REASUROR

3 ayda bir yaymnlanir.

Dergide yer alan yazilarin
icerifinden yaz sahipleri

sorumludur.
ICINDEKILER
1999 Y1l Sigortacilik Sektorii Bilimsel Calisma Yarigmasi Odiil TOreni ..vvvvevveenennnnnn 4
AB Emeklilik Fonlarinin Yatirim Portfoylerinin Global Gelismeler Isiginda
Degerlendirilmesi ve Tiirkiye’ye Yonelik Alternatif Model Onerisi .............cccoeeeveene 6
Bir Sigorta Isletmesi Tiirii Olarak Kaptiv Sigortacilik:
Tiirkiye ve Diinyadaki Geligmeler .............cocoviiiiiniiiiiiiiiiiiiiniiniiiiiennnn. 20
Yabanci Basindan Haberler .....oovvivviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieieeereeeeeeeesseeeees 30




REASUROR

Reasiiror Goziiyle

Sigortacilik Sektorii Bilimsel Calisma Yarigmasi, bagslangicta, bir taraftan bu
sektorde ¢alisan kigileri ve arastirma yapan bilim adamlarini tilkemizde sigortaciligin
sorunlari iizerinde diigiinmeye yonlendirmek, diger taraftan kaynak sikintisi ¢ekmekte
olan arastirmacilara kaynak yaratarak destek olmak amaci gozetilerek diizenlenmigti.

Bu yil digiinciisii diizenlenen Yarismamiza, bu giine kadar 64 adet bilimsel ¢alisma
katilmigtir ve bu ¢alismalarin 27 adedi, iilkemizin sigortacilik sektorii iizerinde
bilimsel ¢alismalar yapan akademisyenlerden gelmistir. Geleneksellestirme amacina
her gecen sene bir adim daha yaklagtgimiz Yarismamizin, yukarida belirtilen
hedeflerine ulagsmak agisindan da basarili oldugu soylenebilir.

Bilimsel Calisma Yarismasi'nin onemli bir 6zelligi, katilimin belirlenmis konularla
smirll olmasidir. Sektoriimiiz agisindan onemli oldugu digstiniilen konular, kendi
alanlarinda onde gelen degerli bilim adamlarimin da yer aldigi Segici Kurul
tarafindan tespit edilmekte ve aday ¢calismalar ancak bu konular tizerinde Yarigma'ya
katilabilmektedir. Hernekadar bu durum, odile aday ¢alisma sayisinda onemli
azalmalar meydana getirse de, katilan ¢alismalarin kalitesinde ¢ok biiyiik artiglara
neden olmugtur. Arastirma yapanlar i¢in yararlanilabilecek kaynak niteliginde olan bu
calismalar, Sirketimiz  kiitiiphanesinde tim arastirmacilarin  yararlanmasina
sunulmaktadir.

Ulkemiz sigortacilik sektoriine onemli katkilart olduguna inandigimiz Bilimsel
Calisma Yarismasina olan katilimin artmast umuduyla, katkida bulunan herkese ve
tim aday c¢alisma sahiplerine tesekkiir eder, oniimiizdeki yillarda Yarismamiza
katilacak aday ¢aliymalara gimdiden bagarilar dileriz.
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1999 Yili Sigortacilik Sektorii
Bilimsel Calisma Yarismast

Odiil Toreni

Soldan Saga: Ergin Gediz (Tiirk Sigorta Vakfi Enstitiistt Miidiir(i), Prof.Dr. Taner Berksoy, Prof.Dr. Merih Kemal
Omag, Bilgi Kongar, Prof.Dr. Mustafa Dural, Yard.Dog.Dr.Yildrim B. Onal, Yalkut Aydzger (Milli Reasiirans
Yonetim Kurulu Baskani), Ozlem Isik, Cahit Nomer (Milli Reasiirans Genel Miidiirii), Sibel Ozge Tuncel

