye’de %9.2 reel bityiime
gerceklesmigtir ve diinya siralamasinda 60 iilke arasinda 37.’°lik elde edilmistir.

1992 yilinda reel biryiime 1991°dekinin yaklagik iki katina ¢ikarken (%3.7), bu yiikselisin
sebebi, 1989 yilinda yaganan geligmelerin tersinden yasanmas1 ve ABD ile Japonya’da
yiiksek reel bityiimelerin elde edilmesidir. Bu sene de 6nceki yillarin gogunda oldugu gibi,
genel ortalamamn iizerinde bir biiyiime gosteren Tirk sigorta sektorii, %19.1°lik bir

biyiimeyle 66 tlke arasinda 40.’liga ulagmistir. Bu yilin Tirkiye agisindan bir bagka
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Onemi de 954 milyon $’hk prim Uretimiyle, 1 milyar $ simrina ilk kez bu kadar yaklagilmig

olmasidir. *°

Onceki iki senenin aksine, bu yilki reel biiyiimede hayat-dis1 branglann payr bityiik
olmustur. Hayat-dis1 branglarda yakalanan %21.8’lik biiyiime ile (genel ortalama %2.7)
diinya siralamasinda ilerleme devam etmis ve 66 iilke arasinda 36. olunmustur. Her ne
kadar hayat branginda %4.6 olan genel ortalamanin yaklagik iki kati reel biiylime
saglanmigsa da, onceki iki senenin gelisme egiliminden olduk¢a uzaklagimstir. 1992

yihnda, Tiirkiye hayat branginda 66 iilke arasinda 41. sirada yer almugtir.

1993 senesinde diinya genelinde %6°lik bir reel biyiime kaydedilirken, Tiirkiye bir dnceki
senenin biraz {izerinde, fakat bu genel ortalamamn oldukca lizerinde bir geligme
gostererek (%23.8), diinya siralamasinda 78 iilke arasinda 35.°1igi elde etmigtir. Bu sene
bir milyar $ direnci ¢ok 6nemli bir farkla gegilmis ve Tirkiye’nin toplam prim Gretimi bir
milyar 533 milyon $ olarak gergeklesmistir.

1992 senesinde oldugu gibi, bu sene de yitksek reel biiyimede biiyiikk pay hayat-dist
branglara ait olmustur. 1993°te hayat-digt branslarda ortalama reel biiyiime %4.6 olarak
gerceklesirken, Tiirkiye’de bu oran %31’e ulasmus ve Tirkiye 78 ilke arasinda 33.
olmusgtur. Hayat bransinda ise, 78 ilke arasinda 40. olan{Tiirkiye’de reel bliyiime negatif
yonde seyrederek, %-6.2 olarak gergeklesmistir.

1994 yihinda reel bityiimede yine bir diiglis yasanmis ve 1987-1994 donemindeki ortalama
reel bityiimenin 1 puandan biraz daha fazla altina inerek, %3.5 olarak gergeklesmistir.>®
Bu senenin Tiirkiye agisindan degerlendirilmesine gelince, Tiirk sigorta sektériinde 1986
yihindan bu yana ilk kez reel biiylime negatif olarak gergeklesmis (%-8.6) ve toplanan
primlerde 6nemli azalma gorilmisgtiir. Fakat, dinyada da Latin Amerika ve Afrika

disindaki tiim bolgelerde 6nemli diisiiglerin yaganmasi, Tirkiye’nin diinya siralamasindaki

% Swiss Re, sigma: “World Insurance in 1992: Accelerating Worldwide Growth - aPositive Rate
of Growth in all Regions”; No: 3/94;s. 1.

21 Swiss Re, sigma: “World Insurance in 1994: Clear Slowdown in Premium Growth in North
America and Japan, Reduced Momentum in Europe”; No: 4/1996; s. 1.
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yerinin fazlaca degismesini engellemis ve 1994 senesinde Tiirkiye 69 iilke arasinda 41.

olmustur.

Hem hayat hem de hayat-dis: branglarda prim tretiminin azalmasina ragmen, goreli olarak
en onemli azahs hayat branginda, reel bayimenin %-24.4 olarak gergeklesmesiyle
yasanmustir. Hayat branginda Tirkiye, 69 ilke arasinda 40. siray1 almigtir. Hayat-dist
branglarda ise, prim tiretiminde bir 6nceki seneye gore yaklagtk 400 milyon $’lik azalma,
reel bilylimenin %-5.9 olarak gergeklesmesi sonucunu dogurmugsa da, Tiirkiye 69 iilke

arasinda 39. olmustur.

1995 senesine gelindiginde %3.7’lik reel biiyiime ile diinya sigorta sektoriinde toplanan
primlerin buyikligi ilk kez 2 trilyon 143 milyar § ile 2 trilyon $ smirm agmigtir.? Bu
seneyle ilgili bilgiler, diinya sigorta sektoriindeki prim iiretimi hakkinda daha genis bir
bilgi sunabilmek amaciyla, tiim diinya siralamasin igerecek sekilde, ayr tablolar halinde
verilmigtir.

Tablo — XXVII’de 1995 yilinda diinya sigorta sektoriinde iilkelere gore iretilen toplam
prim, 1994 yihna gore reel artiglar ve tlkelerin bu toplamdaki paylan verilmektedir. Buna
gore, dinya genelinde bir onceki seneye gore reel biiyiime %3.7 olarak gerceklesirken,
aym oran Tirkiye agisindan %2.6 olmustur. Daha énceki senelerde de oldugu gibi, ABD
ve Japonya tretilen toplam primlerin yaklagik %60’ tek baglarna tretmektedir. Dikkati
geken baska bir nokta da, diinya genelinde tretilen toplam primlerin yaklastk %88’inin
siralamadaki ilk on ilke tarafindan gergeklestirilmis olmasidir. 1995 senesinde 78 iilke
arasinda toplam Uretimdeki %0.06’lik payiyla Tirkiye 41. olmustur.

Tablo — XXIX’da ise, bir 6nceki tablodaki siralamanin benzeri hayat-digi branglar icin
yapilmustir. Ik on siradaki tilkelerin, toplam iretimdeki yaklasik %88°lik payi, hayat-dis:
branglarda biraz diigerek yaklagik %85 olarak gergeklesmistir. Diinya genelinde, hayat-
dist branglarda reel bityiime 1995 senesi igin %2.2 olarak gergeklesirken, Tiirkiye’deki

%2 Swiss Re, sigma: “World Insurance in 1995: Premium Volume Exceeds USD 2000 billion Jor the
First Time”; No: 42/1997; 5. 1.
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reel biiyiime bunun altinda kalarak, %1.6 olarak gergeklesmistir. Bu senenin Tirkiye
agisindan dikkati geken bir bagka noktasi ise, 1995’te hayat-disn branglarda tretilen
toplam prim miktanimn 1 milyar 198 milyon $ olarak gergeklesmesiyle, ilk kez 1 milyar $
smirmin gegilmis olmasidir.

Tablo — XXIX’la aym mantikla, fakat hayat brang1 i¢in hazirlanan 1995 yilina ait verileri
igeren Tablo — XXX da, toplam hayat brang: prim Uretiminde, yine ilk on iilkenin agirhg
goriilmektedir. Fakat, burada ilk on tilkenin paymmn yaklagik %90’1 buldugu gergeginin
altinin ¢izilmesinde fayda vardir. Diinya genelinde, hayat brang: igin reel biiyime %5.2
olurken, Tiirkiye’de hayat brangimn reel buyimesi %9.4 olarak ger¢eklesmis ve bir
onceki sene yasanan %24.2°likk azalmanin ardindan, Tirkiye’de hayat brangi yeniden
biiyiime egilimine girmigtir. Tiirkiye, 1995 senesinde hayat bransinda 78 tilke arasinda 45.
siray1 almagtir.

Daha énce de belirtildigi iizere, diinya sigorta sektoriinde hayat brangimn pay: giderek
artmaktadir. Tablo — XXX’dan da gorilecegi gibi, 1995 senesinde toplam prim
tiretiminin %57.7’si hayat brangi tarafindan gergeklegtirilirken, hayat-digt branglann
iiretimdeki pay1 %42.3’e inmistir.
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TABLO - XXVII: 1995 Yilinda Diinya Sigorta Sektorii

Diinvadaki 1995 Yilinda 1995/1994 Toplam Diinya
S rafamasx Ulke Uretilen Prim Reel Artis | Prim Uretimindeki
(Milyon $) (%) Pay1 (%)
1 Japonye 637.526 53 28,73
2 ABD 623.575 1.2 29.11
3 Almanya 55.051 4] 733
4 Fransa 31.637 5.7 614
5 [ngiltere 27.904 -2,0 597
6 Giiney Kore 59.989] 226 2,80
7 Ttalva 3%.366 7.7 .80
Kanada 37.169) 4,2 .73
Hollenda 35374 3.4 63
0 “Tovicre 31.731 7.5 48
1 Avustralva 3;.19:4 164 27
2 Tspanya 567 2 26
E Guney Affika 30.724 18, 0.57
4 Tayven 4.357 7.8 0.67
5 Brezilya 4.044 13, 0.66
[ Bel %.31 g s,g c.gg
7 Avusturya . 4, [i}
b L —
] lan .245 16, 043
20 T)mTﬁg 103 6.2 0.421
21 Cin Halk Cumhurivets v.gﬁ 3 c.3;
32 Narveg . 790 ~3,5 0.3
73 Hmndistan 026 11,6 0.28
24 Dorteki 32 20,2 0.24
:.z Tl daKom ;.(1)3 5 1.7 0.34
2 Hon, 5.037 45 0.23
27 iﬁf - 3.010 2.3 0.23
78 Arjantn 4.920 5.7 0.3
79 Rusya 4,802 1.5 0.22]
30 1 oksemburg 4419 1103 0.21
31 Yeni Zelanda 4310 73 0.30
33 Taylend 4.067 12.2 0,19
33 Meksike_ :.209 “14, 0.17
34 Singapur 3.678 2.3 017
33 Malezve 3.651 4,3 0,17
kT _Endonezys 2.380 4.7 X
37 _Pon@ 2.307 2 0,
38 Sili 2.081 g, 0.10
39 Y\mamstml 'b '%—8‘ 3,3 o.&)_
40 Kolombr 816 8 0,
41 ﬁm’% 376 2.6 0.0¢
42 &% 332 -138 CIN
43 veti Pyl 3 ¢
44 Filipinier 123 59 0,05
45 Macanstan 343 -8 2 0.04
45 Slovenva 264 X 0.04
47 Fas 7 13 0.04
48 Nijerva 789 232 0.04
49 Tren 507} 14,9 0.02
5? Suudi Arabisten ;12 %(5 o.o:
5 Hurvatistan 361 X 0.03
52 Birlesik Arap Emirlikier] 645 2. 0,03
53 T 483 13.6 0,02
54 Pakistan 478 3, 0.02|
55 Peru 428 17.6 0.02
56 Slovakya 352 [X) 0,02
57 Zimbabve 349 0.0 0.20
58 Goney Kibns 33 112 0.02
39 _Uruguay 311 -14, 0.0
60 Tunus 309 0,4 0.0
61 Kenya 299 16,4 0.0
62 Cezayir 277 14,2 0.0
63 Bulgari 268 0.7 0.0
64 Pansma 267 4,1 0.0
63 Ekvator 24 36 0.0
66 Tzlanda 21 2.5 0.0
67 Kosta Rika 21 13,2 0.0
68 Dominik Cumhuriveti 204 9.3 0.0
69 Kuveyt €8 -1, 0.0
70 Gusterhala [ 4.6 0.0
71 yna 63 64.6 0.0
72 Fildisi Sahilleri 35 44,7 0.0
73 _Romenvya 42 337 0.0
74 Makedonya 39 0.0 0.0
75 Umman 9 -1.2 6,0
7€ El Salvador 8 2.9 0.0
77 Urdin, 7 215 0.0
78 Bahrevn 01 02 0.0
DIGER ULKELER 4.000] 0.1
DUNYA TOPLAMI 2.143.408 Ort. 3,7 100,00

KAYNAK: Swiss Re, sigma; No:4/1997'den yararlanilarak tarafirmzdan hazirlanmstir.
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TABLO - XXIX : 1995 Yilinda Ulkelere Gore Hayat-disi Branglarda Prim Uretimi

1995 Yilinda Hayat- 1995 Toplam | Toplam Diinya
. . 1995/1994 . A
Diinyadaki dis1 Branslarda Prim Hayat-digi Prim
Ulke . . Reel Artis . s
Siralamasi Uretilen Prim (%) Uretimine | Uretimindeki
» 0
(Milyon §) Oram Paw1 (%)
1 ?BD 32_ ggg 1.3 f; 3 39,65
2 Iaponya 126. 37 .9 13.99
3 Almanya 92.752 3.9 59, 10.23
4 Tngilterc_ 55.230 5.5 432 6,09
5 Framsa 48302 EX: 36,8 534
6 Ttalya_ 24.306 2,2 63.0 2.68]
7 Kenada 20.821 7. 56.0 2.30]
Hollenda g.g; g 3.0 46.8 82
] Tspanya ; 1.6 39,0 75
1] Ganey Kore 3.351 22.8 33, 46
1 Avustralya 3.466 2.7 45.9 37
3 Brezil 632 9.7 [3X 28
3 svicre 357 0.1 35, 251
4 Avushirya 192 11,0 63. 0.50
Belgika 353 2 544 0.81
[ Isveg 5.360! 0.8 49.0 0.50
7 Cin Halk Cumhuriyeti 5.043 8, 68.4 0,56
ayvan 4,652 5.0 323 0,51
5 Dannuarknm 3 ?g? 30.8 43.0 0.49
20 Giiney, 4, 102 20.0 0,46
21 Norves K .gz -3.4 55.; 0.42
32 Arjantin 3 5.0 74, 0.41
73 Portekiz 2.948 39 56.7 0,33
24 Tarail 3.732 4.0 54,3 0,30,
23 Rusve 2.702 1,7 56,3 0,30
Yeni Zelanda 2,587 2.7 459 1.37
27 2,468 5.5 47, 0,27
i3 Meksika :.4:.3 127 66.2 0.27
29 F%a 2.4 -1 265 0,27
30 Tay! 2130 13, 524 0.33
31 Hong Kong 970] 5.4 39.1 023
32 Malezva 851 117 50,7 020
33 Hindistan 807 109 300 0.20
34 Polonva 542 28 66.8 0.17
35 Endonezya 456 13.6 61.2 0.16
36 Kolombiva 470 32 80.9 0.1€
37 Venezuella 255 133 97.5 0,14
38 Sk 208 4 32.8 13
39 % 198 .6 87.0 0.13
40 Ymmmnkm >6g 40 31.2 0. é
4] eti 73 3, 72, A
a2 s&‘ i 861 3.8 41,4 0.09
a3 1 iksemburg 68 03 17.4 0.08
44 Slovenya 736 3.4 85,2 0,08
43 Nijerya 734 293 93, 0.08]
46 Suudi Arsbistan 6386 [iX: 96, 0.08
47 Macaristan 661 6.8 70 0.07
a8 Filipinler 636 3.7 56.6 0.07
49 Fas &3 14 78.4 0,07
50 Bilesik Arap Emir. 363 20 3 0.06
51 Hirvatistan 306 -2.8 54,4 X
52 Tran 472 3, 53.1 0.03
53 Misir 389 5, 80.5 0,04
54 Peru 363 7.3 84,9 0,04
55 Tunus 288 0.8 932 0.03
56 Eﬂ 271 3,7 ;eg 0.03
57 S 269 59 6. .03
38 Cezayir 266 158 95.9 0,03
39 Kenva 241 153 80.6 0.03
& Ekvator 220 3.4 913 0,02
61 Uruguay 215 148 €91 0.02]
62 Tzlanda 210 27 964 0,02
63 Kosta Rika 2060 2.1 940 0.02]
64 Panamsa 200, 2.1 74.9] 0.02
[ Zimbabve % 59 54,4 0,02]
66 Bulgari 78 2.0 66,5 0,02}
67 ik Cumburivett 74 83 85 4 0.02
53 Kuvevt 6 1.0 87,5 0,02
69 Giiney Kibris 39 114 493 0,02
70 Guatemals 35 4.4 8] .4 0.01
71 28 2.4 92,4 0.0
2 {ln%.n}mva 27 32,2 39_17 0.0
73 22 -49.4 4, 0.0
74 FJm_u fsi Sahilleri 20 63.5 77.3 0.0
75 Umman 9 -1.2 2.6 0.0
76 Urdin 94 217 0.5 0.0
77 F] Salvador o3 4.7 8.7 c.g
78 85 0.7 §4.2 0,
;%M_x_ ER ULKELER 2.080 0.2
DUNYA TOPLAMI 906.781] Ort. 2,2 42,3 100,00

KAYNAK: Swiss Re, sigma; No:4/1997'den yararlanilarak tarafimzdan hazirlanmugtir,
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TABLO - XXX : 1995 Yilnda Ulkelere Gore Hayat Brangimnda Prim Uretimi

1995 Yihnda Hayat 199571994 1993 Toplam | Toplam Diinya
Diinyadaki o Branginda Uretilen Prim Hayat Prim
ke . Reel Artis . .. .
Stralamasi Prim %) Uretimine | Uretimindeki
o ()
(Milvon §) Oram Payi (%)
1 Taponva 510,448 3 80,1 21.28]
3 ABD 264.309 1.1 42,4 21,39
3 Fransa §3.245 5,8 22.2 73
4 iltere 72.674 [ 8 5.88]
5 %\% 23 34 40,2 5.0
€ Gimev Kore 46,738 X} 77 3,78
7 : 20374 1322 64,2 65
Holl d;ﬂm .75; 7.52 ;32 52
D Glipey .57 20, 0, 34
0 Kenada 348 0.6 44.0 32
1 Avustralva 4.698 253 54,1 19
2 Tralva 4 .ggg 1 gg 3 1,g 15
3 Tspanya 1. . 47, 0.50
4 Tavvan 9.745 67.7 0.79
3 Fmlendiva 796 24.5 733 0.55
: Belcika 61 120 45,6 0,50
7 Tovi 5.568 158 31,0 0.45
] imarka 4,640 8.6 51.0 0.38
3 Avusturva 3,62 i1.9 36, 0.37
20 Hindistan z.z;; l17 K Bi c..?
21 L&K@m 3. 43 6 0.3
22 Hong Kong 306 121 60,6 .25
i} Ni 3.008 37 443 0.34
24 Irm 2,707 -7,2 523 0,22
35 Singapur 2470 T4, 67,2 0.2
26 Brezilva 2412 57.3 7.2 0.20
27 n Halk Curghuriveti 2335 35 31,6 0.15
—25——“%,1—‘— 2.278 0] 455 0.
29 Portekiz 3254 514 13,3 X
30 Rusva 2.100 14,0 237 0.
3] Taviand 937 11,7 47.6 0,
32 Malezva 800 177 49, 0.15
33 Yeni Zelanda 723 94 40.0 4
34 Meksika 253 16,7 33, .10
33 ‘Arjantin 233 3. 25, .10
3¢ i 220 1.3 58, 010
37 Endonezva 624 166 38 0.07
38 Yunanistan, 92(1‘ 2.6 48, 0,07
39 Pz 765 138 3332 .06
40 Filipmler 487 9.0 434 0.04
41 Kolllombm 346 254 15.1 0.03]
13 ek Vet 3;3 13.6 27.2) 0.03
a3 ] Caristan 2 14.8 29,9 0,02
44 Pakistan___ 207] 3. 433 0,02
45 TURKIVE, 78| X 13.0 0,01
46 Fas - 71 K %.t g,o‘
47 Stney Kibns 7] 1.0 X .0
8 Zimbabve 59) ;’ 25 c.g
49 Slovenya 28 ] 4 0.
50 Uruguay )6 -149 308 X
31 Masyr 79 9 0.0
52 ! 21 335 0,0
53 Slovekye 23 104 235 0.0
54 Birlesik Arap Egmir. 82 31 12.7 0.0
33 Pangma 67 10,6 251 0.0
56 Pery eg 19,4 15.1 0.0
57 Kenys 5 20, 194 0.00
58 Nijerva 55 248 9 0,00
59 Ukravns 41 1.2 25.3] 0.00
60 Fildis: Sabiller; 35 40 271 0,00
Al Tran 35 5.3 69 0.00
62 “Venezuella 33 29,1 25 0.
2 Guatemals 31 -3, 18, 0.00
Hirvatistan 30 38. S8l 0.00
65 Dominik Cumburivett 30 15.5 14,6 0,00
66 Suud; Arebistan 26 04 37 0,00
67 El Salvador _ 25 33 21.3 0.00
[ &8 Kuvevt 24 231 125 0,00
|69 Urditn 23 20,3 X 0.00
70 Tunus 21 4.6 8 0.00
il Ekvator Al 58 & 0.00
72 Umman 20 1.2 A 0.00
73 Bahrevn 6 ~2.4 5. 0,00
74 Romanvya E 474 0.9 0,00
75 Kosta Rika 21, 6.0 0.00
76 Makedonva 42,0 7.6 0.00
77 Cezavir 36 4, 0.00
78 “Talande 7 3.6 0,00
DIGER ULKELER 1.200 0,09
DUNYA TOPLAMI 1.236.627] Ort. 5,2 57,7 100,00

KAYNAK: Swiss Re, sigma; No:4/1997'den yararlamlarak tarafimizdan hazirlanmgtir.
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2.6.2. DUNYADA VE TURKIYE’DE KiSi BASINA DUSEN PRIM
URETIMININ GELISIiMI

Bir ilkede sigortacihfmn gelismiglik diizeyini belirlemede kullamilabilecek en énemli
gostergelerden birisi de o tilkede kisi bagina tiretilen prim miktandir (sigorta yogunlugu).

Diinyada, tlkelere gore kisi bagina diigen prim miktan hakkinda genel bir fikir sahibi
olmak igin, 1995 senesinde hayat ve hayat-disi branglarda ve toplamda, iilkelere gore kisi

bagina diigen prim miktarlarinin verildigi Tablo — XXXTI'in incelenmesinde fayda vardr.

Tablo -XXXI'de kisi bagmna diigen prim miktarina gore en geligmis tilkenin toplamdaki
5088.3 $’la Japonya oldugu ve Isvigre'nin 4507,2 $’la Japonya’yr takip -ettidi
goriilmektedir. Bir ¢ok geligmis ilkede bu miktarin 1200 ile 2400 $ érasmda degistigi
gorilmektedir.