u yil dglinciisii yapilan
Sigortacihk  Sektorii
Bilimsel Calisma Ya-

rismasi sonu¢lannus ve 21 Ha-
ziran tarithinde Milli Reasiirans
Konferans salonunda yapilan
torenle dereceye girenlerin 6-
diilleri sahiplerine verilmistir.
Baskanligimi Milli Reasii-
rans Genel Midiri Saymn
Cahit Nomer'in yaptigt ve
Tiirkiye Sigorta ve Reastirans
Sirketleri Birligi Genel Sekre-
teri Bilgi Kongar, Yeditepe U-
niversitesi Hukuk Fakiiltesi
Ogretim Uyesi Prof.Dr. Saym
Mustafa Dural, Marmara Uni-

versitesi Iktisadi ve Idari Bi-
limler Fakiiltesi Ogretim Uyesi
Prof.Dr. Sayin Taner Berksoy,
Marmara Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Ogretim Uyesi Prof.
Dr. Sayin Merth Kemal
Omag'dan olusan Secici Ku-
rul'un 13 Kasim 1998 tarihinde
yapmis oldugu toplantida ali-
nan kararla Yarigsma'ya katila-
bilmek ig¢in asagida belirtilen
dort ana konu tespit edilmisgtir:
1) Sigorta Sektoriinde Reka-
betin Diizenlenmesi:

- Avrupa Birligi'nde Durum

- Tiirkiye'de Durum

- Coziim Onerileri

2) Ozel Saglhk Sigortalarinda
Avrupa Birligi Uygulamalari
ve Tiirkiye Igin Model Onerisi

3) Emeklilik Fonlarina Iliskin
Avrupa Birligi Sigorta Sekto-
riindeki Uygulamalar ve Tiir-
kiye I¢in Model Onerisi

4) Avrupa  Birligi  Sigorta
Sektoriinde Aracilik  Sistem-
leri ve Tiirkiye I¢in Model O-
nerisi

Yarisma'ya yukaridaki ko-
nular kapsaminda katilan Ca-
lismalar ilk olarak Onsegici
Kurul tarafindan degerlendiril-
mis,finale kalan ¢alismalar da-
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Odiil Torenini, Tiirk Sigorta Vakfi Enstitiisii
Miidiirii Ergin Gediz yOnetmigtir.

ha sonra Segici Kurul'un de-
gerlendirmesine sunulmustur.

Secici Kurul'un 25 Mayis
tarthinde yapmis oldugu top-
lantida ise Odiil alan ¢alisma-
lar igin yapilan derecelendirme
su sckilde olmustur:

e Birincilik Odiilii; "Sos-
yal Giivenlik Baglaminda Ozel
Emeklilik Fonlari, Avrupa Bir-
ligi Ulkeleri, Diger Ulke Uy-
gulamalar1 ve Tiirkiye Icin Bir
Ozel Emeklilik Fonu Model
Onerisi" adli Calisma ile Cu-
kurova Universitesi Iktisadi ve
[dari Bilimler Fakiiltesi Ogre-
tim Uyesi Yard.Dog.Dr. Yildi-
rim Beyazit Onal,

o ikincilik Odiilii; "Emek-
lilik Fonlarma Iliskin Avrupa
Birligi Sigorta Sektoriindeki
Uygulamalar ve Tiirkiye I¢in

Model Onerisi" adli Galisma Yalkut Ayézger, (Milli Reasiirans Yonetim Kurulu Bagkani)

nonim Sirketinden Ozlem Isik,

e Uciinciiliik Odiilii; "O-
zel Saglik Sigortalarmda Av-
rupa Birligi Uygulamalart ve
Tiirkiye I¢in Model Onerisi"
adi  Ortak  Calisma ile
Hacettepe Universitesi Fen
Fakiiltesi Istatistik Boliimii
Ogretim Uyesi Yard.Dog.Dr.
Giigkan Yapar ve Arastirma
Gorevlisi Sibel Ozge Tuncel.

Bu yil oldugu gibi 6niimiiz-
deki yil da Secici Kurul tara-
findan belirlenecek konular
dahilinde katilimin s6z konusu
olacagi 2000 Yili Sigortacilik
Sektorii Bilimsel Calisma Ya-
rismasi Odiillerine aday olacak
ttiim katilimeilara simdiden ba-
sartlar  diler, Yarismamiza
gosterilen ilgi nedeniyle her-
kese tesekkiir ederiz.

ile Anadolu Hayat Sigorta A- Birincilik Odiilii'nii Yrd. Dog. Dr. Yildiim B. Onal’a veriyor.
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AB Emeklilik Fonlarinin Yatirim Portfoylerinin
Global Gelismeler Isiginda Degerlendirilmesi ve
Tiirkiye’ye Yonelik Alternatif Model Onerisi

L. Giris

illar itibariyle yasanan
gelismelere  bakildi-
ginda, emeklilik fonla-

rinin  yatinm  portféylerinde
hisse senedi yatirimlarinin a-
girhigimin istikrarli bir gekilde
artis temayiilii igerisinde oldu-
gu gozlemlenmektedir. Nite-
kim 1979’da, hayat sigortala-
rinin yatirim portfoyleri igeri-
sinde hisse senedi yatirimlar-
nin nisbi agirhig %12,73 sevi-
yesinde iken bu oran 1989’a
gelindiginde biiylik bir sigrama
yaparak %:20,73’e ulasmistir
(T. Unal, 1994, s.24). Yine bu
dénem igin bakildiginda, 6zel-
likle gayrimenkul yatinmlan
gibi daha statik ve istikrarli,
ancak diisiik getirili yatirimla-
rin yatirrm portfoyii igerisin-
deki agirliklarinin giderek a-
zaldig1 goriilmektedir. Netice
itibariyle, yeni fon yOnetim
stratejisinin  1980’lerdeki ge-
lismelerden de etkilenerek ris-
ki daha cok seven bir neo-
biiylime stratejisini esas aldigi
goriilmektedir.

Bu baglamda oncelikle bir
neo-biliylime stratejisi kavra-
minin finans sirketleri agisin-
dan degerlendirilmesi biiyiik
Onem arz etmektedir.

Mevzu neo-biiyiime strate-
jilerine bakildiginda son dere-
ce dimamiklegen bir risk yone-
timi mekanizmasini biinyesine
oturtan yapin varlign goriil-
mektedir. Bu neo-biiyiime stra-
tejisinin finans firmalan tara-
findan benimsenmesinin nede-
ni ise Bretton Woods sistemi-
nin yikilmasiyla olusan global
sistemsizligin  mevcudiyetin-
den ileri gelmektedir. Bu bag-
lamda yasanan gelismelerin
genel hatlanyla betimlenmesi
biiyiik nem arz etmektedir.

“1944’te IMF’nin yaratil-
mastyla  kurulan  Bretton
Woods sistemi, bir sabit kur
sistemiydi” (H. Seyidoglu,
1990, s. 248). Her iilkenin para
birimi IMF tarafindan dolar
cinsinden bir deger tespitine
tdbi tutuluyordu (A. Kokli,
1973, s.195). Boylece de kam-
biyo kurlarinda istikrar sag-
lanmast baglaminda énemli bir

kontrol mekanizmasi1 gelistiril-
mis oluyordu (E. Alkin, 1981,
s.124). Dolar da altin cinsin-
den ifade edilerek 1 ons altin,
35 ABD dolan paritesi ile
sabitlenmisti (E. Cam, 1988,
$.93). Boylece de global tiirev
piyasalarda bir goreli istikrar
ortami saglanmis oluyordu.
Ozellikle 1960’lardan itiba-
ren siddetlenen kar marjlarin-
daki diisme egilimine Vietnam
Savast nedeniyle ABD’nin
karsiliksiz para basmasi da
eklenince dolarin altin konver-
tibilitesi biiyiik olciide etkisini
yitirmis ve Agustos 1971°den
itibaren de dolar ABD’nde ser-
best dalgalanmaya birakilmak
zorunda kalinmistir (. Akka-
ya, 1993, s.227-228). 1973
Mart’indan itibaren de baslica
sanayilesmig iilkeler, paralarini
dalgalanmaya birakmiglar ve
bdylece de 1971°de fiilen sona
eren Bretton Woods sistemi,

timiiyle ortada  kalkmugtir
(Seyidoglu, s.664). IMF {iyesi
iilkeler arasinda imzalanan

1976 tarihli Jamaika Antlas-
mast’yla da yeni para sistemi




ya da sistemsizligi yasallik ka-
zanmistir (M. Cavas, s.6).