Kisi bagina diigen sigorta priminin yiiksekligi ilkedeki refah seviyesi hakkinda onemli bir
gosterge olarak kabul edilebilir. Bu baglamda, 1995 senesinde kisi bagna diigen prim
miktarma gore 78 iilke arasinda 22.3 $ toplam prim iretimiyle 60. olan Tiirkiye’nin

arzulanan refah seviyesinde olmadif séylenebilir.

Geligmis tlkelerde kisi bagina diisen prim iiretimi baglaminda dikkati ¢eken baska bir
nokta da, hayat branginda kisi bagma disen prim miktanmn genellikle hayat-dist
branglardakine gore daha fazla olmas: ya da daha az oldugu iilkelerde bile, arada onemli
farklarin bulunmayisidir. Bu durum, diinya genelinde ozellikle refah diizeyi yiksek
tilkelerde hayat sigortasina verilen ¢énemi gostermesi agisindan dikkat gekicidir. Buna
karsilik kisi bagina prim tiretimi 100 $’dan disiik olan tlkelerde (40. iilke ve sonrakiler)
bir iki istisna diginda hayat brangimun hayat-digt branglara goére 6nemsiz bir diizeyde
oldugu goriilmektedir. Olaya Tirkiye agisindan bakildiginda da durumun farkli olmadig
gorilmektedir. 1995 senesinde Tirkiye’de kisi bagina hayat-dist branslarda 19.4 §
tiretilirken, hayat branginda aym sene igin kisi bagina iiretilebilen prim miktari ancak 2.9

gibi, goreli olarak énemsiz bir degerde kalmustir.
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TABLO - XXXI : 1995'de Diinya Sigorta Sektdriinde Kisi Bagina Diisen

Prim Uretimi
Hayat-dis1 . .
- . yaras . Hayat Branyinda | Toplam Kisi
Diinyadaki Branglarda Kisi . . o
Ulke - "} Kisi Bagina Diisen | Basina Diisen
Siralamasi Basina Diisen Prim A . L .
A Prim Uretimi ($) |Prim Uretimi ($)
Uretimi (S
1 ] a 012,95 3075,8 5088,3)
3 Tsviere 6137 2894,0 4507,2
3 ABD 366 003, 23722
2 Hollanda 0689 214, 7283,
5 Fransa ®339 4345 2268,4]
[ Almanya 1136,1 763,1 859,3
7 Finlandiva 3793 1330,0 809,2
3 Liksemburg 1221 8 539, 761,1
9 Danimarks 53,3 887,1 T40,4
0 iltere 515,5 1078,7 694,3
1 Avusturya 1019,9 5754 595,3
3 Norves 8674 X 557,2
3 Avustralya 690,6! BI4. 504,9
4 " irlanda 385,1 756, 341,2
3 Ginoy Kore 5,5 1042, 331,6
[ Belcika 695, 608, 304,5
b Kanada 703.2 532 2553
] sves €07, 6306 237,7
S Yeni Zelanda 730, 436, 217,5
20 %M 364, 826, 90,8
p)] i 4931 4113 504,4
2 Hong Kong, 3183 4935 13,8
3 Ziands 7169 28,6 805,5
24 spanya 057 2.4 688,
25 Tayven 3197 43593 678,5
26 va 4250 2494 674,4
37 Portekiz 30,2 79,5 529,7
Ganey Afika 100,6 61,9 502,5
% Gilney 2153 21,2 136,5
30 ovg%a - 371,7 64,6, 436,3
31 Birlegik Arap Emy. 192, 2,0 230,1
| 32 Malezya 91,9 89,3 81,2]
33 Behreyn 152,0 285 80,5
34 unanstan 92, 88,0/ 80,
35 S G0, 859] 465
38 %mm 1060 35,5 41,5
37 Cek i .5 335 23,0
38 Hirvatistan 1634 .3 11,7
39 Kuvevt 91,3 1 11,2
40 Panama 76,0/ 255 01,5
41 Uruguay 67,3 301 97.4
2 Macaristan 64, 37 03,3
43 rezilya 746 15 90,1
4 65, 5.4 71,2
5 Tayland 35,4 33,2 61,6
46 ovakya 50,2 5,4 65,6
‘g 5ostaRika g,x 39] 64,0
4 enczuella 1 53 61,6
] Polonya 369] 198 50.7]
?0 Igonnnan 45£l 6 553
51 olombi 419 9.9 51,7
53 Suudi Arabistan 38,3 3 39,8
53 259, 13.2 9,
54 Funus 323 24 ¥
35 Rusya 183 3,2 25
3¢ 21,2] 7 31,9
57 Zimbabve 16,5 30,3
S8 Fas 330 % 39,3
5 B A For : o
194 2.8 223
61 Urdin 7,6 43 21,5
€3 5.3 1 21,1
63 El Salvad 1 24 20,5
64 Peru 3, 2, 52
3] Filipmier 9,3 7 X
66 12,7 2 5,6
g’é ?:lldme 3 4.8 23
disi Sahillen D 2, .0
€9 Kenys 51 1 5,8
70 Cezayr 93 0,4 9,7
n Misyr 6.6 1,6 8,2
72 Iran 7.0 0,5 7,5
73 Nierve 6.6 E 7.1
74 Hindistan 1.9 45 6.4
72 R 5,6 7 5.3
0 Cin Halk Cumburiyeti 4.2 K3 6,1
7 Pakistan 21 K3 3.7
T Ulirayze 53 X 3.2

KAYNAK: Swiss Re, sigma; No:4/1997'den yararlamlarak tarafimizdan hazirlanmgtir,
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Sekil - 23 : 1986-1995 Dineminde Tiirkiye'de Kisi Basina
Prim Uretiminin Gelisimi ()
Yillar
19,4
1995 29
184
1994 2,1
21,7
1993 =3 3,7
1992 . . 31
1

1991 mf 29
1990 =5 : 2,6
1989 : 312

55
1988 [ 308
1987 T —————F

i8 05
1986 [ —"""F03

0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0 30,0
(ABD Dolan)
L O Hayat-dist ElHayat

KAYNAK: TABLO - XXXII'deki verilerden faydalanilarak tarafimizdan hazirlanmugtir.

1986-1995 doneminde Tirkiye’de kisi basma prim tretiminin hayat ve hayat-dist
branslardaki gelisimi Tablo — XXXII'de goriilmektedir. Aym gelisim grafiksel olarak da
Sekil — 23°te goriilmektedir.

Tablo — XXXII'den, Tiirkiye’de 1986 yiinda toplam kisi bagina diigen prim iiretiminin
5.1 $ gibi son derece diisiik bir degerde oldugu gorilmektedir. 1988 yilindaki duraklama
harig tutulursa, Tiirkiye’de kisi bagma tretilen prim miktar1 1994 yilma kadar stirekli bir
gelisme gostermis ve 1993 yilinda 25.5 § olarak gergeklesmistir. Fakat 1994 yilindaki
8 $’lik bir diisiigiin ardindan 17.5 $’a inen bu deger, 1995 yilinda tekrar yikselerek, 22.3
$’a ulagmus ve 1993 yilindaki ulagilan en ist defere yaklagilmigtir. Bu donemin son dort
senesi hari¢, kigi bagma prim tretiminde Tirkiye hep en son on ilke arasinda yer
alabilmistir. Tirkiye’nin 1992°den itibaren dinya siralamasinda daha ist basamaklara
yilkselmis olmasi, refah seviyesinin bir miktar da olsa yiikselmis oldufu yorumunun
yapilmasini miimkiin kimaktadir.
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Aym dénemde, hayat-digi branglarda 1986 yilinda 4.8 $ olan kisi bagmna diisen prim
dretiminin 1995 yilna gelindiginde yaklagtk 4 kat biyiyerek 19.4 $’a ulasti:
goriilmektedir. Hayat branginda ise 1986 yilinda 0.3 § olan bu miktann, yaklagik 9.5
kathk bir biuyiimeyle, 1995 yiinda 2.9 $’a yiikseldii goriilmektedir. Tirkiye’de kisi
bagmna diigen toplam prim tretiminin gelismesinde, en dinamik rolii hayat brangimn
oynadigi goriilmektedir. Aym donemde hayat-dist branglarin yaklagik 2.5 kati kadar
biiytimiis olmasi da bu diigiinceyi destekler yondedir.

Tiim bu verilerin 11§inda, Tirkiye’de kisi bagina diigen prim iretiminin 6zellikle hayat

branginda, azimsanamayacak bir hizla gelistiZini sdylemek mimkiindiir.

2.6.3. DUNYADA VE TURKIYE’DE URETILEN TOPLAM PRIM
MIKTARININ GSYIH’DAKI YERI

Sigortaciligin ekonomideki yerinin degerlendirilmesinde, tiretilen toplam prim miktarimn
GSYIH’ya oraminin incelenmesinin énemi biiyiiktiir. Sigorta sektoriiniin gelismis oldugu
iilkelerde bu oran genellikle yitksek olurken, sigorta sektoriiniin belirli bir geligmislik
seviyesinin altinda oldugu iilkelerde, iiretilen prim miktart GSYIH nin igindegok énemsiz
mertebelerde kalabilmektedir.

Genel bir degerlendirme yapabilmek igin, iilkelere gore prim iiretiminin GSYIH’lara
oramm incelemekte fayda vardir. Tablo — XXXIV’te 1995 yilinda tretilen primlerin
GSYIH’lara oram goriilmektedir. Giiney Afrika’nin %15.47 ile birinci sirada yer aldig1 bu
tabloda, Gliney Kore ve Japonya bu iilkeyi izlemektedir. Bu ti¢ tilkenin de ortak 6zellig,
bu oranin hayat brangi i¢in %10’nun izerinde olmasidir. Gelismis tilkelerin ¢ogunda bu
oranin %4 ile %10 arasinda degistigi gérilmektedir. Tirkiye igin %0.84 olan ve 78 iilke
arasinda sondan 10. iilke olmamuzi saglayan bu oran, sigorta sektSriimiziin yurtigi

uretimde kaydadeger bir paya sahip bulunmadig: seklinde yorumianabilir.

Kisi bagina prim lretimine bagh olarak g¢ikarlan sonuglarin birgogunu, toplam prim

{iretiminin GSYIH’ya oram ile ilgili yorumlarda da kullanmak miimkiindiir. Ornegin,
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TABLO - XXXIV : 1995 Yilnda Uretilen Primlerin GSYIH'lara Oram (%)

Hayat-digi Branglar] Hayat Brangi Toplam P
Dinyadaki | oo Prim Uretimi / Prim Ore ﬁ‘;ni o s’ iinH
Siralamasi GSYIH Uretimi / GSYIH o
(%) %) 4

1 Giney AL 310 37 547

2 Ganey Kore 2,91 ,23 3,1

3 Japor 2,54 .24 2,7

4 ﬁ 3,74 6,71 0,45

3 ﬁ@ tor 3,75 €58 0,33

6 ollanda 4,18 4,75 .93

7 ABD 3,95 3,65 ,60

8 Framsa 3,14 54 55

] Avustralya 3,59 3,23 82

0 frlanda 3,39 3,3 7,76

1 Finlandive 1,56 544 7,40

3 Yeni Zelanda 3,33 288 7,21

3 Kanada _ 68 2,39 6,57

4 \Imanya 3,84 2 6,42

5 fI‘srail 15 'ﬁ :";

6 Tayvan NE .74 5,53

7 Avusturys 3,51 I8 5,49

] Danimarks 2,57 2, 525

9 Portekiz 2,85 3,18 5,04
20 Niferya 4,60) 0,34 2.94
21 Bell 2,62 3,39 4,51
22 3 84 1,98 4,82
23 sveg 7,34 2,43 4,71
34 Slovenya 33 0,69 4,65
25 Norveg 3,59) 2,08 4,65
36 3,13 38 3,51
27 MT% 2,33 56! 439

38 517 . 4,28]
—50 TMS’E 1.30 35 253
X Talya 341] 42 3,83
Kibris 86 2 3,78
3 5,44 0,28 3,72
33 Hong, Kong, 37 214 3,51
34 Paniama 2,62 0,88 3,50,
35 g 2 0,65 3,33
36 Tzlanda 2,58 11 3,09
3 Sili 1.2 1,79 3,06
38 %mem 2,80 0,17 2.9
39 Cumburiyeti 96 0,73 2,69
a0 Tayland 37 1,16] 2,43
41 Fas &5 0,51 2,36
42 Kosta Rika 5,17 0,14 3,31
43 “Kolombiya 85 0,42 3,29
44 Bahreyn £9) —0,35 2,24
43 Macaristan 51 0,64 2,15
48 Bulgar: a7 0,69 2,06
: = 2 o e

2> X £

5] Hindistan ) 141 2,0
50 Polonya 30 X 02 95
5] Venezuella 7 0, Ki:
53 _Urdin____ A 0,35 78]
53 % 30 0,54 74
% T —— % 0 5
jantin , 43 212
56 Tunus L9 0,12 71
57 Bilegik Arap Fmir. 47] 0,22 69
38 Yunanistan 0, @{ 0.8 ,65
39 Kenya 1,19 033 .54
Filipmler 0 0,66 52
g; Melsikn 0,58 0,50] 48
Endonezya 0,80 0,54 40
63 l;l!kvator 33 0,12 35

Rusya 0,59 .

5 El Salvador 57 0,27 24
66 ¢-in Halk Cumhuriyeti 0,80 37 17
67 Guatemala 0,91 0,21 1,12
23 Umman 0,83 17 0,99

TURKIYE 0.73 0,11 0.84

70 Pakistan X 5 081
71 Mist 0,64 0,16 0,80
72 Peru 0,62 9,11 73
;i Kuveyt 0,63 0,(ﬁ 0,72
0,64 [X 0,67

;g I;S:x;dxAmbm 0,55 0,02] 0,57
0,45 0,03 0,48

77 — Ulrayns 034 0,11 0,45
78 Romanya 0,36 0.04 0,40

KAYNAK: Swiss Re, sigma; No:4/1997'den yararlamilarak tarafimuzdan hazirlanmgstir.
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Sekil - 24: 1986-1995 Doneminde Tiirkiye'de Prim
Uretiminin GSYTH'ya Oraninm Gelisimi
73
1995 -
071
1994
1,11
1993 0,19
0,90
1992 0,20
0,70
= 1991
= 0,62
> 1990 = 0,16
052
1989 - ; 0,09
0,52
1988 — B 005
050
1987 B 0.04
0,46
1986 B 003
0,00 6,20 0,40 0,60 0,80 1,00 1,20 1,40
[EI Hayat-dis1 8 Hayat Prim/GSYIH (%)

KAYNAK: TABLO - XXXIlI'deki verilerden faydalanilarak tarafimzdan
hazirlanmagtir.

burada da belirli bir geligmislik diizeyinin altindaki tilkelerde hayat branginin ekonomiye
katkisinin, hayat-dit branglara oranla 6nemsiz seviyede oldugunu s6ylemek miimkiindiir.

Tablo — XXXIII'te Tiirkiye’de tiretilen prim miktanmn GSYIH’ya orannm 1986-1995
donemindeki geligimi gorilmektedir. Bu gelisim grafiksel olarak da Sekil — 24°te
verilmigtir. Tablo — XXXIIT’ten goruldigi tzere, 1986’da %0.49 olan toplam prim
tiretiminin GSYIH’ya oram, siirekli bir biyiime ile 1993 yilinda %1.3 seviyesine ulagmus,
fakat 1994 yilinda goriilen 6nemli bir diigiis ve ardindan saglanan kiigiik bir gelismenin
sonucunda bu oran 1995 yihinda %0.84 olarak gergeklesmistir.

Hayat-dis1 branglar i¢in 1986 yilinda %0.46 olan bu oran, 1995°te %0.73 olurken, hayat
branginda aym yillar igin sirasiyla %0.03 ve %0.11 oranlarn elde edilmistir.

Uretilen prim miktanmin GSYIH’ya oranma gore diinyadaki yeri degerlendirildiginde,
Turkiye’nin 1993 ve 1995 yillart harig, 1986-1995 dénemi boyunca siirekli son bes iilke
icinde yer aldig goriilmektedir.
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Bazi yillar hari¢ tutulursa, Tirkiye’de sigortaciifin geligme hiznin diinya
ortalamalanindan daha biiyitk oldugu goriilmektedir. Tiirk sigorta sektériiniin diinyadaki
yeri hakkinda genel bir degerlendirme yapmak gerekirse, Tiirkiye nin bulunmas: gereken
yerin heniiz uzaginda oldugu, fakat, incelenen 1986-1995 déneminde bir kag yil harig,
onemli bir gelismenin varhigindan soz edilebilecegi ve iilkemizdeki mevcut sigortalanabilir
degerlerin potansiyeli goz oniine alindifinda, ilerleyen yillarla birlikte, bu gelisme hizinin
daha da artmasinin beklenebilecegi soylenebilir.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE SERMAYE PiYASASININ GELISMESI VE
GELISME SURECINDE SIGORTA SEKTORUNUN ROLU

3.1. GENEL ACIKLAMALAR

Bu boliimde, sermaye piyasamizin geligme siirecinde, sigorta sektoriimiiziin bu siirece

katkist ve bu katkisin1 gekillendiren gesitli faktérler incelenecektir.

Sermaye piyasamizin mevcut durumu ve unsurlan ¢aligmanin birinci béliimiinde ele
alhinmig ve genel olarak geligim siireci incelenmig, bu arada da gesitli vesilelerle
gelisimini etkileyen ¢esitli durumlara deginilmigtir. Bu béliimde her seyden 6nce Turk
sermaye piyasasinin gelismesini etkileyen etmenlere toplu bir sekilde ve kisaca

deginilecektir

Tirk sigorta sektoriiniin mali kesim igindeki yerinin degerlendirilmesinin ardindan,
sigortacilik, mali aracilik kimligiyle ve fon arz eden bir sektor olarak ele alinacaktir. Bu
noktada, ikinci bélimde kisaca deginilen ve sermaye piyasasi agisindan nemi buyiik

olan hayat sigortas: brang1 daha detayh bir gekilde incelenecektir.

Ulkemizde sigorta sirketlerinin yatinmlarim hayat bransinda ve hayat-disi branglarda
diizenleyen yasal gergevenin kisaca aktarilmasindan sonra, bu yasal gergevenin ¢izdigi
smirlara bagl olarak sigorta sirketlerinin kullanabilecekleri finansal araglar ve bunlan
degerlendirme egilimleri ve bu baflamda sermaye piyasasi araglanna yaptiklan
yatirimlanin ele alinmasi suretiyle, sigorta sektdrimiiziin Turk sermaye piyasasinin

gelismesine yaptif1 katki degerlendirilmeye ¢aligtlacaktir.
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3.2. TOURK SERMAYE PiYASASININ GELIiSIMINI ETKILEYEN
ETMENLER '

Sermaye piyasasinin gelismislik diizeyiyle, tilkelerin gelismislik diizeyleri arasinda bir
paralellik kurmak miimkiindiir. Fakat, sermaye piyasasinin geligmesi igin gerekli tek
kriter bu degildir. Turkiye gibi geligmekte olan bir ilkenin sermaye piyasasinin
gelismesinde etkili olan bir ¢cok etmenden soz edilebilir. Bu etmenleri ¢esitli baghiklar

altinda toplayarak, asagidaki sekilde siralamak miimkiindir:

i Makro Ekonomik Kosullar: Saghkli bir sermaye piyasasi igin, bu

piyasada el degistirecek finansal araglarin arz ve talebini belirleyen makro ekonomik

kosullarin 6nemi biiytktir.

Sermaye piyasasinin gelistirilebilmesi i¢in alinacak onlemlerin gegici olmamas: ve bu
konuya bir biitiin halinde ve sistematik bir sekilde yaklagiimas: gereklidir.”® Omegin,
1980°li yillarda bityiik bir ekonomik gelisim gosteren Giney Kore’de enflasyonu
diisiiren, tasarruflan artiran ve ilkenin 6demeler dengesini dizelten kararlar bir biitiin
olarak diisiiniilmiis ve aym: anda uygulamaya konulmustur. Ulkenin yatirimlarinin artist

ile sermaye piyasasimn hacminin artig1 birbirine paralel bir gekilde gergeklesmistir.”®

Tiirkiye gibi yitksek enflasyon ortamimn siireklilik arz ettigi bir tilkede, bunun sonucu
olarak yasanan istikrarsizlik ve belirsizligin, isletmelerin risklerini belirli bir seviyede
tutmalarinda ve ileriyi gorerek yatirimlarini planlamalarinda dogurdugu giiclitklerin,
sermaye piyasasimin arz boliminde olumsuzluklar ortaya koydugu bir gergektir.”®
Yiiksek enflasyonun 6zellikle sabit getirili 6zel kesim menkul kiymetlerine olan talebi
azaltmasinin yani sira, isletme sermayesi ihtiyacimi artirmasi, temetti dagitiminda
kullanilabilecek fonlarin azalmasina neden olmakta ve bdylece sermaye piyasasinda

hisse senetlerine olan talep de olumsuz ydnde etkilenmektedir.?*®

33 UYANIK, Senan: “Sermaye Piyasasinin Gelismesinde Devletin Roli1”; Finans Diinyasi; Say1 40,
Nisan 1993; s. 103.

264 UYANIK, Senan; a.g.e.; s. 105,

%5 UYANIK, Senan; a.g.e.; s. 105.

2% CAPANOGLU, Mustafa Birol: “Tiirk Sermaye Piyasasmun Geligimi Igin Gerekli Onlemler”,
1.5.0. Dergisi; Y11 27, Say1 313; 22 Mart 1992; s. 43.
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Ayrica, yiksek enflasyon ortaminda, fiyatlarin artacad: beklentisi tasarruf egilimini
azaltmaktadir. Tasarruf edilse bile, boyle bir ekonomide kisa vadeli yatirimlar tercih
edilmekte ve buna baglh olarak sermaye piyasasina fon aktarim yavaslamaktadir. Bu
nedenle tlkemizde doviz, gayrimenkul ve altina yoneltilen tasarruflar, sermaye

piyasasina kazandirilabilecek fon miktarnim en alt diizeyde tutmaktadir.®”

Sermaye piyasasinin gelismesinde en onemli ekonomik engellerden birisi yiiksek
enflasyon iken, bir bagka 6nemli nokta da ekonomideki tim olumlu ya da olumsuz

gelismelerin aninda sermaye piyasasinda etkisini géstermesidir.>®

Genel ekonomi igerisinde istikrarin saflanmas: ve belirsizliklerin azalmasina bagli
olarak, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebiyle birlikte Tiirk sermaye piyasasinin da

gelismesi beklenebilir.