Boylesi bir sistemsizlik orta-
mina ikinci bir kériikleyici unsur
olarak petrol krizinin de eklen-
mesiyle sistem biisbiitiin bir kriz
boyutuna ge¢migstir. Birinci pet-
rol krizinde petrol fiyatlar yak-
lagik 4 katina ¢ikmustir (Dogruer,
1988, s.345). Bunun iizerine
hammadde ihracatgis1 diisiik
gelir grubu iilkelerinin dig tica-
ret dengelerinde yasanan a-
¢iklar1 finanse etmede dig
bor¢lanma dinamikli bir stra-
teji izlemiglerdir (Gliglii, Isik,
1996, s.777). Bu donemde,
finans kuruluglarinin az gelismis
tilkelere bor¢ vermede son dere-
ce comert davrandiklar goriil-
miistiir (S. Sonmez, 1990,
s.104). Ancak 1980’li yillarin
baglarindan itibaren Meksika,
Brezilya, Sili ve Arjantin bagta
olmak iizere az gelismis iilkele-
rin bir kisminda bas gosteren
bor¢ geni ddemelerinde yasanan
kriz sonrasinda genis Olgiide
bor¢ erteleme antlagmalan ya-
pilmak zorunda kalinmugtir (E-
geli, 1992, s.126). Nitekim bu
gelismelerden sonra da az gelis-
mis Ulkeler, simirlanan dis borg-
lanma gereksinimlerini IMF gibi
kurumlardan saglamakla yetin-
mek zorunda kalmiglardir (Egeli,
s.126).

Yukarida genel hatlanyla
anlatilmaya c¢aligtlan global
gelismeler neticesinde, finans
kuruluslarinin  yatirrm  port-
foylerinde sabit getirili menkul
kiymetlerin agirliginda gozle
goriiliir bir artigin yaganma o-
lanaginin biiyiik dl¢iide sinir-
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landi1 goriilmektedir.

Ayrica yine yukarida belir-
tildigi lizere, yasanan kriz ne-
ticesinde gayrimenkul yati-
rnmlarnin da istikrarliligl 6-
nemli 6lgiide ortadan kalkmig-
tir. Nitekim yakin donemde
Asya’da yasanan krizden en
yogun etkilenen yatirim arag-
larindan birisi de gayrimenkul
olmustur. Fiyatlar, kriz 6ncesi
seviyelerinin iicte birine kadar
inmistir (Ilyas, 1998). Dolayi-
styla da gayrimenkul artik, is-
tikrarli bir yatirnm araci olma
Ozelligini onemli Olgiide yitir-
mis durumdadir.

Bu baglamda bakildiginda,
global manada neden emekli-
lik fonlarinin yatirim portfoy-
lerinde hisse senedi yatirimla-
rinin  agirh@inin artis egilimi
gosterdigi anlagilabilmektedir.
Mevcut yatirim araglan igeri-
sinde riske gore diizeltilmis en
yiiksek getiriyi temin eden ya-
tirnm araglarindan birisi olma-
sinin temel nedenlerinden biri-
si de, diger yatinnm araglarinda
yasanan olumsuzlugun yanin-
da, Asya Kaplanlar gibi ¢esitli
iilkelerin  yiiksek ekonomik
performans gostermeleri  ve
dolayisiyla da bu iilkelerin his-
se senedi piyasalarinda (biz,
Menkul Kiymet Borsalarinin
hisse senedi ve sabit getirili
menkul kiymet borsalart ola-
rak ikiye ayrilmasim savun-
maktayiz. Bu en azindan kav-
ramsal hatalara diisiilmesini 6-
nemli Olciide engelleyecektir)
yiiksek getirilerin elde edilme-
si, hisse senedi yatirimlarini
destekler mahiyet arz etmekte-

dir. Omegin Ocak 1976 ile A-
ralik 1992 dénemini kapsayan
yirmi gelisen iilkeyi i¢ine alan
analizde; ayllkk en yiksek
getirinin 192 aylik dénem igin
Arjantin’de %5,656’ya ulastig1
ve riske gore diizeltildiginde i-
se en yiiksek getirinin Kolom-
biya borsasinda 84 aylik do-
nem igin %3,637’ye eristigi
goriilmektedir (H. Dagli, 1996,
s.25). Boylesi yiiksek getiriler
de finans kuruluslarim ve do-
layistyla da emeklilik fonlarim
daha yogun hisse senedi yati-
rimina “yonelmeye itmektedir.
Ayrica temettii geliri gibi diger
gelirlerin mevcudiyeti de bunu
desteklemektedir. Bir diger a-
vantaj1 da her an nakde g¢evri-
lebilme yani son derece yiik-
sek likit varllk olmasidir.
Boylesi cazip imkénlarin var-
111, kuskusuz hisse senedi ya-
tirnmlarin daha da artmasini
tesvik etmektedir. Ancak hisse
senedi yatinmlarinda dikkatli
olunmasi son derece Onemli-
dir. Ozellikle son global ge-
lismeler, hisse senedi piyasala-
rinin son derece istikrarsiz bir
konuma girilmesine neden ol-
mugstur. Daha sonra incelenil-
meye c¢aligilacagi lizere, hisse
senedi piyasalart son yasanan
gelismelerinde agik bir sekilde
gosterdigi lizere son derece is-
tikrarsiz bir ortami beraberinde
getirerek nispeten cazip done-
min 6nemli dl¢lide kapandigini
ve Ozellikle kriz yonetimi ku-
rallarinin  gilinlimiizde temel
portfy yonetimi stratejisini
olusturdugu séylemek mim-
kiindiir.




II. AB Uyesi Ulkelerdeki
Portféy Yapisina Genel
Bakas

AB liyesi lilkelerde, genel
manada emeklilik fonlar1 port-
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foyleri bazinda bir biitiinliik
mevcut degildir. Kimi iilkeler-
de yatirim portfoy dagiliminda
hisse senedi yatirmlannin a-
girlig1 %80°1 bulurken, kimile-
rinde bu oran %2’lere kadar

diisebilmektedir. Asagidaki
tabloda, 1992 itibariyle
AB’nde emeklilik fonlarinin
portfoy dagilimlart % olarak
gosterilmektedir (Variy Tez-
canli, Erdogan, 1996, s.143).

Tablo I: AB’nde Emeklilik Fonlarinin Portfoy Dagilimi-1992 (%)
- Hisse Sabit Getirili Likidite ve Yabanci
Ulkeler Senetleri Menkul Kiym. Mallar Depozitolar Varhklar*
_Ingiltere 80 11 6 3 30
Almanya 6 80 13 1 8
Hollanda 24 60 14 2 17
Isvicre-91 2 91 2 6 1
Danimarka 19 67 12 2 4
Irlanda 66 24 7 3 35
Fransa 20 67 11 2 2
Italya ) 14 72 10 5 9
Belgika 31 50 8 11 31
Ispanya 3 94 2 1 1
Portekiz (18) (57) 5 19 3
* Yabanci varliklar sol kategoridekileri de icermektedir, veriler tahmini olarak hesaplanmistir.

Yukaridaki tabloda da go-
rillecegi lizere, AB iiyesi iil-
kelerdeki emeklilik fonlar1 ya-
tinm portfoylerine bakildigin-
da son derece heterojen bir ya-
piyla karsilasilmaktadir. Port-
foy ve fonlama kurallarinda

belirli bir limit belirlemek su-
retiyle dagitim sistemi kullan-
ma konusunda muhafazakér e-
gilimli iilkeler, emeklilik sis-
temlerini liberalize etmekte
¢ekingen davranmaktadir. Ote
yandan daha liberal diizenle-

melere sahip lilkeler, ortak bir
limitte uzlagmak igin ulastikla-
n seviyeden geri adim atmakta
isteksizdir (A.g.e. s.143-144).
Bu da ortak bir strateji belir-
lenmesine biiyiik 6lciide engel
olmaktadir.