1 Menkul Kiymet Argi: Sermaye piyasasimin kavramsal agilimindaki en

onemli unsurlardan birisi fon talebidir. Hisse senedi arzimin gelisimi, sermaye

piyasasinin gelisimi agisindan énemli bir unsurdur.

Gelismis mali piyasalara sahip tlkelerde tegvik tedbirlerine ihtiyag duyulmamakla
beraber, Tiirkiye gibi, mali yapilanim yeterince giiglendirememis ve isletmeleri kaynak
sikintist ¢eken iilkelerde, yatinm maliyetini digtiricti ve karlihg artirici bazi tegvik

tedbirlerine ihtiyag duyuldugu séylenebilir.

Tiirkiye’de hisse senedi arzinin geligtirilebilmesi i¢in yatinm ve kalkinma bankalarinin
gelistirilerek sirketlerin kuruluslarina yardimci olmalann ve hisselerin olgunlagma
déneminde bunlari halka satmalan igin tegvik Onlemleri alinmahdir. Ayrica, tegvik
belgeleriyle orta ve uzun vadeli kredi talebinde bulunan sirketlerde diigiik bir

borg/6zvarlik orani aranarak, bu sirketlerin halka agilmalar tegvik edilmelidir.®

%7 JYANIK, Senan; a.g.e.; s.105.

28 CAPANOGLU, Mustafa Birol: Tarkiye ve Dig Ulkelerde Sermaye Piyasast Ozellestirme
Uygulamalar: ve Genel Olarak Menkul Kiyymet Borsalar:; 1. Bas, Istanbul, Beta Basim Yayim
Dagitim A.S.; Agustos 993; s. 26.

9 CAPANOGLU, Mustafa Birol: “Tiirk Sermaye Piyasaswun Gelisimi Igin Gerekli Onlemler”;
a.ge.;s. 45.
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Sadece halka acik anonim ortakliklara verilecek vergi tegvikleri ve belirli kriterlere
bagl olarak halka agik sirketlere daha diigiik kurumlar vergisi oranlarinin uygulanmasi
gibi vergisel dnlemlerin alinmas: da sermaye piyasasinda hisse senedi arzini artirmas:

olas: bir uygulamadir.”™

Baglangigta aile sirketi olarak kurulmus isletmelerin halka agilarak diigiik maliyetli
kaynak temin etmeleri tegvik edilmelidir. Bu durumu giiglestiren en 6nemli nedenlerden
birisi ilk kuruculara tamnan ayricaliklarin yetersizligidir. Aile sirketlerinin halka
agilmalarim giiglestiren bir bagka etken de, yikilmas: gereken ve hisse senedi arziyla

beraber yonetimin de ilk kurucularin elinden gidecegi yoniindeki yaygn inanigtir.””

Bu arada, mevcut halka agik sirketlerin halka agiklik oranlarinin alinacak gesitli

tedbirlerle devlet tarafindan artirilmasi hisse senedi arzim artirict yonde etki yapacaktir.

Hisse senedi arzinin gelistirilmesinin yam sira, sabit getirili menkul kiymetlerin arzinin
da geligtirilmesi orta vadeli fon talebinin sermaye piyasasindan karsilanabilmesi
agisindan sarttir. Ulkemizde bu agidan bityiik bir eksiklik s6z konusudur. Birinci
boliimden hatirlanacag iizere, Tirkiye’de sabit getirili menkul kiymet ihraglarinin
%90’ indan fazlast kamu kesimi tarafindan yapilmaktadir. Devletin i¢ borglarim
6deyebilmek ve piyasalara g¢ekidiizen verebilmek amaciyla yiksek getirili tahvil ve
bono ihra¢ etmesi, enflasyonist ortamin getirdigi belirsizlikte aym oranlarda getirileri
garanti etmeyi goze alamayan ozel kesimin sabit getirili menkul kiymet ihracim son
derece 6nemsiz mertebelere indirmigtir. Sermaye piyasasi geligmis olan iilkelerde 6zel
kesimin yatirimlarina kaynak tegkil edecek en 6nemli finansal araglardan birisinin sabit
getirili menkul kiymetler oldugunun unutulmamast ve bu noktada iilkemizde devletin,
tabiri caizse, “destek” olmasa bile 6zel kesimin menkul kiymet ihraglarinda “k&stek”

olmamas: sart gozitkmektedir.

20 CAPANOGLU, Mustafa Birol: “Tuirk Sermaye Pivasaswin Gelisimi Igin Gerekli Onlemler”;
a.ge.;s. 45.

7T CAPANOGLU, Mustafa Birol: Tiirkiye ve Dig Ulhelerde Sermaye Piyasas: Ozellestirme
Uygulamalar: ve Genel Olarak Menkul Kiymet Borsalary; a.g.e.;s. 29.
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Buraya kadar yapilan agiklamalarda menkul kiymet arzinin artilmasimn sermaye
piyasasinin gelisimi agisindan 6nemi vurgulanmstir. Bu baglamda unutulmamas:
gereken baska bir unsur ise, ilkedeki tasarruf giiciiniin hesaba katilarak, fon arz ve

talebi arasinda optimum bir dengenin saglanmasinin gerekliligidir.?”

i Menkul Kiymet Talebi: Menkul kiymet talebinin artirilabilmesi igin her

seyden 6nce, menkul kiymetlerin her kesimden tasarruf sahibine hitab edebilecek tiirde

ve genis hacimde olmasi saglanmalhidir.

Uygun ekonomik kosullarin varhiginda, kir edecek isletmelerin biiylime istekleri,
finansman ihtiyaglarim artirmakta ve menkul kiymet arzi artmaktadir. Buna baglh
olarak, sermaye piyasasinda gesitli vadelerde, degigik risk derecelerinde ve farkli getiri

olanaklan saglayacak menkul kiymet gesitlenmesinin yasanmas: beklenebilir.

Karh igletmelerin varli§y, tasarruf sahiplerini sermaye piyasasina ¢ekerken, ¢ok sayida
menkul kiymetin varhigi da, bu tasarruf sahiplerine yatinmlarimn risk ve kérlilik
oranlarim ayarlayabilme imkamni getirmektedir®” Béyle bir gesitliligin tilkemiz
agisindan Onemi ise, para piyasas: araglarina kanalize edilen 6nemli miktardaki kigik

tasarrufun sermaye piyasasina yonlendirilmesinde etkili olabilecek olmasidir.

Sermaye piyasasina fon arz ederek yatinm yapan bireysel yatirimeilarin artirnlmast igin,
finansmanm, devlet ve Ozel sektér tarafindan kargilanabilecek genis egZitim
programlarinin uygulanmasinda ve bodylece kigiik tasarruf sahiplerinde sermaye
piyasasi bilincinin olusturulmasinda, sermaye piyasasinda menkul kiymet talebinin

artiriimas1 baglaminda biiyik ihtiya¢ vardir.™

Bireysel yatiimcilarin yam sira, kurumsal yatinmeilara verilecek gesitli tegviklerle,
bunlarin da sermaye piyasasinda menkul kiymetlere olan taleplerinin artiriimasi
gerekmektedir.

2 CAPANOGLU, Mustafa Birol: “Tirk Sermaye Pivasaswnn Gelisimi Igin Gerekli Onlemler”;
a.g.e.;s. 45.

2B UYANIK, Senan; a.g.e.; s. 105.

7 CAPANOGLU, Mustafa Birol: Tirkiye ve Dig Ulkelerde Sermaye Piyasasi Ozellestirme
Uygulamalar: ve Genel Olarak Menkul Kiymet Borsalari; a.g.e; ss. 29-31.
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v Sermaye Piyasastmn__Disa _Acilmasi:  Sermaye piyasamizin  disa

agilmisligindan soz edebilmek igin, yabancilarin Tirk piyasasinda yatirim yapmalart,
yabanc sirketlerin tilkemiz borsalarinda kote olarak alinip satilmasi ve bunlarin Tiirkler
ve Tiirk sirketleri tarafindan yurtdiginda gergeklesmesi gerekmektedir. Bunlarn
gergeklesmesi ise, Tirk parasimn gercekten konvertibl olmasina, ¢demeler dengesinin

kurulmasina ve tiim sermaye hareketlerinin serbest birakilmasina baglidir. #*

Sermaye piyasasinda disa agilmanin, en azindan ilk asamada fon talebinin 6énemli bir
kisminin yabanci kurumsal yatirimcilar tarafindan kargilanabilecek olmasi yéniinden,

sermaye piyasasim gelistirici etkiye sahip oldugu s6ylenebilir.

v Kurumsal Altyapuun Kurulmasi: Sermaye piyasasinin, tilkedeki genel

refah diizeyinin yitkselmesine katkida bulunabilmesi igin, sermaye piyasasinda anlamh
bir fiyat olusum sistemi ve piyasaya duyulacak giivenin artirilmas: igin gelismis ve
kurumsal bir altyapimin varlif: sarttir. Piyasada, bu altyapiyla saglanacak seffaflikla,
tasarruf sahiplerinin risk ve getiri beklentilerine uygun ve iiretken isletmeler arasinda
segim yaparak gerceklestirmeleri miimkiin olabilecekken, bu kisilere dogru bilgilerin
stirekli olarak ulagtirilmas: suretiyle de, yatinmcilarin sermaye piyasasina duyduklan

glivenin artmasi miimkiin olacaktir.

Bu baglamda, yatinmcilarin aldatilmasinin  6nlenmesi igin, sermaye piyasasinin
isleyisine iliskin kurallarin gelistirilmesi ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun denetleme ve
kurallara aykin davrananlart cezalandirma gorevlerini eksiksiz olarak yerine getirmesi
gerekmektedir. Piyasadaki anlagmazliklarin ¢oziimii igin karsihkli hak ve
sorumluluklarin olabildigince agik ve kesin bir bicimde tanimlanmis olmasi ve hizli bir
¢aliymay: mumkiin kilacak yasal gergevenin gelistirilmesi, sonugta sermaye piyasasinin

etkinliginin artmas: sonucunu doguracaktir

5 CAPANOGLU, Mustafa Birol: Tirkive ve Dig Ulkelerde Sermaye Piyasast Ozellestirme
Uygulamalar: ve Genel Olarak Menkul Kiymet Borsalary; a.g.c; ss. 32-33.

2 UYANIK, Senan; a.g.e.; ss. 105-106.
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vi Devletin_Rolii: Bundan 6nce siralanan tiim maddelerin uygulanmasinda

devlete o©nemli rollerin bigilmesi miimkiindiir. Serbest piyasa ekonomisinin
uygulanmakta oldugu iilkemizde, devletin sermaye piyasas: agisindan en O6nemli
gorevlerinden birisinin yerinde miidahalelerle sermaye piyasasinda tekelci ve

oligopolistik etkilerin 6nlenmesi oldugu soylenebilir.

Devletin sermaye piyasasimin gelismesinde Ustlenmesi gereken gorevleri, sermaye
piyasasim yasalar, dizenlemeler ve denetleyici bir kurum aracilifiyla strekli
denetlemesi ve ¢esitli tesvikler, kolayliklar ve bazi durumlarda da smmrlamalar
gelistirmek suretiyle sermaye piyasasindaki fon arz ve talebini geligtirmek olarak

6zetlemek mumkiindir,

3.3. SIGORTA SEKTORUNUN TURK MALI SISTEMINDEKI YERI

Sigorta sirketleri, tipki bankalar gibi mali aracilik iglevi goriirler. Yani bir varligi bir
bagka varlifa cevirerek topluma sunarlar. Sigorta kurumlan poligeler i¢in 6denmis
primleri kullanarak tahvil, bono, hisse senedi gibi mali varliklar ile gayrimenkullere
yatirirlar ve bu varliklardan elde ettikleri gelirleri de poligeler nedeniyle dogan hasar
Odemelerinde kullanirlar. Gergekte, sigorta sirketleri bu varliklann hizmetler seti

saglayan sigorta poligelerine donistiiriirler.””

Yukarida belirtilen islevlerine bagli olarak, sigorta kurumlan birer mali aract kurum

olarak kabul edilebilirler.

Sigortacilik sektoriintin, Turk mali sistemi igindeki yeri, ¢esitli buyiiklikler itibariyle
degerlendirilebilir. Mali kurumlann toplam bilango biyiikliikleri igerisinde sigorta
sirketlerinin pay: ve Uretilen primlerin mali araglar arasindaki pay: bu degerlendirmede

kullanilabilecek iki énemli kriterdir.?®

7T K ARACAN, Ali fhsan; a.g.e.; ss. 302-303.
8 Finans Diinyasi: “Titrk Sigortacilik Sektoriniin Mali Sektor Igindeki Yeri ve Fon Yaratma
Giicif”; Nisan 1997, s. 57.



166

JnSnuuepnzey uepznuyere) yelejiueeres uop,/661 Hew
‘9661 We ‘7661 Uerize ‘(661 INAT *, 12728401500 1013 [ upunuaisis oy Y40, “151aeso)sny Suizef] yiuexeqseg ) L SSIVNAV

0°001 0001 0001 0001 0001 0001 0001 0001 0001 Eﬁmoa_
70 ST 0 T 0 170 AV TANANT TIOVAY
89°0 Sp'0 R LLEIRITS ONRIOIVA
007 00°¢ 00°1 001 vSd04

06°1 $8°T £9°1 b1 00°1 00°1 00°1 00°0 00°0 IS VINV TV ‘TYSNVNIA

8S°1 9p' | bl Se'l 171 00°1 001 001 00°1 RITLLIDNYIS VOIS
191 6v'1 61l £T°1 90°1 00°[ 001 00°1 00°0 RAVTANINS SNYNIA THZQ

0L 07'69 69°89 9L 9°1L 00°1L 0089 00°c9 0009 AV IVINYY
06°€T 0£'6e 16°97 80°1¢ 60'S¢C 00°St 00°LT 00°TE 00'8€ INDL

(%) 11e1ded ppusdy werdoy, wiuepmpnAng oSuepg uLBpwNINY] e dpunmougd 9661-8861 : IAXXYX - OTAV.L

‘9661 BN ‘T661 UBIZRH ‘1661 (AT ¢

143

mSnuueRIZeY UBPZIUJRIR) YRIR[IUR[IRIRA Udp,/ 661 HEN

1284215Q1) (oud, [ uiutut2isIS HON Y4n L, “SUIeSOISHIAl Surze ] yijueyeqsed <) 1, SMVNAV

o

0£102eCL J006'VIL'S  J€90L08°T  [1#S9LE'L 886 CVL 1.8°90F 8¥8 TrT L91'£91 A AUN SEQOH_
LES'OT (144! 8609 80t AV IAMANY IDVAV
SoL'e8 796'ST RIETLENS ONDIOLIVA

0EL'9 £LT9 £0£'C 8E1'1 vsa0d
8IS'EET L8L'S01 168°St 8r1°0T Siv'L 0EE'e LL'1 LBY ¢11 IS VINVTVADI TYSNVNLA
L6S 161 0158 650° 1 L8581 0006 LoL'¥y 995°C 0eT'l 09L RITTLDRIS VIHOOIS
£EVR61 006V LLL TV Y8891 CRY'L £6S°E YA 86 LRIV IANZH SNVNL B2
ITE'6E£9'8  [TOB'VS6'E  |2S1'8T6'I 801°LT0°1 00t'Tes S68'L8T T98'591 TyL’S01 81099 AVIVINVE
O6ro'Ev6'T  [819°SHPl 980 ¥PL LT1°06T 16£°981 965001 £79'¥9 Lyp'TS STy gNDL

("LL 1eAp) wapinpining odueqig weydo |, uniBjuninyy [epy puiwdue( 9661-8861 : AXXX - OTAV.L



167

Tablo — XXXV’te, 1988-1996 doneminde mali kurumlarin toplam bilango biiyiikliikleri
goriiliirken, Tablo — XXXVTI’da da bu bilango buyiikliiklerinin toplam igindeki paylar

gorilmektedir.

Tablo — XXXVTI’dan, bilango buyikliigi esasina gore 1988-1996 dénemi boyunca en
etkin mali kurumun, toplam icindeki pay1 %60 ile %74.62 arasinda degisen bankalar
oldugu gorilmektedir. T.C. Merkez Bankasi ise bankalarin arkasindan gelmektedir ve
dénem boyunca payr %38’den %23.90’a inmistir. Bu iki mali kurumun bilango
buyikliklerinin, donem boyunca ortalama olarak her sene yaklastk toplam bilango
biiyiikliiklerinin %95°’ini olusturdugu gorilmektedir. Bu, T.C. Merkez Bankasinin
toplamdaki pay: azalirken, bankacilik kesiminin bu azalisin biyiik bir bélimiini kendi
hanesine arti§ olarak kaydettigi ve mali piyasalardaki diger kurumlarin kendi paylarina
gore 6nemli sayilabilecek bilango pay: artislarinin genelde fazla bir sey ifade etmedigi

seklinde yorumlanabilir.

Bu baglamda, sigorta sirketleri bilangosunun 1988’de toplamdaki %1’lik paymin
1996’ya gelindiginde %1.58’e ulagmiy olmas: kendi iginde degerlendirildiginde 6nemli
sayilabilecek bir artigsa da, bu payin bankalarin aym yil ulastiklart %70.12°1ik payin
yaninda 6nemsiz bir mertebede kaldigim séylemek miimkiindiir.

Sigorta sekt6riiniin gelisme egilimi icinde olmasi, diger iilkelerdeki omeklerin
mevcudiyeti ve 6zellikle 6nemli bir yatinim araci olan hayat sigortasinin yayginlagmaya
baglamasiyla birlikte bu paymn yakin bir gelecekte daha hizli bir ritimle artmasi
beklenebilir.

Tablo — XXXVII'de ise, 1988-1996 doneminde mali araglarin bityiikliikkleri verilmisgtir.
Tablo — XXXVIII’de, bir 6nceki tabloda verilen mali araglarin toplamdaki paylarinin
yiizdesel ifadeleri goriilmektedir.

Tablo — XXXVIII’den donem boyunca en etkin mali aracin mevduat oldugu
goriilmektedir. Donem boyunca payir %67°den (1988) %48.03’e (1993) degisen
mevduatin mali araglar igindeki paymin azalma egilimine girmesi ve sermaye

piyasasinin, mali sistemdeki buyiikliigiinii gésteren bir biiyiikliik olarak kabul
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edilebilecek menkul kiymet stoklarinda sirekli bir artig gorillmesi birbiriyle baglantili
olarak kabul edilebilir. Dénem boyunca sermaye piyasasimin artan etkinlidiyle,
dolasimdaki para ve mevduat gibi agirhkh olarak para piyasasinin araci olan unsurlarin

paylaninda bir azalma goriilmektedir.

Sigorta sektoriince uretilen primlerin toplam mali araglar igindeki pay;, 1988-1996
boyunca %! ile %2 arasinda degisen ve genel iginde 6nemli sayilamayacak bir seyir

gostermigtir.

Kisacasi, sigorta sektoriimiziin mali sistemdeki yerinin, mali piyasalarda ve 6zellikle
sermaye piyasamizda etkin bir rol oynayacak bir biyiklige heniz ulasamams
oldugunu soylemek yanhs olmayacaktir. Tiirkiye’de sigorta sekt6riiniin mali sistemdeki
bu yetersiz paym daha iyi kavrayabilmek igin, 1990 yilinda Almanya’daki mali
varliklarin %23.5’inin hayat sigortas: sirketlerine ait oldugunu soylemek yeterli
olacaktir.*”

3.4. FON ARZ EDEN BIR SEKTOR OLARAK SIGORTA SEKTORU

Ekonomik kalkinmanin kit kaynaklarla gergeklestiriimesinde kargilagilan temel
sorunlardan birisi, yatirimlarin finansman: i¢in gereken fonlarin temin edilmesidir.
Gerek ekonominin finansman ihtiyacinin kargilanmasinda toplanabilir kaynaklann en
yiiksek olgiide ve en diisitk aktarma maliyetleriyle kullanilabilir fonlara déniistiiriilmesi,
gerekse mali kaynaklarin ekonomide en verimli alanlara kanalize edilmesi, ekonomik

gelismeyi tesvik etmekte, hiz kazandirmaktadir.

Bir ekonomide kaynaklarin kullamlabilir fonlara doniigmesi ve verimli yatirim
alanlarina kanalize edilmesi mali piyasalarin saglikli bir yapida ¢ahsip ¢alismadidi ile
dogrudan alakalidir. Bu piyasalarin gelisjmemis olmamasi ekonomik kalkinmay:

giiglestiren bir olgudur. **

7 KARACAN, Ali Thsan; age.;s. 21.
20 UNAL, Targan: Sigorta Sektorinin Ekonomik Islevi ve Fon Yaratma Kapasitesi; Istanbul
Ticaret Odas1 Yayimnlan / No: 1994-04; 1994; s. 43.
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Sigorta sektori, ulkede yatinlabilir fonlarin biriktirilmesinde ve bu fonlarin verimli

alanlara yoneltiimesinde bir gok tilkede énemli gorevler iistlenen sektorlerden birisidir.

Geligmis tilkelerde, sigorta sektoérii mali piyasalara fon aktaran en 6nemli kurumsal

yatirimcilardan birisidir.

Sekil — 25°te sigorta sirketlerinin fon olusturma iglevlerini nasil gergeklestirdiklerini,

fon akimini esas alarak agiklayan genel bir model gérilmektedir.

Sekil - 25 : Bir Sigorta Sirketinin Fon Akimlarina Dayanan Genel Modeli

Komisyon ve
Hasarlar Primler

| Reasiirorler |

Primler

{Diger Sirketler | [ Pay Sahipleri |

. Masraf Ve Vergi
Faiz Komisyonlar
| Aracilar vd. |
Yatmmv
————
i Deviet

KAYNAK: KARACAN, Ali Ihsan; Sigortacilik ve Sigorta Sirketleri; Birinci Basim, Istanbul,
Baglam Yayinlan; Ocak 1994; s. 117°den alinmugtir.
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Sigorta sektoriiniin yarattigi fonlarin baghca kaynaklarimi 4 ana grupta toplamak

miimkiindiir;*

i.  Kaynap Girisimci Olan Fonlar: Odenmis sermaye,

ii.  Kaynagi Hukuktan Dogan Fonlar: Kanuni yedek akgeler,teknik ihtiyatlar,

amortismanlar,

iii. Kayna® Ekonomik Tercihlerden Dogan Fonlar: Serbest kargiliklar,diger

kargiliklar, yeniden degerleme fonu,

iv.  Isletme Faalivetinden Dogan Fonlar: Kar.

Tablo — XXXIX’da, yukanda deginilen fon kaynaklarina bagh olarak, Tirkiye’de 6zel
sigorta kesiminin 1996 yil itibariyle olusturdugu fon birikimi gérilmektedir.

TABLO — XXXIX: Tiirkiye’de Ozel Sigorta Kesiminin Olusturdugu Fon

Birikimi (1996)

Milyon TL (%)

1. Kaynap Girigimci Olan Fonlar 24.762.453| 14.02
Odenmis Sermaye 24.762453

2. Kayna§ Hukuktan Dogan Fonlar 114.959.1111 65.09
Kanuni Yedek Akge 1.913.929
Matematik Kargilik 65.070.927
Diger Teknik Kargiliklar 43.842.572
Amortismanlar 4.131.683

3. Kaynag: Ekonomik Tercihlerden

Dogan Fonlar 17.258.608| 9.77

Serbest Kargiliklar 3.166.509
Diger Kargiliklar 5.161.966
Yeniden Degerleme Fonu 8.930.133
4, ?letme Faaliyetlerinden DoZan 19.649.138| 1712
onlar

TOPLAM 176.629.310, 100

KAYNAK: UNAL, Targan: Gelisen Borsalarda Kurumsal Yatirimcilar, Tirkiye Ornegi; IMKB
Aragtirma Yaymnlan / No: 7; 1. Basim, Istanbul; Temmuz 1995; s. 119 ve SDK, “Sigorta Faaliyeti
Hakkinda Rapor’”; 1996°dan yararlanilarak tarafimzdan hazirlanmigtir.

21 (INAL, Targan; a.g.c.; 5. 48.
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Tablo — XL.’da ise, Tiirk sigorta sektoriince yukarida belirtilen kaynaklardan, 1987-1996

doneminde yaratilan fon birikimi goriilmektedir.

Sigorta isletmelerinde karhlik “teknik kérlilik” ve “mali karlihk™ olmak iizere, iki

sekilde gercgeklesir.

TABLO - XL: Tiirkiye’de Ozel Sigorta Sektoriiniin Olusturdugu Fon
Birikimi (1987-1996)

1 323 -
1988 599 85
1989 1.136 89
1990 2.258 98
1991 4211 86
1992 7.979 89
1993 16.911 112
1994 35.633 107
1995 75.274 111
1996 176.629 , 135

KAYNAK: UNAL, Targan: Geligen Borsalarda Kurumsal Yatinmailar, Tirkiye Ornegi;
IMKB Aragtirma Yayinlari / No: 7; 1. Basim, istanbul; Temmuz 1995; s.119; SDK, “Sigorta
Faaliyeti Hakkinda Rapor”; 1995, 1996°dan yararlanilarak tarafimzdan hazirlanmigtir,

3.4.1. TEKNIK KARLILIK

Sigorta sirketlerinin, sigortacihikla ilgili faaliyetleri sonucunda elde ettikleri kir, teknik
kan olusturur. Teknik karin biyiik olmasi, 6nemli derecede sigorta tarifelerinin yiiksek

olmastna baghdir.

Sigorta sektoriinde arzu edilen biiyiik degil, makul ve istikrarh bir teknik karliligin

saglanmasidir.”*

# ERQENEKON, Cagatay: Sigorta Sektoril; IMKB Sektor Araghrmalan Serisi/No: 3; Birinci
Basim, Istanbul, Nisan 1995; s, 28.
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Giinimiizde, Tirk sigorta sektoriinde bir ¢ok sirket teknik kérhlikta serbest tarife
déenmindekinin aksine, kaza gibi baz1 branglarda negatif degerler elde etmekte, bagka

bir deyisle zarar etmekte ve bu agiklar mali gelirlerle karsilanmaya galigilmaktadir **

Tablo — XLI'de Tirkiye’de 1987-1996 doneminde hayat ve hayat-disi branslarda teknik

ve mali kérlar goriilmektedir.

TABLO - XLI: 1987-1996 Doneminde Teknik ve Mali Kirlar (Milyar TL).

Tebmik | Mali Kar —911{2_(;‘;——”' T ;f“;‘r”‘ Mali Kér %ﬂ
1987 38.0 35 34.5 2.4 2.4
1988 73.0 4515 67.5 9.7 2.1 7.6
1989 170.3 -41.9 128.4 14.4 4.1 18.5
1990 355.6 -115.5 240.1 73.3 -21.2 52.1
1991 690.0 -259.3 430.7 131.4 -8.1 123.3
1992 1144.7 -454.6 690.1 238.3 -10.8 227.5
1993 2395.4 40.2 2435.6 363.0 40.2 403.2
1994 3774.0 1298.0 5072.0 647.3 550.9 1198.2
1995 6661.4 2610.3 9271.7 1162.5 1278.5 2441.0
1996 9347.6 114903 | 20837.9 2696.2 5036.1 7723.3

KAYNAK: KOSE, Ali. ve TUNAY, K. Batu : “Tiirk Sigorta Sektoriinin FEkonomik
Performansi: 1990’lara lliskin Bir Degerlendirme”; Sigorta Dergisi, Y1l 8 Say1 94, Subat
1998; s. 42°den alinmigtir.

Tablo — XL.I’den 1992 yilina kadar hayat-dig1 branglarda mali kar hanesinde hep zarar
yazili oldugu goriilmektedir. Bu tarihe kadar sigorta sirketleri bu branglarda ancak elde
ettikleri teknik karlarla ayakta durabilmislerdir. Fakat, 1993 yilindan itibaren mali kirda
pozitif rakamlara gecilmis ve 1996 yilina gelindiginde, ilk kez mali kir teknik kardan
yiiksek olmustur. Bu, sigorta sirketlerinin hayat-digt branglarda da mali yatirimin

¢nemini kavradiklan ve fonlarim verimli alanlara yatirdiklan geklinde yorumlanabilir.

283 TASDEMIR, Birgiil: “Sigortacilikta Teknik Kar Yok!”, Finans Diinyast; Agustos 1997, s. 59.
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Hayat branginda da 1992 yilinin sonuna kadar mali kir elde edilememistir. Yine 1993
yiliyla beraber mali kérliliin pozitif rakamlara gegis yaptig1 hayat branginda, 1995
yilindan itibaren mali kir teknik kérin &niine gegmistir. Ozellikle hayat brang: igin mali
kérm yiiksek seviyelere varmasi, bu brangin mali aracit kurum olma vasfinin bir geregi
baglaminda degerlendirildiginde,‘ gelecek agisindan umut verici bir gelisme olarak

yorumlanabilir.

3.4.2. MALI KARLILIK

Sigorta sirketleri yillik prim tretimlerinin bir kismuni yatirima yéneltirler. Bu yatirimlar
sonucunda, sigorta sirketlerinin elinde hisse senetleri, tahvil, gayrimenkuller, hayat

poligelert tizerine ve ipotek karsihigi ikrazatlardan olusan 6nemli bir portfdy olugmustur.

Sigorta sektoriinde esas gelirin teknik kéarlihiktan degil de mali karliliktan
kaynaklanmas: bir ¢ok iilkede sik¢a rastlanan ve sigorta sektérii ile birlikte sermaye

piyasasinin gelismislik diizeyini gésteren bir olgudur.

Gelismis mali piyasalarda 6nemli kurumsal yatirimcilar arasinda yer alan sigorta
sirketleri, Turkiye’de kamu kagid1 agirlikli muhafazakar bir yatinim ¢izgisi izlemekte ve

IMKB’nin yiiksek volatilitesi bu tavrin degismesini giiglestirmektedir.

3.43. FON OLUSTURMA ISLEVI ACISINDAN HAYAT SiGORTASI
BRANSININ ONEMI

Hayat sigortasinin en genel tammi §6yle yapilabilir:

“Konusu insan hayat1 olan ve onun hayat1 siiresince kargilagabilecegi riskler igin
Onlem almay: saglayan, ekonomik baglamda ise kisilerin kiigiikk birikimlerini
degerlendirip geleceklerini giivence altina almaya calisan hayat sigortalari, uzun vadeli
fonlarla iilke ekonomisine kaynak olustururken, devletin resmi sosyal giivenlik
kurumlarimn yarattifi boslugu doldurmakla hem kisilere hem de iilke ekonomisine
bityiik bir katkida bulunmaktadir.”

2% «1 ong ve Morton”dan alnti yapan “Cerit, H.B.; A.g.e.;s.15
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Bu tamimdan da agikga anlagilacag gibi, sermaye piyasalar agisindan en 6nemli sigorta
brangi “hayat sigortalari”dir. Hayat sigortalarinin temel ekonomik islevlerini asagidaki

sekilde 6zetlemek mimkindiir;*’

1 Tasarruf kaynagi olmas: ve buna bagh olarak sermaye piyasalar: agisindan
fon arz eden bir sigorta branst olmasi,
11 Sosyo-ekonomik ¢okiintii ve kayiplan 6nlemede etki sahibi olmast,

1t Sosyal yasam diizeyini yiikseltici etki gostermesi,

v Girigimcilere ucuz kredi bulma imkanimi saglayarak, yatirimlart tegvik -
etmesi,
v Vergi kaynagi olmasi.

Hayat sigortasi, kisilerce kendilerinin ve ailelerinin yasantilarim giivence altina almak
ya da gocuklarinin yetismelerini saglamak gibi amaglarla yapilmaktadir. Yani, hayat
sigortalarinda hedeflenen, sigortalinin 6limi halinde yakinlarinin, herhangi bir nedenle
caligma giiclinii kaybetmesi durumunda da hem kendisinin hem de yakinlarinin gelir
kayiplarini onlemektir. Buradan da anlagilacaf iizere, hayat sigortasinda amag, riski
doguran olayin gergeklesmesi olasilif karsisinda potansiyel kazancin kaybolmasin

Onlemek, bagka bir deyisle kazang potansiyelinin siireklilifinin saglanmasidir.

Hayat sigortalari, sigortali ile sigortact arasinda yapilacak anlagmaya gore oliime bagl,
belli bir siire kisitina bagly, ya da her ikisini de igerecek sekilde olusturulabilir. 2

Bu tiirlerden hangisi gegerli olursa olsun, hayat brangimin diger branglara goére en
belirgin 6zelligi toplanan fonlarin daha uzun vadeli olmasidir. Hayat sigortalarinda,
sigortacinin ytikiimliiligt genel olarak 6liime ya da saptanan bir siireye bagh oldugu ve
aym riskle karg1 karstya oldugu @Qin, olas1 riskin, bir bagka deyigle, sigortacinin nakit

ihtiyacinin ve dagiliminin belirlenmesi daha kolaydr.

25 Cerit, HB.; A.g.e.;5.16
%6 DERIN, Selen: “Sigorta Sirketleri ve Sermaye Piyasasi”, SPK, Arastirma Raporu,
No: AGD/9113; Ankara, Temmuz 1991; s. 15.
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Sekil - 26: Sigorta Branglariin Gelir-Gider Yapisi (Primin Yiizdesi Olarak)

Primin
Yiizdesi
100
Kar Yatirim Geliri Kar
Genel
Genel Giderler
80 Giderler
Yatirim
Geliri Komisyonlar
60 Komisyonlar
Prim
40
Hasar
Hasar
20 Prim
0

KAYNAK: KARACAN, Ali Thsan: Sigortacilik ve Sigorta Sirketleri; Birinci Basim; Istanbul;
Baglam Yayinlari; Ocak 1994; s. 141°den alinnugtir.

Sekil — 26’da hayat ve hayat-dis1 branslarin gelir-gider yapilan goriilmektedir. Bu
sekilden, hayat-disi dallarda hasarin maliyetler iginde en onemli kalemi olusturdugu
gorilmektedir. Oysaki hayat branginda, daha 6nce de belirtildigi gibi, aktiierya
hesaplarina gore hesaplanan risklerin daha biiyiik bir kesinlikle tahmin edilebilmesi
mumkiindir. Buna bagl olarak, iretilen primlerin daha kirh ve uzun vadeli yatinmlara
yonlendirilebilmesi miimkiin olmaktadir. Iki brangin gelir yapisi agindan karsilastirim

yapildifinda, hayat-disi branslarda gelirlerin ¢ok biiyilk oranda primlerden
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kaynaklandig1, buna karsilik risklerin dogurdugu yiiksek belirsizlik ortaminin dogal bir
sonucu olarak artan likidite ihtiyacinin yatirimlarin yiksek getirili ve verimli alanlara
yatirilmasinin gii¢ oldugu ve bunun sonucunda yatirim gelirlerinin toplam gelirler
i¢inde ¢ok ciizi bir orana ulastif1 séylenebilir. Halbuki, hayat branginda gelirlerin %70’e
varan kisminin, yukarida belirtilen nedenlerle uzun vadeli ve yiiksek getirili yatirimlara

yOnlendirilebiliyor olmastina binaen, yatirim gelirlerinden olustugu goriilmektedir.

Iste, ozellikle bu nedene bagli olarak, hayat branginin sermaye piyasasina
aktanlabilecek fonlar baglaminda, sigorta branslari iginde en 6nemlisi oldugunun ve bu
branga “kurumsal yatinmer” ozelligiyle ayn bir ilgi gosterilmesi gerektiginin

sOylenmesi miimkiindiir.

Belirtilen avantajlarin dogal bir sonucu ve hayat sigortas: sirketlerinin mali piyasalarda
yer alan 6nemli bir kurumsal yatirimci olmalarina bagl olarak, poligeler vasitasiyla
toplanan fonlarin, yani kiigiik tasarruflarin, kurumsal bir 6rgitlenme iginde biraraya
getirilmesi ve fon agif olan birimlere aktariimasi fonksiyonunun yerine getirilmesi

miimkiin olmaktadir.®’

3.5. SIGORTA SIRKETLERININ FAALIYETLERINI VE
YATIRIMLARINI DUZENLEYEN YASAL CERCEVE

Ozel sigorta sirketlerinin faaliyetlerini diizenleyen, uygulamaya iliskin mevzuat 5
Kanun’un tamami ya da sigorta ile ilgili kisimlarindan ve 16 Yonetmelik’ten
olusmaktadir. Bunlar:*®

I - OZEL SIGORTACILIKLA ILGILI KANUNLAR:

i Sigorta Murakabe Kanunu (Kanun No: 7397, Kabul Tarihi: 21/12/1959;
Resmi Gazete Tarih: 30/12/1959, Resmi Gazete No: 10394),

27 DERIN, Selen; a.g.e.; s. 16.
28 AVCI, Adnan; a.g.e.



178

ii. Tiirk Ticaret Kanunu (Kanun No: 6762, Kabul Tarihi: 29/6/1956;
Resmi Gazete Tarih: 9/7/1956, Resmi Gazete No: 9353;

Sigortayla ilgili kisimlar:, Birinci Kitap: Ticari Isletme, Besinci Kitap: Sigorta
Hukuku),

iti. Karayollari Trafik Kanunu (Kanun No: 2918, Kabul Tarihi: 13/10/1983;
Resmi Gazete Tarih: 18/10/1983, Resmi Gazete No: 18195; Sigortayla ilgili

kisimlar: Birinci Kistm: Genel Esaslar, Yedinci Kisim: Trafik Kazalari, Sekizinci

Kisim: Hukuki Sorumluluk ve Sigorta, Dokuzuncu Kismm: Adli Kovusturma ve

Cezalarin Uygulanmasi),

iv._Miikerrer Sigorta Haklkinda Kanun (Kanun No: 1160,
Kabul Tarihi: 25/6/1927; Resmi Gazete Tarih: 1/8/1927,
Resmi Gazete No: 647),

v._Kanuni Faiz ve Temerriit Faizine Iliskin Kanun (Kanun No: 3095,
Kabul Tarihi: 4/12/1984; Resmi Gazete Tarih:19/12/1984,
Resmi Gazete No: 18610).

II - OZEL SIGORTACILIKLA ILGILI YONETMELIKLER:

L  Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin Kurulus ve Calisma Esaslary Yonetmeligi
(Resmi Gazete Tarihi: 26/12/1994, Resmi Gazete Sayisi: 22153),

ii, Sigorta ve Reasiirans Aracilar: Hakkinda Yonetmelik
(Resmi Gazete Tarihi: 24/10/1991, Resmi Gazete Sayisi: 21031),

iii.  Sigorta Acenteleri Yonetmeligi
(Resmi Gazete Tarihi: 14/12/1994, Resmi Gazete Sayisi: 22141),

iv.  Sigorta Eksperleri Yonetmeligi
(Resmi Gazete Tarihi: 11/5/1992, Resmi Gazete Sayisi: 21225),

v.  Sigorta Prodiiktorleri Yonetmeligi
(Resmi Gazete Tarihi: 2/8/1995, Resmi Gazete Sayisi: 22362),
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vi. Sigorta ve Reasiirans Brokerleri Yonetmeligi

(Resmi Gazete Tarihi: 26/12/1994, Resmi Gazete Sayisi: 22153),

vii.  Sigorta Ihtisas Komiteleri Yonetmeligi
(Resmi Gazete Tarihi: 15/6/1995, Resmi Gazete Sayisi: 22314),

viii.  Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi 'nin Calisma Esas ve Usulleri
Hakkinda Yonetmelik
(Resmi Gazete Tarihi: 30/1/1989, Resmi Gazete Sayisi: 20065),

ix. Tiirkive Motorlu Tasit Biirosunun Calisma Esas ve Usulleri Hakkinda

Yonetmelik
(Resmi Gazete Tarihi: 26/10/1991, Resmi Gazete Sayisi: 21033),

x.  Karayollari Trafik Yonetmeligi
(Resmi Gazete Tarihi: 16/6/1985, Resmi Gazete Sayisi: 18786 (Miikerrer)),
xi. Karayoluyla Sehirleraras: Yolcu Tasimalar1 Hakkinda Yonetmelik (Sigorta
lle Ilgili Boliimii)
(Resmi Gazete Tarihi: 8/9/1994, Resmi Gazete Sayis1: 22045),
xii.  Karayoluyla Uluslararasi Yolcu ve Esya Tasimalar:i Hakkinda Yonetmelik

(Sigorta lle Ilgili Boliimii)
(Resmi Gazete Tarihi: 20/8/1994, Resmi Gazete Sayisi: 22027),

xiti.  Qkul Servis Araclari Hizmet Yonetmeligi (Sigorta Ile Ilgili Bokimii)
(Resmi Gazete Tarihi: 21/5/1992, Resmi Gazete Sayisi: 21234),

xiv.  Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin Bagimsiz Dis Denetim Kuruluslarinca

Denetlenmesi Hakkinda Yonetmelik
(Resmi Gazete Tarihi: 4/6/1996, Resmi Gazete Sayisi: 22656),

xv.  Hazine Miistesarlig Sigorta Denetleme Kurulu Calisma Yonetmeligi
(Resmi Gazete Tarihi: 20/2/1995, Resmi Gazete Sayisi: 22208),

xvi. Hayat Sigortalar: Yonetmeligi
(Resmi Gazete Tarihi: 9/12/1996, Resmi Gazete Sayisi: 22842).
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Yukarida belirtilen kanun ve yonetmeliklerden olusan mevzuata gore, sigorta ve
reastirans girketlerinin yatirmlarimi ne gekilde yapacaklari 11/6/1987 tarih ve 3379
Sayili Kanun’la degigiklife tabi tutulan ve 16/6/1994 tarihinde Kanun Hiikmiinde
Kararname ile yeniden diizenlenen 7397 Sayili Sigorta Murakabe Kanunu ile ve hayat
sigortas: girketleri igin de 9/12/1996 tarihli Hayat Sigortalar1 Yonetmeligi ile

diizenlenmisgtir.

Sigorta ve reasiirans girketlerinin “anonim girket” statiisiinde kurulmalarina binaen,
29/6/1956 tarih ve 6792 Sayih Tirk Ticaret Kanunu’nun ilgili hitkkiimlerine tabidirler.
Bu sirketlerin ayirmalar1 gereken kanuni ve ihtiyari yedek akgeler, yukanida belirtilen
kanunla dizenlenmigtir. Bu boélimiin diger kisimlarinda, belirtilen kanun ve
yonetmeliklere gore sigorta ve reasiirans girketlerinin yatinmlarini diizenleyen yasal

¢ergeve tanimlanacaktir.

3.5.1. SIGORTA SEKTORUNUN YATIRIMLARINI DUZENLEYEN
YASAL CERCEVE

Sigorta ve reasiirans sirketlerinin sosyal ve ekonomik iglevlerine bagli olarak,
sigortalilara taahhiitlerini yerine getirebilmeleri igin gesitli teminatlann ve karsiliklan
ayirmak ve bunlan yasal gergeveyle belirlenen varliklara belirlenen sartlarla yatirmak

gibi bir yiikiimliiliikleri vardir. Bu teknik kargiliklar asagidaki gibidir;**

1. Cari Rizikolar Kargiliklart,
ii. Muallak Tazminat Kargiliklars,

iii. Matematik Karsiliklar.

Hayat-dis1 sigorta ve reasiirans sirketlerinde giivencenin temelini olusturan unsurlar,
sirketin mali kapasitesinin yeterli olmasi ve girketin {stlendigi sorumluluklan
karsilamaya hazirlikli olmasidir. Bu unsurlar i¢inde mali yeterlilik sigorta sirketinde

glivencenin mali cephesini olusturmakta ve sirket sermayesi ile teknik karsiliklarinin

» YELMENOGLU, Ibrahim : “Sigorta Murakabe Kanuru ve Kurumlar Vergisi Kanunu Agismdan
Sigorta Teknik Ihtiyatlar?”, Vergi Diinyasi; Say: 190; Haziran 1997, s. 105.
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uygun ve yeterli olmastni ifade etmektedir. Bu agidan bakildidinda, teknik kargiliklarin

yogun bir yasal diizenlemeye tabi tutulmasinin nedenini anlamak miimkiindiir.”®

Sigorta sirketleri hayat-dis1 sigorta branglardaki taahhiitleri i¢in cari rizikolar kargilig:
ve gergeklesmis hasarlar karsilifi ayirmakla yitkiimlidiirler. Bu karsiliklar esas olarak

hesap donemleri arasinda bir diizenlemeyi ifade eder.

Clinkii eger bir hesap doneminde tahsil edilen prim, bir sonraki hesap déneminin riskini
igeriyorsa, primin o déneme ait kismi1 hasilat hesabina, sonraki donem veya dénemlere
ait kismi ise cari rizikolar karsihigi hesabina kaydedilir. Hesap déneminde sigortaya
konu olan risk gergeklesmis, fakat heniiz 6denmemis ise, bu tutar da gergeklesmis hasar

karsilig1 olarak muhasebelestirilir.