Tablo Il: AB’nde Emekli Sandiklarinin Getirileriyle Portfdy lliskileri

Ulkeler X Y X’ Y XY

Almanya* 7.4 6 54,76 36 44 4
Fransa* 11,2 20 125,44 400 2240
Ingiltere* 57 80 32,49 6400 456,0
Italya* 10,4 14 108,16 196 145,6
Hollanda* 7,7 24 59,29 576 184,8
Isvicre* 6,0 2 36,00 4 12,0
Belcika** 9,7 31 94,09 961 300,7
Ispanya** 9,4 3 88,36 9 28,2
Danimarka** 9,0 19 81,00 361 171,0
Toplam (3) 76,5 199 679,59 8943 1566,7

agirhgini (% olarak) ifade etmektedir.

* 1989 yili igin Hayat sigortalarinin ortalama getirisi esas alinmigtir.
** 1983-93 dénemi ortalama yllik getirileri itibariyle emekli sandiklar esas alinmisgtir.
X stitunu getiri oranini (% olarak) ve Y sttunu da hisse senedi yatirimlarinin toplam portféy yatinmlari igerisindeki




Fon yoOnetiminde, uzun va-
deli yatinm stratejisinin uy-
gulanmas1 en rasyonel olani-
dir. Dolayisiyla risk, emeklilik
fonlan1 yatirim portfoyleri yo-
netiminde en kaginilmasi ge-
reken olumsuzluk goriiniimiin-
dedir. Bu baglamda riske gore
diizeltilmis getirilerin biiytik-
liigii daha rasyonel bir goster-

ge konumuna erismektedir.
Yukaridaki tabloda, bazi AB
iilkeleri hayat sigortalarinin

getirileri ile portfoylerindeki
hisse senedi yatirimlan agir-
liklar1 arasinda bir korelasyo-
nun bulunup bulunmadig sor-
gulanmaktadir (Tablolamada
bkz. T. Unal, 1995, s.117;
Giirlesel, Alkin, Uzunoglu,
1997, s.54; Formiilasyon ve t
tablosu icin bkz. Genceli,
1989).

Portfoyde hisse senedi a-
girliklan ile yilik getiri arasin-
da negatif bir korelasyon bu-
lunmustur. Yani, yatinm port-
foyleri igerisinde hisse senedi
yatirnmlarimin ~ agirliklarinin
arttig1 Olgiide yillik getirilerde
bir azalma ger¢eklesmektedir.
Negatif korelasyonun bulu-
nup bulunmadiginin, hipotez
testleri vasitasiyla test edildik-
ten sonra anlasilabilecegi de
unutulmamalidir. Bu baglamda
agagida, mevcut korelasyon a-
nalizi hipotez testine tébi tu-
tulmaktadir.
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Korrelasyon katsayisi: r :

IXYy —NnXvy. ..

124.7999

r:-0.341836528

(EXP-n.2) (Ey-n ) 365.086784

IThes| < ITtab| oldugundan
dolay1 Ho kabul edilmistir.
Dolayisiyla bu iki degisken a-
rasinda herhangi bir ekono-
metrik iligki mevcut goriinme-
mektedir. Iliski sifirdir (kore-
lasyon sifirdir).

Hisse senedi yatirimlarinin
toplam yatinm portfoyleri ige-
risindeki agirliklarinin  arttig
Olgiide yillikk ortalama getiri
diizeylerinin ylikselmesi, esas
itibariyle gerekmektedir. Buna
karsilik korelasyon katsayisi-
nin negatif ¢ikmasi ve daha
sonra da yapilan hipotez testle-
rinde iligkinin mevcudiyetinin
onanmamasi son derece garpi-
c1 gelismeler olarak goriil-
mektedir. Analiz sonug¢larinin
boylesi sastrtict  degerlerde
¢ikmasimmin sonucu nedir? Bu
konuya egilmek, biiyilk 6nem
arz etmektedir.