Matematik karsiliklar ise, hayat branginda faaliyet gosteren sigorta ve reasiirans
sirketlerinin, tahsil edilen primlerden ayirmakla yiikiimlii olduklar: karsiliklar ve bunlar

iizerinden igletilen faizlerden olusmaktadir. !

Bu bolimde bu karsilik ve teminatlar ve bunlarin degerlendirilebilecegi alanlarin yam
sira diger birikimlerin deZerlendirilmesinde kanuni sartlarin neler oldugu, kisacas:
sigorta sektoriinde yatinmlan diizenleyen yasal gergeve, 7397 sayih Sigorta Murakabe
Kanunu, Sigorta ve Reastirans Sirketlerinin Kurulug ve Caligma Esaslar1 Y6netmeligi,
6762 Sayih Turk Ticaret Kanunu ve Hayat Sigortalani Yonetmeligi’nin ilgili maddeleri
baglaminda tammlanacaktir.

3.5.1.1. 7397 Sayil Sigorta Murakabe Kanunu

Bu Kanun’un 12. Maddesinde (KHK-539 ile degisik 10. Madde) gosterilmesi gereken

teminatlar asagidaki gibi tammlanmgtir:*?

“Sigorta sirketleri, sigorta s6zlesmelerinden dogan taahhiitlerine karsilik olmak

tizere, sigorta primleri ile orantili olarak teminat géstermek zorundadirlar.

? Finans Diinyast; “Sigorta Sirketlerinde Mali Yeterlilik ve Given Unsuru”, Temmuz 1997, s. 86.
! DERIN, Selen: a.g.e.; ss. 39-40.
2 AVC], Adnan; a.g.e., ss. 59-60.
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Hastalik ve ferdi kaza sigortalari ile diger hayat dis1 sigortalarda, her hesap dénemi sonu
itibariyle Tirkiye’de akdedilmis sigortalardan fesih ve iptaller gikarildiktan sonra kalan
prim tutarmin %20’sinden ¢ok olmamak iizere Miistesarlik¢a tespit edilen oranda
teminat tesis edilir. Miistesarlik, hesap donemine bagli kalmaksizin yiiriirliikte bulunan

sozlegme tutarlan ile orantili olarak teminat tesis edilmesini isteyebilir.

Sigorta sirketlerinin hayat branginda goOsterecegi teminat, hayat sigortalarmin safi
primleri {zerinden ayrlan matematik karsihiklari toplamindan hayat sézlesmeleri
tizerine yaptlmig ikrazlarin diigiilmesinden sonra kalan tutar ile hayat muallak tazminat
karsgthklarnn ve tahakkuk etmis kér paylan ihtiyat toplamudir. Mistesarlik, hayat

branginda gosterilecek teminatlar1 kismen veya tamamen kaldirmaya yetkilidir.

Yeni kurulan sirketler, teminat tesis donemine kadar 6édenmig sermayelerinin %20’si
oraninda teminat tesis ederler. Sigorta sirketlerinin tesis edecekleri teminatlar

herhalitkarda 6denmis sermayelerinin %20’sinden az olamaz.

Teminat olarak kabul edilebilecek degerlerin toplam teminat igerisindeki payi, hesap
tarzi, miktan, degerleme esaslar, defer diigis marji, tesis donem ve siireleri, bu
teminatlara iligkin blokaj ve degistirme usulleri ile teminatlara ve hayat grubuna iligkin

diger hususlar yonetmelikle belirlenir.”

Aymi Kanun’un 15. Maddesinde (KHK - 539 ile degisik 12. Madde) teminat olarak

kabul edilebilecek kiymetler tammlanmigtir:**
“Asagidaki kiymetler teminat olarak kabul edilebilir:

a) Tirk liras1 olarak nakden tevdiat ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinda alim

satim konusu yapilan dovizler,

b) Devlet i¢ ve dig istikraz tahvilleri, Hazine Bonolan, gelir ortaklig1 senetleri ile
Devletge ihrag edilecek difer menkul kiymetler,

¢) Sermayesinin en az %51°i Devlete ait sirketlerin hisse senetleri,

23 AVCI, Adnan; a.g.e.; ss. 61-62.
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d) Mistesarlikca kabul edilen diger sermaye piyasas: araglar,
e) Sigorta sirketlerinin Tiirkiye’de sahip oldugu gayrimenkuller,

Bir sirket tarafindan ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin tutarn teminat iginde %10’u

asamaz.

Gayrimenkuller, toplam teminatin yansimi gegemez ve degerlerinin %80’1 oraninda

teminat kabul edilir.”

Bu diizenlemenin ortaya koydugu gergek, sigorta sirketlerinin, sigortalilarina
taahhiitlerini yerine getirebilmeleri ig¢in ayrilmast zorunlu kilmnan teminatlarin

olabildigince likit ve giivenli araglara kanalize edilmesinin hedeflenmis olmasidir.

Aynmi Kanun’un 539 Sayili KHK ile yeniden diizenlenen 25. Maddesinde ise sigorta ve

reasiirans sirketlerince ayrilmasi gereken kargiliklar tanimlanmigtir:**

“Sigorta ve reasiirans girketleri yangin ve mithendislik sigorta branglarinda
verilen deprem teminati karsihifinda aldiklan ve kendi saklama paylarinin da kalan
primlerle bu primlerin net gelirlerini on bes yil siire ile deprem hasar karsihig: olarak
ayirmak zorundadirlar. Deprem hasar kargiliklani ayrilmasmna esas primler ve prim

gelirlerinin hesaplama usulleri ile kargilik orant Miistesarlik¢a belirlenir.

Sigorta ve reasiirans sirketleri, bir yildan uzun siireli hayat sigortalart ve deprem
teminatlar1 digindaki taahhiitleri i¢in cari rizikolar karsilif1; tiim sigorta dallarindaki

muallak hasarlari i¢in muallak hasar kargih ayirmak zorundadirlar.

Cari rizikolar karsihig, yiiriirlikte bulunan sozlesmeler igin tahakkuk etmis primlerden
komisyonlar dugiildiikten sonra kalan tutann giin esasina goére ertesi yia sarkan
kismindan olusur, ancak poli¢e bazinda cari rizikolar karsith@inin ayrilamamasi halinde
hesap dénemi itibariyle tahakkuk eden primlerden iptal ve siiresi sona eren sozlesmelere
ait primlerin diigiilmesinden sonra kalan tutar {izerinden nakliyat branginda asgari %25,

diger branglarda asgari %33.5 oranlarinda cari rizikolar karsihg: ayrilir.

4 AVCL Adnan; a.g.c.; ss. 66-67.
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Muallak hasarlar kargilii, tahakkuk etmis ve hesaben tespit edilmis tazminat

bedellerinden veya bu hesap yapiimamigsa tahmini degerlerinden ibarettir.

Sigorta sirketleri, sigorta acenteleri ve sigortalilar {izerindeki prim alacaklan igin
muhtemel zararlar karsih§i ve hayat branginda faaliyet gosteren sigorta sirketleri
Miistesarhgin uygun gorecegi genel kabul gérmiis aktiierya hesaplarina gére matematik

kargilik ayirmak zorundadir.
Karsiliklar ve bunlarin kullanimina iligkin usul ve esaslar yonetmelikle tespit edilir.”

Bu maddede belirtilen yonetmelik 26/12/1994 tarih ve 22153 sayili Resmi Gazete’de
yayinlanan “Sigorta ve Reastirans Sirketlerinin Kurulug ve Caligma Esaslar1 Hakkinda
Yonetmelik™tir. Bu yonetmeligin 19. Maddesinde yukarida belirtilen teminatlar igin
kullamlabilecek kiymetler asagidaki sekilde tammlanmigtir:**

“Sigorta sirketleri;

a) Tirk Liras: ve Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nca alim satim konusu yapilan

dovizler ile bunlar Gizerinden agilan mevduats,

b) Devlet Tahvilleri, Hazine Bonolar: ile Devletin ihrag edecegi diger menkul degerleri
veya ilgili sigorta girketi adina diizenlenmesi kaydiyla bu degerler igin Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankas: tarafindan diizenlenen muvakkat makbuzlan,

¢) (Degisik: 14/7/1995 tarih ve 22343 sayili Resmi Gazete) Sermayesinin en az
yiizde 51’1 Devlete ait girketlerin hisse senetlerini, bu girketlerce ihra¢ olunan tahvil
ve benzeri menkul kiymetleri ve Tiirkiye Cumhuriyeti garantisi ile ihrag edilen diger
menkul kiymetleri,

d) Genel olarak teminatlarin yiizde 30’unu ve ayrica bir sirkete ait olan olanlarinin
paymin toplam teminatlarin yiizde 10’unu, bir sermaye grubuna ait olanlarinin
paymnin ise toplam teminatlarin yiizde 20°sini agmamas: kaydiyla borsada islem

goren hisse senetleri ile tahvilleri,

®5 AVCI, Adnan; a.g.e.;ss. 181-182.
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e) Bir kurucuya ait olanlarn toplami teminatlarin yiizde 10’undan fazla olmamasi

kaydiyla yatirnm fonu katilma belgelerini,

f) Teminatlar icerisindeki pay1 yizde 50yi agymamak Uzere Tirkiye’deki
gayrimenkulleri,

teminat olarak gosterebilirler.

Teminat olarak gosterilecek kiymetlerin sirketlerin aktifleri arasinda yer almast sarttir.

Miistesarlik teminat olarak kabul edilen, ancak daha sonra borsada iglem gérmeyen

menkul kiymetlerin degistirilmesini isteyebilir.

Bu maddenin uygulanmasinda dogrudan veya dolayli olarak yuzde 25 ve daha fazla
oramnda ortaklik iligkisi iginde olan girketler aym sermaye grubuna ait sayilir. Dolayl
ortakhik orany, igtirak oranlarinin ¢arpilmas: suretiyle bulunur.”

Bu yénetmeligin 29. Maddesinde belirtilen “Kaynak Kullanim Oranlar1” ile sigorta ve

reasiirans sirketlerinin yatinmlarimn sinirlan belirlenmistir:**

“Sigorta girketlerinin bir girkete ait menkul kiymetlerinin tutart kendi
Ozkaynaklarinin ytizde 10’unu, 19 uncu maddenin son fikrasina gore bir sermaye

grubuna ait menkul kiymetlerinin tutan ise kendi 6zkaynaklarinin yiizde 20’sini agamaz.

(Degisik: 14/7/1995 tarih ve 22343 sayili Resmi Gazete) Para ve sermaye piyasalari
ile sigortacilik ve reasiirans alanlarinda 6zel kanunlarinda gore izin ve ruhsat alarak
faaliyet gosteren mali kurumlara ait olanlar harig, borsada iglem goérmeyen hisse
senetlerine yatiracaklari kaynaklarin toplam tutann Sigorta sirketlerinin 6denmis

sermayelerinin ylizde 10’unu gegemez.

(Ugiincii Fikra: Yiiriirlikten Kaldirildy; 14/7/1995 tarih ve 22343 sayih Resmi
Gazete)

Sigorta sirketlerinin ikraz tutari, hayat sigortalarina olan ikraz harig, teknik
karsihiklarinin yizde 20’sini agamaz.

26 AVCL Adnan; a.g.e.; ss. 186-187.
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Sigorta sirketlerinin gayrimenkullerinin 6zkaynaklarini agan tutan gayrimenkul ve
menkul kiymet portfoyii toplaminin yiizde 20’sinden, bir gayrimenkule yapacaklan

yatirim ise kendi 6zkaynaklarinin yiizde 50’sinden fazla olamaz.

Sigorta ve reasiirans girketleri, kendi borglanyla ilgisi olmadik¢a mal varliklarini
teminat olarak gosteremez ve kefil olamazlar; tahvil, bono ve benzeri sermaye piyasasi

araglari ihra¢ edemezler.

Bu maddenin uygulanmasinda 6zkaynak; ¢denmig sermaye,' yedek akgelere, yeniden
degerleme fonu, dagitilmamg kar ile kazanilmamig deprem primine tekabiil eden kisim
hari¢ deprem hasar karsihifi hesabinda bulunan toplamindan zararin diigiilmesi

sonucunda bulunan meblags ifade eder.

Deprem hasar karsilifimin kazanmilmamis deprem primine tekabiil eden kisminin
hesaplanmasi, 23’{inci maddede cari riskler karsihi@inin hesaplanmasinda &ngériilen

esasa gore yapilir.”

Bu maddenin fikralarindan gorillecegi lizere, sigorta ve reasiirans sirketlerinin
yatinmlarinda emniyet 6n planda tutulurken, yatiimlarin araglara gore oranlar kesin

cizgilerle belirlenmigtir.

3.5.1.2. 6762 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu

Anonim sgirket statiisiinde faaliyet gOsteren sigorta ve reasiirans sirketlerinin, 6762
Sayili Turk Ticaret Kanunu’na gore, biri kanuni digeri ihtiyari olmak tizere iki gesit

yedek ak¢e ayirma zorunluluklan s6z konusudur.

Anonim sirket halinde faaliyet gosteren sigorta ve reasiirans girketleri, TTK nun 466.
Maddesi geregince kanuni yedek akge ayirabilir ve bunlan diledikleri iktisadi degerlere

yatirabilirier.”

¥ KAYIR, Hiilva; a.g.e.; ss. 15-16.
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3.5.1.3. Hayat Sigortalar1 Yonetmeligi

9/12/1996 tarihli, 22842 sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak yiirtrliie giren Hayat
Sigortalar1 yonetmeliginde, hayat sigortasi bransinda ayrilacak teknik kargiliklar,

bunlarin yatirilabilecekleri varliklar ve yatirimlara iligkin sinirlamalar diizenlenmigtir.
Yonetmelikte teknik karsiliklar agagida belirtilen maddelerle tammlanmigtir:*®
i  Matematik Kargiliklar (Madde 20),
ii.  Muallak Tazminat Kargiliklan (Madde 21),
iii.  Cari Rizikolar Kargiliklari (Madde 22).
Bu teknik kargiliklarin yatirilacagi varliklarin tiirleri ise Madde 24’te tammlanmistir:**
“Sigorta sirketleri, matematik karsiliklan agagida gosterilen kiymetlere yatinlar:

a) Tiirk Lirast,

b) T. C. Merkez Bankas: tarafindan alim satimi yapilan dovizler,
¢) Vadesiz Tirk Lirasi,

d) Vadeli Tirk Lirast mevduat,
e) Doviz tevdiat hesaplar,

f) Polige lizerine verilen krediler,
g) Yatirim fonu katilma belgeleri,
h) Kar-zarar ortaklif1 belgesi,

i) Hazine bonosu,

j) Devlet tahvili,

k) Dovize endeksli tahvil,

I) Gelir ortakli) senedi,

2% AVCI, Adnan; a.g.e.; ss. 386-387.
29 AVCI, Adnan; a.g.e.; s. 388.
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m) Ozel sektor tahvili,

n) Banka ve finansman bonolari,

o) Varhiga dayali menkul kiymetler,

p) Hisse senetleri,

q) Gayrimenkuller ve gayrimenkul sertifikas,

r) Repo,

s) Gergek kigilere ipotek kargilif1 verilen uzun vadeli krediler,

t) Mistesarlikca belirlenen diger para ve sermaye piyasas: araglan.”

Sermaye piyasasi agisindan en Onemli sigorta brangt Ozelligine haiz hayat sigortast
branginin, diger sigorta branglarma gore olduk¢a genis bir finansal ara¢ gaminda
yatinmlarini ¢esitlendirebildigi goriilmektedir. Fakat, hayat-dis1 branglarda oldugu gibi,
hayat branginda da yatmmlar cesitli sinirlamalara tabidir. Bu yonetmeligin 25.

Maddesinde bu varliklara iligkin simirlamalar goriilmektedir:*®

“Sigorta girketlerinin bir varlifa veya varhk grubuna ait matematik karsiliklar

toplam1 agagidaki oranlan agamaz:
a) Menkul kiymetlere iligkin sinirlamalar;

1) Sigorta sirketinin, sermayesinin yizde 10’dan fazlasina sahip olan genel ve katma
biitgeli idareler ile kamu iktisadi tesekkilleri digindaki hissedarlarinin, yénetim
kurulu bagkan ve liyelerinin, genel mudir ve genel miidir yardimeilarinin ayri ayri
ya da birlikte sermayelerinin ytizde 20’sinden fazlasina sahip olduklar ortakliklarin

menkul kiymetlerinin toplami, toplam matematik kargiliklanin yiizde 20’sini,

2) Bir ortakliga ait menkul kiymetlerin toplami, toplam matematik kargiliklarin yiizde

2’sini,

3) Bir ortakliga ait hisse senetlerinin toplami, toplam matematik kargiliklarimin yiizde

I’ini,

300 AVCI, Adnan; a.g.c.; ss. 389-390.
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Dogrudan veya dolayl olarak ylizde 10 ortaklik iligkisi iginde olan bir sermaye
grubuna ait menkul kiymetlerin toplami, toplam matematik kargiliklarinin yiizde

10’unu,

Sigorta sirketinin yiizde 10 veya daha fazla paya sahip oldugu dogrudan veya
dolaylt istiraklerine ait menkul kiymetlerin toplami, toplam matematik

kargiliklarinin yiizde 10’unu,

Borsada islem goren hisse senetlerinin toplami, toplam matematik karsiliklarmin
yiizde 25ini,

Borsada islem gormeyen hisse senetleri, toplam matematik karsihiklarinin yiizde
1’ini,

Bir kurucuya ait yatinm fonu katilma belgelerinin toplami, toplam matematik

kargiliklarinin yiizde 10’unu,

Devlet tarafindan garanti edilmeyen menkul kiymetler, toplam menkul kiymetlerin

yiizde 70’ini,

10) Vadeli mevduatin toplami, matematik kargiliklar toplaminin yiizde 75°ini, bir

bankadaki vadeli mevduat toplamn ise matematik kargiliklar toplaminin yiizde

15%ini,

agamaz.

Bu oranlar, portfoy degerinin degismesi veya riichan hakkinin kullanilmasi nedeniyle

asildig: taktirde, asan kisim en geg iki ay igerisinde elden gikarihir. Bu siire, gerekli

goriilen hallerde Mustesarlikca iki ay daha uzatilabilir.

b) Diger simirlamalar:

1) Gayrimenkullerin ve gayrimenkul sertifikalarimn toplami, toplam matematik

karsiliklarin yiizde 15°ini,
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2) Bir gayrimenkul, birbirine bitisik veya birbirleriyle baglantili gayrimenkuller ile
bunlardan birine gelecek zararin digerini etkileyebilecegi gayrimenkullerin toplam,

toplam matematik karsiliklarin yiizde 3’inii,

3) Nakit olarak tutulan Tirk Liras: ve vadesiz mevduatin toplami, toplam matematik

kargiliklann yiizde 3’iint,

4) Efektif olarak tutulan doviz varliklarinin toplami, toplam matematik karsihiklarin

yiizde 3’iini,

5) Gergek kisilere ipotek karsilifi verilen uzun vadeli kredilerin toplami, toplam
matematik karsiliklarin yiizde 5’ini, bir gergek kisiye verilen ipotek karsilig

kredilerin toplam: ise toplam matematik kargiliklarin binde 1’ini,
asamaz.

Sigorta sirketlerinin sigorta ettirenlere ve lehdarlara olan yiikiimliiliikleri nedeniyle veya

zorunlu olarak bu sinirlamalarin gegici olarak agilmasi Miistesarligin iznine tabidir.”

Sigorta sektoriiniin yatinmlarimi diizenleyen yasal gergevenin tamimlanmasindan sonra,
sektorce yatinmlarda kullamlan yatirim araglarimin kisaca tamimlanmasina ve sigorta

sektoriince yaratilan fonlarin degerlendirildigi alanlara gegebiliriz.

3.6. SIGORTA SIRKETLERININ YATIRIM ARACLARI

Sigorta sirketleri ellerindeki fonlar1 yatirima yonlendirmek ve bu fonlardan gelir elde
etmek lizere, ¢esitli yatinm araglarindan faydalanirlar. En genel haliyle, bu yatirim
araglarim1 “klasik yatinm araclari” ve “yeni yatinm araglart” olarak simiflandirmak

miimkiindiir.

3.6.1. KLASIK YATIRIM ARACLARI

Klasik yatirim araglari, devlet ve 6zel sektor bonolar1 ve tahvilleri gibi sabit getirili
menkul kiymetler, hisse senetleri, gayrimenkul ve ipotek karsiligi ikrazat, ozel

yatirimlar, nakit yonetimi iglemleri ve finansman bonolarindan olugmaktadir.
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3.6.1.1. Sabit Getirili Menkul Kiymetler

Devletin, kamusal harcamalarim1 finanse etmek igin, ozel sektoriin ise yatirim
projelerinin gerektirdigi fon ihtiyacinin karsilanabilmesi amaciyla gikardiklar: bono ve

tahvil gibi nominal degerli, getirisi sabit olan borglanma senetleri bu sinifa dahildir.

Belirli donemin sonunda elde edilecek gelirin 6nceden bilinebilmesi ve bu gelirin
riskinin son derece diisiik olmasi, Tirkiye gibi sigorta sektériinin portféy yonetiminde
riskten kaginmay: tercih ettigi tlkelerde, sabit getirili menkul kiymetlerin bu sektér
tarafindan agilikh olarak kullamlan sermaye piyasast aract olmasi sonucunu
dogurmaktadr. Ancak, enflasyon oranmin yiiksek olmasi reel getirilerin verimli
olmasim engelleyebilmektedir. Enflasyona endeksli tahvillerin bu duruma uygun bir

sabit getirili alternatif yatirim araci olacag sdylenebilir,

Hazinenin gikardig: kisa vadeli kamu kagitlan sigorta sirketleri tarafindan yaygin olarak
kullaniimaktadir *"

3.6.1.2. Hisse Senetleri

Anonim sirketlerin sermayesinin birbirine esit paylarindan bir bolimiimii gésteren hisse
senetleri, yasal sekil sartlarina uygun olarak diizenlenen, 6z kaynak niteligindeki

odenmig sermayenin kargiligi olan kiymetli evraklardir.

Hisse senetleri, ortaklara siirekli getiri saglar. Fakat, bunlarin ekonomik
fonksiyonlarimin arzulanan diizeyde olmas: etkin bir sermaye piyasasimin varligiyla
iligkilidir.

3.6.1.3. Gayrimenkul ve Ipotek Karsiligi Ikrazat

Sigorta girketleri, gerektiginde kolayca paraya déndiiriilebilecek, bir bagka deyisle
likiditesi yiiksek olan gayri menkullere yatinm yapma egilimi tagirlar. Bunun nedeni

gayrimenkullerin getirisinin yiiksek olmasidir.

30 CILESIZ, Ahmet: “Sigortacilikta Fon Idaresi”; M.U. Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii;
Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi; 1993;s. 11.
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Ipotek ise, bir yiikimlilik kargthginda mal tizerinde teminat olarak gikar saglayan yasal
bir s6zlegsme olarak tammlanabilir. Faiz orani ipotege olan ilgiyi artiran bir unsurdur. En
yaygin tiiri “amortize ipotek™tir. Bu ipotek tiriinde 6demeler ana paray: azaltir, ayrica
ddenecek tutar lizerinden faizi kapsar. Taksit 6demelerinin bugiinkii degeri, borcun

baglangig tarihindeki ana para tutanna esittir.

Geleneksel ev ipoteginde sabit faiz, ticari ve endiistriyel ipoteklerde ise defisken faiz

oranlar1 uygulanmaktadir. Ipotegin pazar degeri gegerli faiz oranlanyla belirlenir.*®

Bir miigteri bir kredi kurumundan ipotek karsihg kredi aldifinda, ayhik 6demelerin belli
bir zaman sonunda bitecek bir vakif sdzlesmesine (endowment contract) gore yapilmasi
mimkin olabilir. Geri 6deme dénemi bittifinde, vakif gayrimenkuliin maliyetini ve
agilan kredinin faizini kargilayacak miktara ulagmig olmak durumundadir. Bu siireg

“ipotekli iglem” olarak adlandiriimaktadir.

Birgok iilkede ipotekli islemlerin toplam hayat sigortasi pazarindaki paylari goreli
olarak dusiik olmaktadir. Bu oranin en yiiksek oldugu Avrupa tilkesi olan Hollanda’da
bile ipotekli islemlerin 1992 yilinda toplam hayat sigortasi prim iiretimine oram
%20 nin altinda kalmaktadir (%18). Bu oran, 1992 yilinda Fransa icin %3, Ingiltere igin

303

yaklagik %10 ve Ispanya igin %5’in altinda gergeklesmistir.

3.6.1.4. Ozel Yatirimlar

Sigorta sirketleri halka arz edilen tahvillerin yam sira 6zel yatinm yoluyla da sanayi

kuruluslarina kredi verirler. Bu yatirim tiiriiniin avantajlari agagidaki gibidir;

1. Sigorta sirketleri, bireysel yatirimcilarin ilgi alanlarinin diginda kalan bu tir

yatirimlan gerceklestirebilirler,

392 RAYIR, Hiilya: “Turk Sigorta sektérinin Fon Yaratma Kapasitesi ve Yaratilan Fonlarn
Sermaye Piyasasmda Degerlendirilmesi”; M.U. Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii;
Yayimlanmanus Yiiksek Lisans Tezi; 1993; s. 26.

3% LEACH, Alan: European Life Insurance — Strategies for Success in a Changing Market; FT
Management Report; London; 1994; s. 41.
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ii. Bu tir yatinmlarda uzmanlagmig aracilardan yararlamilmas: durumunda

maliyetlerde diisis saglanirken, zamandan tasarruf edilir,

ii. Gerektigi durumlarda anlagmanin gartlan kogullara gore degistirilebilir; oysa ki

halka arz edilen tahviller bu olanag: saglamamaktadir.

3.6.1.5. Nakit Yonetimi

Sigorta sirketleri bir kismu yasal zorunluluklara baghh olmak izere likiditesi yiiksek
araglart portfoylerinde bulundurmak durumundadirlar. Likiditesi yiiksek olan bu

araglara ornek olarak vadeli-vadesiz mevduat hesaplari ve doviz hesaplar verilebilir.

Banka mevduatlarinin reel getirilerinin diisiik olmas: sigorta sirketlerinin kisa siireli

para piyasalarina yonelmeleri sonucunu dogurmaktadir.

3.6.1.6. Finansman Bonosu

Bankalar digindaki anonim sirketlerin gikardiklari kisa vadeli borglanma araglaridir.
Vadesi bir yildan az olan ve hamiline diizenlenen finansman bonolari, en eski para
piyasasi araglaridir. Hazine bonolarinda oldugu gibi, iskonto esasina gore ihrag

edilirler.3®

Finansman bonosu, borglunun kredi degerliliginin diginda ek bir teminati olmayan kisa
vadeli bir borglanma aracidir. Faiz orani, finansman bonosu ¢ikaran isletmenin
kredibilitesine gore degismektedir. Buna bagl olarak, kredibilitesi diisiik olan firmalar
ancak daha yiiksek faiz oranlan ile fon temin edebilmektedir.>”

3.6.2. YENI YATIRIM ARACLARI

Mali piyasalarin gelismig oldugu iilkelerde sigorta sirketlerinin yatinm alternatifleri
daha zengindir. Bu boliimde bu alternatif yatirim araglarindan 6nemli goriilenlere kisaca

deginilecektir.

3% KARGI, Nihal; a.g.e.;s. 41.
305 CILESIZ, Ahmet; a.g.e.;s. 17.
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3.6.2.1. Bankalararasi (Interbank) Para Piyasasi

Bankalarin toplam mevduatlarinin belli bir kismint T.C. Merkez Bankasi’na yatirmalari
kanuni bir yukiumliliktiir. T.C. Merkez Bankasi’nda gerekli miktardan daha az rezerv
bulunduran bankalar cezalandirilir. Bu nedenle, rezerv a¢i81 olan bankalar rezerv fazlasi

olanlardan fon satin alma yoluna giderler.”®

Kendi ilkelerindeki yasal ve birokratik kisitlamalardan bagimsiz olarak fon temin
etmek ya da fazla fonlarim degerlendirmek isteyen mali kurumlar i¢ piyasa yerine

uluslararas: para piyasasindaki finansal araglara yatinm yapma yoluna gitmektedir.

Yabanci para cinsinden fonlama ve fon fazlalarim degerlendirmede en ¢ok kullanilan ve
en likit piyasa, bankalararasi piyasadir. Bu piyasada daha ¢ok kisa vadeli fonlama
ihtiyaglan kargilanmaktadir >

3.6.2.2. Ciro Edilebilir Mevduat Sertifikalan

Mevduat sertifikalar, bir banka veya tasarruf kurumuna belirli bir vade ve faiz oram ile
yatirilan mevduat: temsil eden bir belgedir. Bu belgeler ciro yoluyla devredilebilmekte,
boylece bankadaki mevduatin miilkiyetinin kolayca ve hzh bir gekilde el degistirmesi
miimkiin olmaktadir.

3.6.2.3. Devlet Bor¢lanma Senetleri

i Amerikan Hazine Bono ve Tahvilleri: Treasury Bill (vadesi 1 yila kadar),

Treasury Notes (2-10 yila kadar vadeli), Treasury Bonds (10 yildan uzun vadeli).
Bunlarin ikincil piyasasinin  aktif olmasi yatinmcilar igin biiyikk deger
tasimaktadir. Ayrica, bu senetlerin faiz oranlar piyasadaki bir ¢ok yatirim araci
i¢in temel teskil eden bir gostergedir.

3% K ARGI, Nihal; a.g.e.; s. 40.
37 KAYIR, Hiilya; a.ge.;s. 27.
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ii. Diger Devlet Borglanma Senetleri: Ingiliz (Gilt) ve Alman (Bund) hazine
devlet borglanma senetleri de uluslararasi para piyasasinda islem goren onemli

araclardandir.

3.6.2.4. Repo Islemleri

Repo iglemlerinde, satict belirli tutardaki menkul kiymeti alictya belirli bir fiyattan
satmakta, aym anda yapilan bir anlagma ile satici sattifi menkul kiymetleri belirli bir
vadede bagka bir fiyattan almayi taahhiit etmekte, satig ve geri alig fiyatlan arasindaki

fark reponun gelirini olusturmaktadir.

Repo iglemleri ¢ok kisa siireli (1 geceden 1 aya kadar) fonlarin - ekonomiye
kazandinlmasi agisindan  biiyilkk onem tasir. Turkiye’de 1980 yilindan beri
uygulanmakta olan Repo islemleri ancak 1992 yihnda yasal bir dayanaga
kavusturulmugtur >

3.6.2.5. Euro Tahviller

Uluslararas: para piyasasindan borglanmak igin bankalar, devlet kuruluglar1 ve finansal
kuruluslar tarafindan gikanlan, ciro ile devredilebilen ve vadesi genellikle 5-10 yil aras:
olan, gogunlukla hamiline yazili bu tahvillerin en 6nemli avantajlari tlke igin gegerli
yasal diizenlemelerden etkilenmemesidir. Uygulanacak faiz oram borglunun kredi
degerliligine gore degiskenlik gostermektedir.

3.6.2.6. Varhga Dayah Menkul Kiymetler (VDMK)

Varliga dayali menkul kiymetler, genel finans ortakliklari, bankalar ve finansal
kiralamaya yetkili kuruluglarin kendi ticari islemlerinden dogmus alacaklar1 veya belirli
esaslar dahilinde sahip olacaklan alacaklar kargilifinda, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan kayda alinarak ihrag edilen menkul kiymetlerdir.

3% K ARGI, Nihal; a.g.e.; s. 41.
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Varhiga dayah menkul kiymetler, 1skonto esasina gore satilabilecegi gibi, donemsel ve
degisken faiz odemeli olarak da ihra¢ edilebilmektedir ve ikincil piyasalarda alim-

satimi serbesttir.®

3.7. SIGORTA SEKTORUNCE YARATILAN FONLARIN
DEGERLENDIRILDIGI ALANLAR

‘Bu bélimde ilk once sigorta ve reasiirans girketlerinin yatirim alanlarini belirlemede
oncelik verdikleri kriterler ve bunlarin hayat ve hayat-disi sigorta branglarindaki
agirliklart ele alinacaktir. Bunun ardindan, diinyada ve Tirkiye’de sigorta sektdriince

yaratilan fonlarin gesitli alanlardaki degerlendirilme egilimleri incelenecektir.

3.7.1. YATIRIM KARARLARINI ETKILEYEN ETMENLER

Sigorta sirketlerinin yatimlan yasal diizenlemeler, sermaye piyasalarimin gelismislik

diizeyi gibi bir ¢ok etkene bagl olarak degismektedir.

70’li yillarda uluslararas: sigorta sektoriinde goriilen biiyiik gelisme, sigorta sirketlerinin
yatinmlarinda da etkisini gostermistir. Toplanan primlerin bilyiimesine bagli olarak,
sigorta sirketlerinin yatiim kavramina verdikleri onem artmustir. Bu geligme, sigorta
sirketlerini, deZisen kosullara uygun olarak yatinm portfdylerini yeniden diizenleme

yoluna iten para ve sermaye piyasalarinda da kendisini g6stermistir.

Sigorta sirketlerinin yatirim kararlart iki genel prensip gergevesinde sekillenmektedir.
Bunlardan ilki yatinma kanalize edilecek fonlarin kayna:, ikincisi ise, mevcut

ekonomik kosullardir.*®

Sermaye yatinmlarinin uygun bir yayginlik ve risk cesitlendirmesi gibi yasal
zorunluluklarla smirlandigi lkelerde, etkin bir portfoy yonetim stratejisinin

uygulanmasi son derece gligtiir.

3® ARSLAN ; Adem; a.g.c.; s. 36.
319 Swiss Re, sigma; “Private Insurers’ Capital Investments”, Zurich; No: 7/]uly 1984; 5. 2.
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Hi¢ bir sigortaci, gelecekte meydana gelecek kayiplari onceden kestiremez. Hasar
ddemelerinin degisken bir yapida oldugu bu belirsizlik ortamiyla basa ¢ikabilmek ancak
paraya yakmn yani likiditesi yiiksek finansal araglara sahip olmakla mumkiindir.
Sigortalilara kargt belirli bir taahhiidii temsil eden bu fonlar en karh sekilde yatinma
yonlendirilmelidir. Bu gergevede, bir sigorta girketinin yatirim stratejisini gekillendiren

ii¢ dnemli kuraldan bahsedilebilir:*"

i. glivenlik: sigorta poligelerindeki taahhiitlerden dogan gelecekteki 6demelerin

maddi garanti altina alinmas,

il. likidite: sigorta poligelerindeki taahhiitlerden dogan 6demelerin kesintisiz
olarak karsilanabilecegi, fakat bu arada yeterli derecede yatinmin da

gergeklestirilebilecegi optimum noktanin yakalanmasi,
iii. karhlik: miimkiin olan en yiiksek yatinm gelirinin gergeklestirilmesi.

Bu kriterlerin 6nemi, yatirtmlarin hayat-digt m: yoksa bayat brangi fonlar1 ile mi

kargilanaca@ noktasina bagli olarak degismektedir.

i  Hayat Bransi: Hayat bransinda yatinm oncelikleri her seyden 6nce, yasal
gergevedeki  farkliliklarla  hayat-digt  branglardaki  yatinm  onceliklerinden
farkhlagmaktadir. Hayat sigortasi branginda sigorta sirketlerinin on yillar boyunca
topladiklar: ve risk pfirninden ve tasarruf priminden olusan primlere karsilik, 6demeler
uzun bir déneme yayilacak sekilde yapilmaktadir. Buna bagli olarak, hayat sigortas
sirketlerinin esas olarak uzun vadeli yatinmlara yo6nelmeleri kolaylagsmaktadir.
Sigortahilarin ihtiyaglarinin karsilanmas: igin belli bir meblagdaki nominal sermaye
rezervinin yeterli olmasi beklenebilir; buna karsilik, sigortalilar kendilerinden toplanan
primlerle olusturulan biyik oOlgekli fonlarin yatiimlara kanalize edilmesiyle elde
edilecek kéardan da bir kisminin kendilerine donmesinin beklerler. Dolayisiyla, toplanan
primlerin bir kismu reel yatinmlara kanalize edilmelidir. Hayat sigortasi poligelerinin

giderek artan bir sekilde banka mevduatiyla ve diger bazi menkul kiymetlerle rekabet

3 Swiss Re, sigma; *“Private Insurers’ Capital Investments™; Zurich;, No: 7/July 1984; s. 2.
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icerisine girmesi, yukanda deginilen kirlardan sigortaliya diisen payin 6neminin

gittik¢e artmas: sonucunu dogurmustur.

ii. Hayat-disi Sigorta Branglari: Ozel yatinm gereksinimlerinin karsilanmasi

gereksinimine bagli olarak, hayat-dis1 sigorta sirketlerinin yatinm stratejileri daha genis
bir alanda uygulama bulmaktadir. Sermaye yatirimlarinda, giivenlik unsuru hem hayat
bransinda hem de hayat-dis1 branglarda biyik bir 6nem tasimaktadir; bunun yanminda,
her iki durumda da belli bir likiditenin temin edilmesi gereklidir. Hayat-dig1 sigorta
sirketleri sonuglarim kisa vadede alabilecekleri sermaye yatinmlarina agirhk
vermektedir. Bu aym zamanda, bu sirketler agisindan uzun vadeli yatirimlarin kisa
vadeli yatinmlara oranla daha az onem tajidifi geklinde ve hayat-disi sigorta
sirketlerinin yatinnmlaninda énceligi sabit getirili menkul kiymetlere verdikleri seklinde
yorumlanabilir. Burada unutulmamas: gereken bir bagka gergek ise, sigorta sirketlerinin
elde ettikleri mali kérlari, sigortacilik islevlerinden dogan odemeleri dengelemede
kullandiklaridur.

Sekil — 27°de hayat-dig1 branglarda yatirim kriterlerinin etkinlikleri goriilmektedir. Buna
gore, hayat-dis1 branglarda giivenlik ve likidite 6n planda iken, kéarlilifa verilen 6nem

digerlerinin yaninda art planda kalmaktadr.

Sekil — 28’de ise, hayat branginda yatinm kriterlerinin etkinlikleri gorilmektedir.
Likidite, hayat bransinda, bu brangin yarattifi fonlarin uzun vadeli olmasina bagh
olarak, hayat-dig1 branglardakinin aksine, en 6nemli yatrim kriterlerinden birisi olarak
gbze carpmamaktadir.

Hayat sigortasinin bir tasarruf araci olmasina ve diger finansal araglarla rekabet iginde
bulunmasina binaen, yiiksek karhilik bu brangta en 6nemli yatinm kriterlerinden birisi
olmaktadir.

Bu iki seklin karsilagtirilmasinda, karhilik ve likidite kriterlerinin hayat ve hayat-disi
sigorta branglarimin yatirimlan agisindan ne derecede farkli 6neme sahip olduklan
goriilmektedir. Sermaye yatinimlarinda giivenlife her iki bransta da esit Gnemin

verildigi sdylenebilir.
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Sekil - 27 : Hayat-di1 Sigorta Branslarinda Yatirim Kriterlerinin Etkinlikleri

A Karhlik

\Gﬁvenlik
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Likidite

HAYAT-DISI SIGORTA BRANSLARI
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KAYNAK: Swiss Re, sigma; “Private Insurers’ Capital Investments”; Zurich;
No: 7/July 1984; s.3’ten alinmgtir.

Sekil - 28: Hayat Sigortas: Branginda Yatirim Kriterlerinin Etkinlikleri
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KAYNAK: Swiss Re, sigma; “Private Insurers’ Capital Investments”; Zurich;
No: 7/July 1984; s.3’ten alinmgtir.
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3.7.2. DUNYADA SIGORTA SEKTORUNCE YARATILAN FONLARIN
DEGERLENDIRILDIGi ALANLAR

Daha dnce de deginildigi gibi, gesitli tilkelerdeki 6zel diizenlemelere ve genel ekonomik
etkenlere bagli olarak, yatinm kararlari degisebilmektedir. Ozellikle ekonomik
kosullardaki degisimler ve mali piyasalarda ve sermaye piyasalarindaki gelismeler

sigorta girketlerinin yatirim portfoylerinin degismesini gerektirebilmektedir.

Bu farkh etkenler yatinm yapilarmin neden ilkeden tilkeye degistigini agiklamaya
yardimct olmaktadir. Gergekte, yatinmlarin neredeyse yarisinin hisse senetleriyle
degerlendirildigi Ingiltere digindaki Avrupa ilkelerinde hisse senetlerinin toplam
yatinmlar i¢indeki goreli paylar: ¢ok fazla degildir. Yatirimlarda aslan pay: sabit getirili
menkul kiymetlerin olmakta ve hisse senetlerine yatinm ulusal borsamn biiyiikliigiine
bagh olarak degigmektedir.*

Sigorta girketlerinin yakin gelecekte yatinm stratejilerinde radikal degisiklikler
yapmalar1 yiiksek bir ihtimal olarak goérilmemektedir. Sirketler devlet tahvilleri ve

bonolar gibi sabit getirili menkul kiymetlere ilgilerini stirdiireceklerdir.

Ozellestirme programlarimn Fransa ve Italya gibi tilkelerde toplam yatinmlar igerisinde
hisse senetlerinin paymi artirmasi beklenebilir. Ozellestirme ¢aligmalar tiim Avrupa

lilkelerinin 90’1 yillardaki genel hitkiimet politikas: olma 6zelligini tagimaktadur.

Ozellestirme galigmalarimin Avrupa hisse senedi piyasalarina toplam olarak 200-250
milyar Dolar civarinda kapitalizasyon kazandirmasi beklenmektedir. Morgan-Stanley
tarafindan hazirlanmig olan Tablo — XLITI’de, bazt Avrupa iilkelerinde 1994-1998

doneminde gergeklestirilmesi beklenen 6zellestirme degerleri gorilmektedir.

@2 R ‘"‘WW
. gIRSTKOCRETR T

T T':L:_‘“-‘LE
312 EACH, Alan; a.ge.s. 37. DOKITHANTASY on i
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TABLO - XLII: 1994-1998 Déneminde Avrupa’da Beklenen Ozellestirme
Degerleri

Fransa 81.345
ftalya 34.552
Almanya 23.249
ispanya ' 20.744
Ingiltere 13.408
fsveg 10.010
Hollanda 7.793
Norveg 5.268
Avusturya 2.867
Finlandiya 2.072
Yunanistan 1.404
Danimarka 1.048
Portekiz 763

irlanda 632

KAYNAK: LEACH, Alan: European Life Insurance-Strategies for Success in a Changing
Market, Financial Times Business Information; London; 1994; s. 39°dan alinmistir.

Bir sigorta girketinin yatinm portfoyliniin yapist incelenirken, sirketin tabi oldugu
mevcut yasal diizenlemelerin etkileri de goz oniinde bulundurulmalidir. Ornegin,
Almanya’da yerli sigorta sirketleri mevcut diizenlemelere gore yalmzca devlet tahvilleri
ve bonolani ve garantili girket bonolart gibi “giivenilir enstrimanlar”a yatinm
yapabilmektedir. AB uyumlagtirma galigmalarinin 1994 itibariyle bu sinirlamay: ortadan
kaldirmass, riskten kaginan Alman sigorta sirketlerinin aligkanliklarinin kolayca ve kisa
siirede degismest igin yeterli olamamigtir. Buna kargilik, yatirimda biyiik tecriibe sahibi
olan Ingiliz sigorta sirketleriyle bu konuda yetersiz olan Alman sigorta sirketlerinin

ortak girisimlerde bulunmalar ve birlesmeleri beklenebilir.*

313 LEACH, Alan; ag.e.;s. 39.
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"TABLO — XLIII: Bazi Avrupa Ulkelerinde 1991 Yili itibariyle Sigorta
Sektorii Yatirnmlarinin Araglara Gore Dagilim (%)

FRANSA 58 22 13 4 3
ALMANYA 66 13 7 14 1
ITALYA 61 17 17 5 0
HOLLANDA 55 12 8 19 7
ISPANYA | 68 8 8 6 10
ISVICRE 54 11 15 17 3
INGILTERE 25 49 | 14 4 7

KAYNAK: LEACH, Alan: European Life Insurance-Strategies for Success in a Changing
Market; Financial Times Business Information; London; 1994; s.38”den almmustir.