Oncelikle korelasyon katsa-
yisinin negatif degerde bulun-
masli, yapilan hisse senedi yati-
rimlarnin  verimliliginin ¢ok
yiksek olmadigim  goster-
mektedir. Her ne kadar kuv-
vetli bir negatif korelasyonun
mevcudiyeti tespit edileme-
migse de hipotez testinin onan-

Ho: p:0

Thes: r.(n-2)* . -0.904414442 . 4 952389322

H1: p/0 (1-A*
a :0.05

Ttab: +2.365

0.939759431

mamasina karsilik yine de his-
se senedi yatirimlarinin getiri-
lerinin yiiksek olmadigi anla-
silmaktadir. Nitekim yatinm
portfoyiiniin %80’i hisse se-
netlerinden olusmakta olan In-
giltere’de 1989 itibariyle hayat
sigortalarindaki yillik  getiri
%S5,7 seviyesinde kalmig iken
bu oran, portféy yatirimlarinin
yalnizca %20’si hisse senetle-
rinden olusan Fransa’da nere-
deyse iki katina yaklasarak
%]11,1 seviyesine ulagmugtir.
Dolayisiyla hisse senedi yati-
rimlarinin  getirilerinin  ¢ok
yiikksek olmadig goriilmekte-
dir. Boylesi bir yapida emekli-
lik fon yatinnm portfoyleri o-
lugturulurken hisse senetleri
baglaminda kisa-orta vadeli al-
sat islemlerinden ziyade te-
mettii gelirlerine agirlik veril-
mesinin  etkisini  diisiinmek
miimkiin goriinmektedir. An-
cak bu durumda da hisse se-
netlerine yatirimda bulunma-
nin cazibesinin bilyiik Slgiide
ortadan kalktig1 goriilmektedir.
Bu da sigorta isletmeciligi ile
hisse senedi yatirimciligi ara-
sindaki risk alma ve yatirrm
stiresi baglamindaki ayriklik-
tan ileri gelmektedir.

AB’nin yatinnm hizmetleri
direktifinde kabul edildigi lize-
re, AB’nde emeklilik fonlari-
nin getirilerinin artirllmasina
ve boylelikle de daha cazip bir




konuma getirilmelerine yone-
lik ¢alismalar baglamistir. O-
zellikle yakin gelecekte gerekli
diizenlemelerin siiratle yapil-
mas1 akabinde sermaye piya-
salarina da taze kaynak girisi
saglanmis olacaktir. Boylelikle
de menkul kiymet ihrag eden
kesimlere, 6zellestirmeye, ara-
c1 kurum ve kuruluslara yeni
imkanlar1 beraberinde getire-
cek, diger bir deyisle reel piya-
salardan tilirev piyasalara kay-
nak aktarmak suretiyle AB
borsalarinin daha da derinlik
kazanmalarim ve istikrarli ya-
pisinin artmasini temin yoniin-
de olumlu etkilerde buluna-
caktir (Genel olarak bkz. Varig
Tezcanli, Erdogan, 1997,
s.147-148). Dolayisiyla da
cifte kazang saglanmis oluna-
caktir. Yalmz yukarida da ifa-
de edilmeye caligildigi tizere
hisse senedi yatirimi yonetimi
ile emeklilik yatirim portfoyii
yonetimi arasinda yapisal zo-
runluluklardan kaynaklanan u-
yumsuzluklar mevcuttur. Do-
layisiyla bu yapisal uyum so-
runlarinin agilmasi maksadiyla
emeklilik fonu yatinnm portfo-
yii yonetim stratejisinin bir ne-
vi yatinm fonu ya da yatinm
ortaklifi  portféy  yonetim
stratejisine adapte edilerek ki-
sa vadeli -ki burada tabii ki
birka¢ giinliik yatirimlar kas-
tedilmemektedir- yatinnmlarla
uzun vadeli riski daraltilmis
yiiksek getirilerin elde edilme-
sine yonelinmelidir. Spekiilatif
yatinmlardan ziyade, endeks-
leri esas alan, reel gelismeler-
den yola ¢ikarak gelecege
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yonelik anlamli ve rasyonel
ongoriiler 15181nda hisse senedi
alimima gidilmeli ve hisse se-
netleri sepetleri olusturulmali-
dir (Buna reel piyasa isletme-
lerinde biiylime vektorlerinden
iiriin gesitlendirmesi denilmek-
tedir ki finans kesimi icin he-
men hemen karsiligi yatirm
sepetine denk gelmektedir.
(Ergin, 1992, 5.17)). Ya da ya-
tirnmlarda bir yatirim fonuna
katilarak da bu rasyonaliteye
en azindan ulasilmalidir. Tabii
bu durumda, komisyon ve di-
ger giderler neticesinde emek-
lilik fonlarinin yatirim getirile-
rinin 6nemli Olglide diisecegi
ve organize olmus uzman bir
finans kadrosunun olusturul-
mas1 durumunda riskin yatirnm
fonuna katilinmadigi durumda
da artmayacag diisiiniiliirse,
profesyonel bir finans ekibinin
teskiliyle bunun son derece
rasyonel yonetilecegi ve yiik-
sek getirilerin elde edilebile-
cegi goriilecektir.