Fon yonetiminde tlirevlierin kullammi Avrupa’da hizla yayilmaktadir. Tirevlerin

dneminin, tim kurumsal yatirimcilar agisindan artmas: beklenebilir.***

Tablo — XLIII'te bazi Avrupa ilkelerinde sigorta sirketlerinin 1991 yilindaki yatirim
portfoylerinin unsurlar1 goriilmektedir. Buna gore, Ingiltere hari¢ tablodaki tiim
tilkelerde sabit getirili menkul kiymetler ve krediler toplam yatirimlarda %54-68
arasinda pay sahibidir. Bu degerlere portfoyiiniin %25’ini yatiran Ingiltere, Avrupa
tilkeleri arasinda istisnai bir sekilde hisse senetlerine toplam yatinmlarninin %49’unu
kanalize etmistir; diger iilkelerde ayni oran %8 ile 22 arasinda degigmistir. Buradan da

goriilecegi gibi, her tlkenin yasal diizenlemelerine ve makro ekonomik kosullarina gore

3141 EACH, Alan; a.ge.; s. 40.
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degistigi soylenebilir. Avrupa Toplulugu uyumlagtirma stirecinin, Avrupa ilkelerinin
yatirim stratejilerini 2000°]ere girerken birbirine yaklasgtirmas: beklenebilir.

Diinyada sigortacilik sektoriiniin hayat ve hayat-dig1 sigorta branglarinda yatinm ve

prim hacminin 1979-1989 arahiginda gelisimi Tablo — XLIV’ te gérﬁlrhektedir.

TABLO - XLIV: Diinyada Hayat ve Hayat-disi Sigorta Branslarinda
Yatirim ve Prim Hacmi (1979-1989)

1979 1989
Hayat 823,6 3.074,8 273
Hayat Disx 2734 831.8 204
TOPLAM 1.097,0  3.906,6 256

1979 1989 % Degisim
Hayat 1385 564,0 307,2
Hayat Dt 212,5 503,4 136,8
TOPLAM 351,60 10674 204,1

KAYNAK: UNAL, Targan: Gelisen Borsalarda Kurumsal Yatirumciar, Tirkive Ornegi;
IMKB Arastirma Yayinlan / No: 7; 1. Basim, Istanbul; Temmuz 1995; 5.109°dan alinmigtir.

Yukarnidaki tablodan, 1979°dan 1989’a gelinirken, hayat branginin hem prim hacminde
hem de sermaye yatirimlarinda hayat-disi branglarin 6ntine gegtigi gonilmektedir. 1989
itibariyle 4 trilyon $’a yaklasan toplam sermaye yatinmlanimin yaklagik %’ hayat
brang1 tarafindan gergeklestirilirken, 1979 yilinda prim hacminde hayat branginin
ilerisinde olan hayat-dig1 branglar, 1989°a gelindifinde, %10 mertebesinde olsa da

geriye dismistir.

Tablo — XLV’de dinyada hayat branginda yatirtm hacminin 1979°dan 1989’a gelisimi
ve bu yatinm hacminin degerlendirildigi alanlar gérilmektedir. Yatiim portféyiindeki
en biyiik degisim %8 ile hisse senetlerinde gorilmektedir. Hisse senetlerinin
yatirimlardaki payt %12’lerden %21’lere ulagmistir. Bunun digindaki tek artig %2.6 ile
payin1 %57 ye ulastiran sabit getirili menkul kiymetlerdedir.
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TABLO - XLV: Diinyada Hayat Sigortas: Bransinda Yatinm Hacmi ve Portfoy
Yapisi

fg}’;‘; Getirili Menkul 47,5 | 17524 1304,9 292 2,6
Hisse Senetleri 104,8 637,3 532,5 508 8
Gayrimenkuller 71,1 222.4 151,3 213 -1,4
Ipotekler 186,3 420,7 2344 126 -8,9
Diger Yatirimlar 13,7 41,8 28,1 205 -0,3
TOPLAM 823,4 3074,6 2251,2 273

KAYNAK: UNAL, Targan: Geligen Borsalarda Kurumsal Yatinmcilar, Tirkiye Ornegi;
IMKB Arastimna Yavinlan / No: 7; 1. Basim, Istanbul; Temmuz 1995; s. 110°dan alinmugtir.

Aymi dénemde hayat-disi sigorta branglarindaki yatirim bacmi ve portfoy yapisi ise,
Tablo ~ XL VI'da goriilmektedir. Bu portfoyde dikkati geken ilk nokta, en biiytik pozitif

gelismenin %1.7 ile hisse senetlerinde goriilmesidir. Kisacasi, hayat-digt sigorta

sirketlerinin yatirim stratejilerinde 1979-1989 yillani arasinda degisen gok fazla bir

seyin olmadigim sdylemek miimkiindir.

TABLO - XLVI: Diinyada Hayat-dis1 Sigorta Branglarinda Yatirim Hacmi
ve Portfoy Yapisi

;‘:}’f}‘:ggf’”" Menkul 1857 | 5531 3674 1978 14
Hisse Senetleri 56,9 1873 1304 2293 1,7
Gayrimenkuller 19,8 46,3 26,5 132,9 -1,7
Ipotekler 4,9 21,2 16,3 330,1 0,7
{Diger Yatinmlar 6 23,7 17,7 2929 0,6
TOPLAM 273,3 831,6 558,3 204

Kaynak: UNAL, Targan:

Arastirma Yayinlari / No: 7; 1. Basim, Istanbul; Temmuz 1995; s. 112°den alinmugtir.

Geligen Borsalarda Kurumsal Yatinmcilar, Tiarkiye Ornegi; IMKB
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3.7.3. TURKIYE’DE SIGORTA SEKTORUNCE YARATILAN
FONLARIN DEGERLENDIRILDIGI ALANLAR

Tiirkiye’de sigorta sektoriince yaratilan fonlarin degerlendirildigi baghca alanlan

asagida gorildugi sekilde siralamak mimkindar:

i Hisse senedi,
i Tahvil,
ii. Hayat poligeleri tizerine ikrazat,

ii.  Ipotek karsilig: ikrazat,
v. Gayrimenkul.

Tablo — XL.VII’de, yukarida belirtilen alanlara sigorta sektériince yonlendirilen fonlarin
buyiikliikleri goriilmektedir. Bu yatinim araglarinin toplam yatinm miktarindaki paylarn
ise Tablo — XLVIII’de verilmistir. Buna gore, toplamdaki paylar dikkate alindiginda en
biliyiik paya sahip ti¢ yatinm araci hisse senetleri, tahviller ve gayrimenkullerdir. Bu
siirecin baginda %1.01 paya sahip olan hayat poligeleri iizerine ikrazat 1996 yilina
gelindiinde %0.06’ik ¢ok 6nemsiz bir payda kalmus, buna karsibk 1987°de toplam
yatinmlar iginde %0.53 gibi ¢ok ciizi bir paya sahip olan ipotek kargilig: ikrazatin
donem sonunda toplam yatinmlar igerisindeki payr neredeyse “sifir” noktasina
yaklagmugtir. Dolayisiyla bu son iki yatinm aracinin Turk sigorta sektérii agisindan

yeterince cazip olmadif: séylenebilir.

Yukanda varilan sonuca bagh olarak, 1987-1996 doéneminde Tiirk sigorta sektdriiniin
yatimmlarim  esas olarak hisse senedi, tahvil ve gayrimenkul Uggeninde

gerceklestirdigini soylemek miimkiindiir.

Bunlardan gayrimenkullerin 1987 yilinda %38.95 olan pay: siirekli bir azalma g6stermis
ve 1992°ye gelindiginde yaklagtk 18 puanlik bir disusle %20.98’e inmistir. Sonraki
yillarda da devam eden bu dusiis eZilimi, gayrimenkullerin toplam yatirimlardaki

paymin 1996 yilinda %11.37’ye inmesi sonucunu dogurmustur.
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TABLO - XLVII : 1987-1996 Doneminde Yatinm Araclarinin Sigorta
Sektoriiniin Yatirmmlar igindeki Paylan (%)

Hisse Senedi 26.84 | 23.35 | 22.52 | 24.61 | 22.03 | 13.80 | 11.29 | 13.00 | 7.49 | 8.97
Tahvil 32.60 | 34.99 | 43.87 | 43.72 | 52.70 | 64.35 | 71.84 | 70.46 | 76.01 | 79.57
Hayat Pol. 101 [085 070 |078 |076 |078 |057 | 040 |031 |0.06
Uzerine fkrazat .

fgéj’;f“m"g’ 053 [037 {023 |020 |014 [008 |001 |001 |000 |0.00

Gayrimenkul 38.95 1 38.17 | 32.67 | 30.67 | 24.35 { 20.98 | 16.27 | 16.19 | 16.16 | 11.37

TOPLAM 100 100 [100 100 |100 100 |100 | 100 |100 | 100

KAYNAK: TABLO - XLVII'deki verilerden yararlamlarak tarafimizdan hazirlanmigtir,

Toplam yatinmlar iginde 1987 yili itibariyle %26.84’litk 6nemli sayilabilecek bir paya
olan hisse senetleri, 1991 yilinin sonuna kadar toplamda %20-25 arasinda paylara sahip
olmugken, 1992 yiliyla birlikte ilk kez %20’nin altina inen payi, %13.80 olarak
gergeklesmistir. Bundan sonra yukari ve agaf: sapmalar gésteren bu oran, nihayet 1995
yilinda %10 simrimn da altina inmis ve %1996’ya gelindiginde kiigiik bir yiikselmeyle
%8.97 olarak gerceklesmistir.

Yatinim portfoylinde simdiye kadar incelenen tiim yatirim araglarinda 1987°den 1996’ya
gelinirken Onemli pay azaliglani gorillirken, sadece bir arag mevcut payiu sirekli
yikseltebilmistir. Tahvilin 1987 yilinda %32.60 olan toplamdaki payi, 1990 ve 1995
yillarindaki 6nemsiz mertebedeki disiisler hari¢ tutulursa siirekli yikselerek, 1996
yilina gelindi§inde toplam yatinmlanin  neredeyse %80’ini kapsayacak gekilde
buyimustir. Sigorta sirketlerinin tahvilleri tercihinde en 6nemli nedenler, tahvillerin
ozellikle 90’11 yillarda artan getirileri ve devlet garantisiyle saglanan yiiksek giivenliktir.
Sigorta sektoriimiiziin yatinmlarimin 1987-1996 doéneminde yatirim araglarina gore

dagilimi grafiksel olarak Sekil — 29°da gosterilmistir.
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Sekil - 29: 1987-1996 Déneminde Sigorta Sektoriiniin
Yatirnmlarmin Araclara Gore Dagihm (%)
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KAYNAK: TABLO - XLIX'daki verilerden yararlanilarak tarafimizdan hazirlannmgtir.
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TABLO - XLIX: 1987-1996 Déneminde Tiirkiye'de Sigorta Sektiriiniin
Yatirnmlarimin Verimliligi (%)

Hisse Senedi 15,36 | 21,65 | 26,59 | 33,02 | 21,95 { 25,52 | 16,91 | 19,62 | 21,36 | 22.56
Verimliligi

Tahvil Verimliligi 24,46 | 25,08 | 20,08 | 17.87 | 21,04 | 19,88 | 21,76 | 32,73 | 28,34 | 36,04
Hayat Poligeleri

Uzerine ikrazat Mik. | 12,36 | 9,72 | 11,46 | 3530 | 11,28 | 11,69 | 15,32 | 23,03 | 21,33 | 29,32
Verimliligi :

Ipotek Karsihgn Ikrazat) o 1151 56l 10,00 | 6240 | 34,85 | 802 | 1541 | 244 | 45,14 | 6638
Verimlilifi

Gayrimenkuller 1,65 | 230 | 2,12 | 467 | 1,35 | 296 | 1.89 | 550 | 220 | 3.73
Verimliligi

GENEL VERIMLILIK] 12,92 | 16,90 | 15,59 | 17,78 | 16,39 | 17,03 | 17,94 | 26,60 | 23,58 | 31,15

KAYNAK: TABLO - XLVII'deki verilerden yararlamlarak tarafimizdan hazirlannusgtir.

Sigorta sektoriiniin yatirimlarim degerlendirmede kullamlabilecek bagka bir kriter de,
kullanilan yatinim araglarinin sagladiklar gelirlerin yatinmlara orani, bir bagka deyisle
bu araglanin verimlilikleridir. Tablo - XLIX’da 1987-1996 doneminde sigorta

sektoériniin yatirim yaptig1 alanlardan elde ettigi verimlilikler goriilmektedir.

Daha oOnce deginildigi gibi, toplam yatnmlar iginde paylari gok diisiik olan hayat
poligeleri Gizerine ikrazat ve ipotek karsilig: ikrazatin verimliliklerinin degerlendirilmesi
¢ok fazla bir gey ifade etmeyecektir. Ciinki her iki aracin da buytikliiklerinin parasal
karsiliklarinin  toplamda son derece onemsiz olmasi, bunlarin verimliliklerindeki

dalgalanmalar kolaylastirirken, dikkate alinmalarin1 da anlamsiz kilmaktadir.

Anilan dénemde gayrimenkullerin verimlilikleri yillara gore %1.65 ile 5.50 arasinda
degismektedir. Ulkemizdeki yiiksek enflasyonun ozellikle kira gelirlerini agindiriyor
olmast bu verimliliklerin normal karsilanmasi i¢in bir neden sayilabilecekken, bir bagka
onemli neden de sigorta sektérinde gayrimenkullerin ¢ofunlukla bizzat sirketler

tarafindan kullamliyor olmasidir,
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Sekil - 30: 1987-1996 Doneminde Tiirkiye'de Sigorta
Sektériiniin Yatirnm Gelirlerinde Araclarm Paylan (%)
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[JHayat Poligeleri Ikrazat Geliri Ipotek Karsiigx Tkrazat Geliri
Gayrimenku! Gelirleri

KAYNAK: TABLO - XLIX'daki verilerden yararlamlarak tarafimizdan hazirlanmgtur.
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Yatinm araglant arasinda en verimlilerinin ise her sene genel verimlilik oranimn
tizerinde getiri saglayan hisse senetleri ve tahviller oldugu goriilmektedir. 1993 yilina
kadar her iki aracin da yaklagik olarak aym yliksek performansa sahip oldugu fakat bu
yilla beraber %16.91’¢ diigen hisse senedi verimlilifinin sonraki yillarda %20
civarlaninda gergeklestigi, buna karsilik tahvil verimlilifinin artarak 1996 yilinda
%36.04’e ulagtift goriilmektedir. Sekil ~ 30°da yatinm araglarimin verimliliklerinin

grafiksel gelisimi gorilmektedir.

Buraya kadar edinilen bilgilerden, sigorta sektoriiniin yatirim tercihlerini agirlikli olarak
birer sermaye piyasast araci olan hisse senedi ve tahvilden yana kullandif1 gériilmekle
birlikte esas agirligin tahvile verildigi tartisiimaz bir gergektir. Sigorta sirketlerinin
kamu kesimi araglarina gosterdii bu yofun ilginin, sermaye piyasasin digik
maliyetli ve uzun vadeli fonlan reel yatirimlara kanalize ederek ekonomik kalkinmay:

gergeklestirme hedefiyle ortigtugiiniin sdylenmesi mamkiin degildir.

Sigortacilikta tretilen primlerin tiimi yatirimlara kanalize edilemez. Sigorta sektdriintin
bilangosunun aktifi iginde yer alan menkul kiymet toplaminin, aktif buytikligi i¢indeki
payiyla, sektorce tretilen primlerden menkul kiymetlere yonlendirilen kismi izlemek ve
sermaye piyasasinin gelisim siirecine sigorta sektSriiniin yaptigi katkimn geligimini
degerlendirmek miimkiindir. Tablo — L’de 1987-1996 déneminde sigorta sektdriiniin
aktifleri icinde menkul kiymetlerin yeri parasal ve yilizdesel biiyiikliklerle ifade
edilmektedir.

Daha 6nce incelenen tablolardan da goriildiigiu gibi, 1987-1996 doneminde, aktifler
icinde hisse senetlerinin pay: azalirken, tahvillerin pay: artmustir. Fakat, tahvil oraninin
arti huzi hisse senedi oraninin azaliy hizindan gok daha yiiksek oldugu i¢in, toplam
menkul kiymetlerin aktifler igindeki payinin hizla arttify gorilmektedir. Sekil — 31°de
bu hizli artigin grafiksel ifadesi gorillmektedir. Sekil — 32’de ise, hisse senedi ve tahvilin
toplam menkul kiymetler portfoyi igindeki paylarmin yillara gore geligimi
goriilmektedir. Kisacasi, sigorta sektoriince hisse senedine yapilan yatirimin toplamdaki

pay1 azalmis, fakat menkul kiymetlere yapilan yatinm bu donem boyunca artmistur.
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Sekil - 31 :Sigorta Sektoriiniin Aktiflerinde Menkul
Kiymetlerin Pay: (%)

60-
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40-
(%) 30-
20-

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Yillar

Men. Kiy. / AKTIF (%)

KAYNAK: TABLO - L 'deki verilerden yararlanilarak tarafimizdan hazirlanmigtir.

Sekil - 32: Sigorta Sektoriiniin Menkul Kiymet Toplaminda
Hisse Senedi ve Tahvilin Paylar (%)

%100+
%80
%60
%401
%20

%0 ¥
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O Hisse Senedi Toplami & Tahvil Toplamu

KAYNAK: TABLO - L'deki verilerden yaralanilarak tarafimizdan hazirlanmustir.
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Sekil - 33: Sigorta Sektoriiniin Aktifleri Icindeki Menkul
Kiymetlerin Gelisiminin, Menkul Kiymetler Stogunun
Gelisimi le Kargilagtirilmas:
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Degisim (%)
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1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Yillar

O Aktif icindeki Menkul Kiymet Toplamnin Gelisimi (%)
Menkul Kiymetler Stofunun Gelisimi (%)

KAYNAK: TABLO - L'deki verilerden yararlanilarak tarafimizdan hazirlanmgtir.

Sigorta sektoriinlin, sermaye piyasasinin gelisiminde menkul kiymet talebi bazinda ne
kadar etkinlik go6sterdifini degerlendirebilmek igin, aktif igindeki menkul kiymet
gelisim hizinin, sermaye piyasasinin Olgiilebilir bir biyikligi olan toplam menkul

kiymet stokunun geligimi ile karsilagtiriimasinda fayda vardir.

Yine Tablo — L’den, yukanida belirtilen gelisim hizlannmin kargilagtirilmas: yapildiginda,
1990 ve 1992 yillan1 harig¢ tutuldugunda, sigorta sektoriiniin aktifleri igindeki menkul
kiymet toplaminin gelisiminin, menkul kiymetler stokunun geligiminden daha biyiik
oldugu goérilmektedir. Bu durum, yukanida belirtilen iki yil disinda, sigorta sektoriiniin
Tirk sermaye piyasasindan daha fazla menkul kiymet talebinde bulunarak, sermaye
piyasasinin gelismesinde 6nemli bir unsur olan menkul kiymet talebi baglaminda

gelismeye, 6nemi yillara gore degisen katkilarda bulundugu seklinde yorumlanabilir.

Sekil — 33°te, yukanda belirtilen bﬁyﬁklﬁklerin degisimlerinin grafiksel karsilastirimi

gorilmektedir.



215

3.7.4. SIGORTA SIRKETLERINCE YATIRIM FONU KURULABILMESI

Yatinm fonlarimin kurulug, faaliyet ilke ve kurallan, katilma belgeleri ve halka arzina

iligkin esaslar Sermaye Piyasast Kurulu’nca Seri: VII No.10 Teblig ile diizenlenmigtir.

Yatinm Fonlar;; Kanun hikimleri uyarinca halktan katilma belgeleri karsihig:
toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmas: ilkesi ve inangh miilkiyet
esaslarina gore, agagida belirtilen varhklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla

kurulan mal varlig olarak tammlanabilir. **

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

senetleri, 6zel ve kamu borglanma senetleri,

b) Tirk Parasimn Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 sayih Karar hikimleri
cergevesinde alim satimi yapilabilen, yabanci 6zel ve kamu borglanma senetleri ve

hisse senetleri,

c) Ulusal ve uluslararas: borsalarda islem géren altin ve diger kiymetli madenler ile bu
madenlere dayal: olarak ihra¢ edilmis ve borsalarda islem goren sermaye piyasasi

araclar,
d) Kurul’ca uygun gériilen diger sermaye piyasas: araglar: ve forward sézlesmeleri,

Fon igtuiziiklerinde asgari sinirlar belirtilmek kaydiyla, portfoy degerinin aylik agirlikh
ortalama bazda en az %25’ini devaml: olarak Turkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse
senetlerine yatirmis fonlar A tipi fon olarak adlandinlir. A tipi yatinm fonlar

portfoylerine yabanci vadeli iglem s6zlesmelerini ve opsiyonlan dahil edemezler.

Yatirim fonlari, igtiiziiklerinde belirtilmek kosuluyla asagidaki tiirlerde kurulabilir.*'®

i. Fon portfoyiinin en az %51’ini devaml olarak;

35 {MKB: “Sermaye Piyasast ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu”; Egitim Yaymlar1, No: 1, Istanbul,
Ekim 1997;s. 77.
316 {MKB: “Sermaye Piyasas: ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu”, a.g.e.; ss. 78-79.
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h)

)

k)
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Kamu ve/veya Ozel sektor borglanma araglarina yatirmuig fonlar “Tahvil ve Bono
Fonu”,

Ozellestirme kapsamina ahinanlar dahil Tirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse
senetlerine yatirmig fonlar “Hisse Senedi Fonu”,

Belirli bir sektorii olusturan ortakliklarin menkul kiymetlerine yatirmug fonlar
“Sektor Fonu”,

Kurul’'un Seri: XI No:10 Tebligi’nin 3. Maddesinde tammlanan istiraklerce
¢ikarilmig menkul krymetlere yatirmug fonlar “Istirak Fonu”,

Seri: XI No: 10 Tebligi’nin 2. Maddesinde tamimlanan belli bir toplulugun menkul
kiymetlerine yatirilan fonlar “Grup Fonu”,

Yabanct 6zel ve kamu sektérii menkul kiymetlerine yatirnmg fonlar “Yabana
Menkul Kiymetler Fonu”,

Ulusal ve uluslararas: borsalarda iglem goren altin ve diger kiymeth madenler ile bu
madenlere dayal1 sermaye piyasas: araglarina yatumig fonlar “Altin ve DiZer

Kiymetli Madenler Fonu”,

i. Portfdviin tamams;

Hisse senetleri, borglanma senetleri, altin ve diger kiymetli madenler ile bunlara
dayali sermaye piyasasi araglanindan en az ikisinden olusan ve her birinin degeri fon
portfoy degerinin %202sinden az olmayan fonlar “Karma Fon”,

Vadesine 90 giinden az kalmis sermaye piyasas: araglarindan olugan fonlar “Likit
Fon”,

Portféy sinirlamalan itibariyle yukandaki tirlerden herhangi birine girmeyen fonlar
“Degisken Fon”,

Borsa endekslerindeki oranlara gore endeks kapsamindaki hisse senetlerinden

olusan portfoyl isleten fonlar “Endeks Fon”

olarak adlandmlir. Yukanda sayilanlar diginda da, i¢ tiziklerde belirtilmek suretiyle,

olusturulacak portfoy yonetim stratejilerine uygun fon tirleri, Kurul’ca uygun

goriilmesi kosuluyla belirlenebilir.



Fon igtiiziiklerinde asgari sinirlar1 belirtilmek suretiyle, portfoy degerinin aylik agirlikly
ortalama bazda en az %25’ini devamli olarak Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse
senetlerine yatirmig fonlar A tipi fon, digerleri B tipi fon olarak adlandirihip, igerdikleri

fon tiirleri ile birlikte tanimlanirlar.

Katilma belgeleri 6nceden belirlenmis kisi ve kuruluglara tahsis edilmis fonlar “Ozel

Fon” olarak adlandirlir.
Yatirim fonlarim ortaya ¢ikaran baslica iki etmen vardar:*"’

i Kigik yatinmeilarin  yatinmlarinda, portfdy yonetiminde ve risk
dagitiminda bir uzmandan yararlanma ihtiyaci ve buyiik ¢apta bir portfoyiin verecegi

imkanlarla riskten kaginma,
ii.  Olusan belli tipteki portfoyiin defalarca tekrarlanmasinin 6nlenmesi.

Buna gore yatinm fonlar agagidaki unsurlardan olugmaktadir:

- Cok sayida kiiciik sermaye sahibi,
- Uzman eliyle portfoy olusturma ve yonetme,
- Portfoyde maksimum randiman ile minimum risk arasinda optimal dengeyi saglama,

- Portfoy hizmetlerini tek elden yiiriitme.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nca aranacak nitelikleri tagiyan bankalar, araci kurumlar,
sigorta sirketleri ve kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim sandiklan ile 506
sayili Kanun’un gegici 20. Maddesi uyaninca kurulmus olan sandiklar Kurul’dan izin

almak kaydiyla Tirkiye’de yatirim fonu kurup yonetebilirler.*®

Yukaridaki tammlamadan da goriildiigi {izere, Tiirkiye’de yatinm fonu kurabilecek
kuruluglar arasinda, sigorta sirketlerinin de adi gegmektedir. Sermaye piyasasina fon
aktanimini gergeklestirme islevini mali aracilik kimligine bagli olarak yerine getiren
sigorta sektorii, bu siiregte sermaye piyasastyla dolayli, bir bagska deyisle “pasif”

sayilabilecegi bir iliski igerisindedir. Sigorta sirketlerinin yatinm fonu kurabilmesi,

37 {MKB: “Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu”; a.g.e.; ss. 85-86.
318 {IMKB: “Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu”; a.g.e.;s. 79.
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sigorta sektoriiniin sermaye piyasasinin gelismesine yapabilecegi katkimin fon arz etme
islevinin ayn bir boyutu olarak, hem sermaye piyasasi hem de sigorta sektériiniin lehine
bir olgu seklinde nitelendirilebilir. Sigorta sirketlerince yatirim fonu kurulabilmesi ve
bu fonun isletilmesi, sigorta girketlerinin piyasamn aktif bir unsuru olmalar sonucunu
dogurdugu gibi, profesyonel portfoy yonetiminin fon yénetimi agisindan sart olmasi,
sigorta sgirketlerini sermaye piyasasinin Ozine daha da fazla yakinlastiran ve
yatinmlarim artan oranlarda bu piyasada degerlendirmelerini tesvik eden bir unsur
olarak kabul edilebilir.

1 Temmuz 1998 tarihi itibariyle Turkiye’de yatrim fonu kurmus olan alt: tane sigorta
sirketi bulunmaktadir. Bu fonlardan bes tanesi A tipi yatiim fonu iken, bir tanesi de B

tipi yatirim fonudur. Belirtilen yatirim fonlan asagidaki gibidir:*

1 Sigorta Sirketlerince Kurulon A Tipi Yatrim Fonlart:

- Halk Sigorta Ozel Fon,

- Commercial Union Degisken Fon,
- Sark Sigorta Ozel Fon,

- EGS Sigorta Degisken Fon,

- Nordstern Imtas Sigorta Ozel Fon.

ii. Sigorta Sirketlerince Kurulan B Tipi Yatirim Fonu:

- Isvigre Sigorta Tahvil-Bono Fonu.

Yukandan goriildiigi uzere, sigorta sektdrince afirlikhi olarak A tipi yatirim fonlar
kurulmakta ve katilma belgeleri 6nceden belirlenmis kisi ve kuruluglara tahsis edilmis

olan “ozel fon”lar kurulacak yatirim fonu tiiriinde éncelik kazanmaktadr.

Yatnim fonu kurulug ve isletilis baglaminda profesyonel portféy yonetimini gerekli
kildigr igin, sigorta sirketlerinin diger yatirimlanini yonlendirebilme ve bunlarin
verimliliklerini artirma konusu ¢ergevesinde, bu profesyonel portfoy yonetimi

birimlerinden elde edecekleri avantajlarin da altinin ¢izilmesi gereklidir. Buna karsilik,

319 SABAH GAZETESI, 2 Temmuz 1998.
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ulkemizde sigorta sirketlerince kurulan yatinm fonlarinin yonetiminde genel egilimin
ozel bir portfoy yonetimi birimi kurmaktan ziyade, fonun yonetiminin portfoy
yonetiminde uzman kuruluglara devredilmesi oldugu goérilmektedir. Bu noktada dikkati
¢eken bagka bir unsur ise, her biri genellikle biiyiik bir sermaye grubunun istiraki olan
sigorta sirketlerinin, bu konuda, aym grup i¢inde yes alan araci kurumlar aracihigiyla
fonun yénetilmesi yoluna gitmeleridir. Ornegin, 10/12/1993 tarihi itibariyle yatirim
fonu kurmus olan Commercial Union sigorta sirketi, zellikle vergi avantajlarindan
faydalanmak tzere A tipinde kurulan fonunun yénetimini, yine aym sermaye grubuna

ait Finansbank’a, 6zel bir anlagmayla devretmistir.**

Kurdugu fonun yénetimi agisindan degisik bir yol izleyen Isvigre Sigorta, aralarinda hig
bir organik bag bulunmayan bir araci kurum olan Ata Menkul Degerler’le, kuracag:
yatinm fonunun yonetimi konusunda anlagmig ve 1997 yilinda yukarida da belirtilen

yatiim fonunu kurmugtur >

Sonug olarak, sigorta sirketlerince kurulan yatirim fonlarinin bu sirketlerin binyesine
istenilen kapasitedeki profesyonel portfoy yonetimi birimlerini kazandiramadif
gorilmekle birlikte, ozellikle iilkemizde yakin gelecekte hayat sigortasimn
yayginlagsmasiyla birlikte hem bu birimlerin kurulmasi hem de yatiim fonu kuran
sigorta girketi sayisimn artmast ve sigorta sirketlerinin sermaye piyasasinin

gelismesinde daha aktif bir rol iistlenmeleri beklenebilir.

3 KAYIR, Hiilya; a.g.e.; ss. 63-64.
3 KARARAGACG, Tufan: “Kurulusa Ozel Yatirim Fonu”;, Finansal Forum; 14 Nisan 1997.
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SONUC

Mali sistem fon arz ve talebinde bulunanlar, bunlann kargilastiklart mali piyasalar ve

fon transferini saglayan mali aracilar ve araglardan olusur.

Merkezi olmayan ekonomilerde yatirim ve tasarruf kararlari farkli birimlerce verilir ve

tasarruflarin yatirimlara doniigmesi “mali sistem” aracilifiyla gergeklesir.

Mali piyasalar, mali sistem icerisinde fon eksigi olanlarin, fon fazlasi olanlarla
kargilagtig1 piyasalardir. Mali piyasalar esas olarak para ve sermaye piyasalarindan

olusur.

Bir tilkenin ekonomik kalkinmasinin gergeklesebilmesi icin ilk sart Gretken yatirimlarin
artinlmasidir. Ekonomik kalkinmayr gerceklestirmeyi ve bunu strekli kilmayi
hedefleyen bir tilkenin tercih etmesi gereken yol, yurtigi tasarruflarin artiriimasidir. Bu
tasarruflar1 verimli yatinimlara kanalize edecek bir sistemin yoklugu, yurtigi tasarruf
hacminin artmasini anlamsiz kilacaktir. Sermaye piyasasinin ekonomi agisindan en

onemli iglevi bu tasarruflarin verimli yatirimlara kanalize edilmesidir.

Sermaye piyasalar1 orta, uzun ve sonsuz vadeli fonlarin arz ve talebinin araci kuruluglar
aracilifiyla ve menkul kiymetlere bagli olarak kargilagtify piyasalardir. Sermaye
piyasalari, tek basina ekonomiye yararli olamayacak olan kiigiik tasarruflanin biraraya
getirilerek blyiik yatirimlara doniigmesini temin ederek tilke ekonomisinin gelismesinde
etkili olabilir. Buna bagh olarak, zenginlesen 6z kaynaklarin yatirimlara doniigme
hiziyla birlikte ilkedeki tretim, istihdam ve genel refah seviyesinin artmasi

beklenebilir,

Giinimtizde etkisini giderek artiran bir gekilde hissettiren kiiresellesmenin etkisiyle
sermaye piyasalar1 da gelismis ve biiytimistiir. Ulkemizin sermaye piyasasinin da bu
gelismelerin etkisi altinda kalacagini séylemek yanlis olmayacaktir. Bunda kurumsal

yatinmeilarin etkisinin ¢ok dnemli olacag stiphesizdir.

Insanlar ve kurumlar yasam siireglerinin her aninda bazi risklerle birlikte yasarlar. Bu

risklerin gergeklesmesi halinde maddi ve manevi kayiplar ortaya ¢ikar. Bu zararlarin en
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aza indirgenebilmesi ancak bir risk transfer mekanizmasinin varhgiyla miimkiin olabilir.

Iste bu “risk transfer mekanizmas1” sigortadir.

Kokeni M.O. 2000°li yillarin 6tesine dayanan sigortaciigin, bugiinkii uygulamasina

yakin bir seklinin Tiirkiye’de goriilmesi ancak 19. yiizyilin sonlarinda gergeklesmistir.

Sigortaciligin tek fonksiyonu insanlarin olasi zararlarini kargilamak degildir. Ustlenilen
riske karsilhik olarak sigorta primlerinin pegin tahsil edilmesi, sigorta sirketlerine,
olusacak hasarlarin tazminine kadar gececek siirede toplanan fonun yatinimlara
yonlendirilmesi imkanimi saglamaktadir. Bu da, sigorta sektoriiniin gelismis tlkelerde

en 6nemli kurumsal yatirimeilardan birisi olma sonucunu dogurmaktadir.

Sigorta sektori, sigorta ve reasiirans sirketleri, sigorta aracilari, yardimer kuruluglar gibi

bir ¢ok unsurun biraraya gelmesi ile olugsmaktadir.

Sigortay: esas olarak hayat ve hayat-disi sigortalar olarak ikiye ayirmamiz miimkiindiir.
Burada sermaye piyasalar agisindan 6nemli olan, uzun vadeli fonlar saglama imkam
oldugu icin hayat sigortalaridir. Ulkemizde hayat sigortaciliginin dnemli bir gelismislik

dizeyinde oldugunu sdylemek miimkin degildir.

Sigorta sirketlerinin ellerinde bulunan fonlari yatirima yonlendirmede kullanabilecekleri
bir ¢ok klasik ve yeni yatirim araci bulunmasina ragmen, sigorta sektériinde riskten
kaginma diigiincesiyle devlet tahvili ve bonosu gibi sabit getirili menkul kiymetler,
sektoriin  yatinim portfoyiinin yaklagik %70’ler mertebesinde paya sahiptir. Sermaye
piyasasinin gelisimi agisindan biyitk 6nemi olan hisse senetlerinin bu portfoydeki
payinin %20’ler civarinda kalmasi sektriin sermaye piyasalarina yeterli geligme

destegini vermedigi seklinde yorumlanabilir.

Calismamizdan elde edilen sonuglar agagidaki gibi siralamak miimkiindr:

i Bankacihik kesiminin Glkemizde 1986-1996 siirecinde gergeklestirilen toplam
yatirimlardaki paymnin, sermaye piyasasinin payina gore daha Onemli oldugu
goriilmektedir. Fakat, her iki kesimin yatinmlardaki en yuksek toplam payinin 1994
yili itibariyle ancak %28,37’ye ulasabilmis olmas: dikkat gekici bir olgudur. Bu

durumda, Tirkiye’de yatinmlarin  biyik olgide otofinansman  yontemiyle
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gergeklestirildigi One siirtilebilir. Otofinansmanin yatirimlardaki bu yiiksek payi,
ekonomideki fonlarin biyiik kisminin atil vaziyette durdugunu simgelemektedir. Bu
sonuca bagl olarak yapilabilecek bir bagka yorum da, sermaye piyasamizin, reel
sektériin yatirimlarinin finansmaninda “kiigiik tasarruflar toplayip, verimli yatirimlara

kanalize eden” mali unsur olma asli gérevini yerine getiremedigidir.

iL. Ulkemizde yaratilan kaynaklarin %97’ye varan oranlarda kamu kesimi
tarafindan kullanildigy goriilmektedir. 1986’dan 1996’ya gelinirken, mali piyasalarda
derinlegsmenin ve buna bagli olarak tasarruf egiliminin arttifi goriilmekle birlikte,
tasarruf aligkanlifimin istenilen dizeyde oldugunu soylemek miimkin degildir.
Yukarida da belirtildigi Gzere, yurti¢i tasarruf hacminin artmasi, kamu kesiminin
yaratilan kaynaklar bityiik olgtide titketmesi nedeniyle, olumlu bir gekilde 6zel sektoriin

yatirimlarina yansiyamamaktadir.

1ii. 1986 yilinda bankacilik kesiminin mali varliklardaki %78.5 olan payinin,
diizenli bir azalmayla 1996 yilinda %61.8’e dustigi, buna karsilik sermaye piyasasinin
aynt doénemde mali varliklar igerisindeki payinin %21.5°ten %38.2°ye vyiikseldigi
gorilmektedir. Bu artisin her ne kadar kamu agirlikli oldugu goriilmekteyse de, sermaye
pivasasinin mali piyasalardaki agurhigimin sirekli bir gelisim igerisinde oldugu

soylenebilir.

iv. Ulkemizde sigorta sirketi sayisimn artmasi rekabet agisindan olumlu
karsilanabilirse de, mevcut pazarnn heniiz yeterli olgunluga ulagamadif: dustiniliirse,
sektoériin bu kadar ¢ok sirketi kaldiramayacag: ve diinyada da bir ¢ok ornegi goriilen
sirket birlegsmelerinin yakin gelecekte sigorta sektorimiizde de gorilecegini soylemek

yanlis olmayacaktir.

V. Sigorta sirketleri, tipki bankalar gibi mali aracilik iglevi gorirler. Yani bir
varlig1 bir baska varhifa cevirerek topluma sunarlar. Ulkemizde sigorta sektoriiniin
direkt prim tretimi reel bir gelisme siirecinin igerisindedir. 1986 yilinda 253 milyon $
olan toplam prim Uretimi, 1995 yilinda 1 trilyon 376 milyon $’a ulagmistir. Sigorta
sektoriimiiziin diinya prim Uretimine yaptifi katki ise, bu on yillik siirecte ikiye

katlanarak %0.03’ten %0.06’ya ulagsmistir. Toplam prim {iretiminin artmasinin sigorta
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sektoriince yatinmlara kanalize edilebilecek fonlarin biiylimesini temin edecegi

digtniiliirse, prim Gretimindeki bu artig umut verici bir geligme olarak kabul edilebilir.

vi. Kisi bagina Uretilen prim miktar:, tlkedeki gelir seviyesiyle dogrudan
alakalidir. Bununla birlikte, 1986 yilinda 5.1 $ olan bu miktar, 1995 yilina gelinirken 4
kattan fazla bir bluyimeyle 22.3 $’a ulagmigtir. Aynm1 donemde milli gelirin dolar
bazinda %80’nin altinda kalan bir biylime gostermis olmasi, sigorta sektdriimiiziin
buyimekte oldugu tezini destekleyen bir olgu olarak dikkati ¢ekmektedir. Ayrica,
yukarida belirtilen kisi bagina retilen prim miktarlarinda hayat branginin paymin 0.3
$’dan yaklasik on katlik bir biiyimeyle 2.9 $’a ulagmig olmasi, hayat branginin hayat-
dis1 branglara gore daha hizhi bir gelisim icerisinde oldugu seklinde yorumlanabilir.
Belirli bir gelismiglik duzeyinin altindaki ilkelerde hayat branginin ekonomiye
katkisinin, hayat-disi branglara oranla 6nemsiz seviyede oldugu soylenebilirken,
sundugu uzun vadeli fonlar agisindan sermaye piyasasi i¢in 6nemi biyiik olan hayat
sigortasindaki bu gelismenin artarak devam etmesinin, sermaye piyasamizin

gelismesine dnemli bir ivme kazandirabilecegi sdylenebilir.

vii.  Sigortacihifin ekonomideki yerinin degerlendirilmesinde, iiretilen toplam
prim miktaninin GSYIH’ya oramim dnemli bir gosterge olarak kabul edilebilir. Sigorta
sektoriiniin gelismis oldugu tlkelerde bu oran genellikle yiiksek olurken, sigorta
sektoriiniin belirli bir geligmislik seviyesinin altinda oldugu tlkelerde, tretilen prim
miktart GSYIH'nin icinde gok onemsiz mertebelerde kalabilmektedir. Ulkemizde bu
oranin 1995 itibariyle sadece %0.84 olmas;, sigorta sektériimiziin yeterince

gelisememis oldugunu simgelemektedir.

viii.  Sigorta sektériince iretilen primlerin toplam mali araglar i¢indeki pay:, 1988-
1996 boyunca %! ile %2 arasinda degisen ve genel icinde 6nemli sayilamayacak bir
seyir gostermistir. Kisacasi, sigorta sektorimiiziin mali sistemdeki yerinin, mali
piyasalarda ve ozellikle sermaye piyasamizda etkin bir rol oynayacak bir biyiklige
heniiz ulagsamamis oldugunu soylemek yanliy olmayacaktir. Sigorta sirketlerinin
bilangosunun 1988’de toplam icindeki %1’lik paymin 1996’ya gelindiginde %1.58’¢

ulagmis olmasi, kendi iginde degerlendirildiginde 6nemli sayilabilecek bir artigsa da, bu
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payin bankalarin ayni yil ulagtiklan %70.12°1lik payin yamnda 6nemsiz bir mertebede

kaldifini s6ylemek miimkiindiir.

ix. Sigorta sirketlerinin yatinm kararlari iki genel prensip ¢ergevesinde
sekillenmektedir. Bunlardan ilki yatirima kanalize edilecek fonlarin kaynag:, ikincisi
ise, mevcut ekonomik kogullardir; bu gergevede, sigorta sektoriiniin yatirim kararlarini
etkileyen giivenlik, likidite ve karlilik gibi ti¢ 6nemli kriterden bahsedilebilir.. Hayat ve
hayat-digi branslarda bunlarin 6nemleri degismektedir. Bu branglarin her ikisinde de
yatinmlarda giivenlik 6n plandadir; hayat-dig1 branglarda agirlik likiditeye verilirken,
hayat branginda durum tersine donmekte ve hayat sigortasmnin énemli bir tasarruf araci

olmasi karliligin énem kazanmas: sonucunu dogurmaktadir.

X. Tiirkiye’de sigorta sektoriince yaratilan fonlarin degerlendirildigi baslica
alanlar hisse senedi, tahvil, hayat poligeleri tizerine ikrazat, ipotek karsilig ikrazat ve
gayrimenkuldiir. Tirkiye’de sigorta sektoriiniin yatirim tercihlerini agirlikli olarak birer
sermaye piyasasi araci olan hisse senedi ve tahvilden yana kullandigi gorilmekle
birlikte esas agirligin tahvile verildigi tartisilmaz bir gergektir. Sigorta sirketlerinin
kamu kesimi araglarina gosterdigi bu yogun ilginin, sermaye piyasasinin digik
maliyetli ve uzun vadeli fonlari reel yatinmlara kanalize ederek ekonomik kalkinmayi

gergeklestirme hedefiyle ortiigtiigiiniin sdylenmesi mimkiin degildir.

Xi. Sigortacilikta tiretilen primlerin timii yatinmlara kanalize edilemez. Sigorta
sektoriiniin  bilangosunun aktifi iginde yer alan menkul kiymet toplaminin, aktif
biiyikliigi igindeki payinin 1987-1996 déneminde artig egiliminde olmasi, olusturulan
fonlarin sermaye piyasasina biiyliyen oranlarda aktanldifn seklinde yorumlanabilir.
Ayrica, aym donemde sigorta sektorinin aktifleri icindeki menkul kiymetlerin
gelisiminin, sermaye piyasasinin buytkliginin en 6nemli gostergelerinden birisi olan
menkul kiymet stoklarinin gelisiminden ¢ogu sene daha hizli oldugu goriilmektedir. Bu
durum, sermaye piyasasinin gelismesinde sigorta sekt6riinin géreli paymnin artmakta

oldugu seklinde bir yorum yapmay: miimkiin kilmaktadir.
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Buraya kadar ¢ikarilan sonuglardan, Turk sigorta sektoriiniin geligmekte oldugu, fakat
mali kesimdeki yerinin 6nemsizligine bagli olarak, Tiirk sermaye piyasasinin gelisimine
bu agamada Snemli bir katkisinin olamadigini, ancak sigorta bilincinin yerlesmesi, yeni
sigorta tiirlerinin uygulanmasi ve mevcut fonlarin daha énemli seviyelere getirebilmesi
ve Ozellikle hayat sigortasimin yayginlagmasiyla birlikte, sigorta sektoriimiiziin sermaye
piyasasinin gelismesine o6nemli katkilarda bulunabilecek potansiyele sahip oldugunu

soylememiz mimkiindr.
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