III. Tiirkiye’deki Portfoy
Yapisina Genel Bakas

Hayat sigortasi prim {iretimi
diinya toplami igin 1950°de
284 milyar dolar seviyesinde
iken bu rakam 1994’e gelindi-
ginde stiratli bir artigla 1,121
trilyon dolar seviyesine ulag-
migstir (Ergenekon, 1998, s.7).
Yani yaklasik 4.5 katlik bir ar-
tisa sahne olmustur. Elbette
global manada yaganan bu hiz-
11 gelismeden Tiirkiye de etki-
lenmigtir. Yine de kisi basina
diigen prim iretimi baglamin-

da bakildiginda 1995 itibariyle
ABD’nde 1005,6 dolara ulasan
-ki bu rakam Fransa’da 1434,5
dolara kadar ¢ikabilmistir- ha-
yat sigortas1 kigi bagina diigen
prim {lretimi Tiirkiye’de yal-
nizca 2,9 dolar seviyesine ula-
sabilmistir (Akbalik, 1998,
s.25). Yapilan tahminlere gore
de 2015 yilinda kisi basina dii-
sen hayat sigortast primi ilk on
iilke i¢in 1038 dolara ulasirken
Tiirkiye’de 59,6 dolar civarin-
da gerceklesebilecektir (Si-
gorta Dergisi, Mayis 93, s.26).
Dolayisiyla hayat sigortacili-
ginin geligmis tilkelerdeki dii-
zeyin son derece altinda oldu-
gu goriilmektedir.

Bu noktada Tiirkiye’deki
emeklilik fonlarina bakildigin-
da agirhgin Emekli Sandigi+
SSK+Bag-Kur’dan olusan ka-
mu sosyal giivenlik sisteminin
dinamikli oldugu goriilmekte-
dir. Ancak bu sosyal giivenlik
sisteminin basarili igledigini
soylemek de biiylik olgiide
giiclesmektedir. Nitekim Ekim
1994’ te yalnizca SSK’nin 787
trilyon TL’ye denk diigen yak-
lasik 2 milyar dolarlik agigi-
nin bulundugu goriilmektedir
(Bkz. Yeni Yiizyil, 27.1.97).
Yine ayni tarihte SSK’nin icra-
ya verdigi dosya sayisinin
218,218’¢ ulastig1 ve toplam a-
lacak tutarinin da yarim milyar
dolara tekabiil ettigi goriilmek-
tedir (Takvim, 6.2.1996). Bu
baglamda bakildiginda, fon
yOnetiminin bagarili olamadigi
goriilmektedir. Tabii erken e-
meklilik uygulamalarinin uzun
yillar siirmesinin etkisi de goz
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ardi edilemez konumdadir.
Nitekim 38 yasinda bir kadin
sigortal1 emekli olabilmekte ve
43 yasinda da bir erkek sigor-
tali emekli olabilmekteydi.
Tiirkiye’deki ortalama yasam
timidi (dogusta) 1992 itibariyle
67 yila ¢gitkmistir (World Bank,
World Development Report,
1994, s.142). Bu da BM ista-
tistiklerine gore kadinlarda
68,64 yila ve erkeklerde de
64,52 yila tekabiil etmektedir
(UN, Demographic Yearbook,
1993, New York, 1995, 5.520-
527). Dolayisiyla uzun yillar;
kadinlar 31 yila yakin, erkek-
ler de 22 yila yakin siire e-
mekli ayligi almislardir. Bu
baglamda bakildiginda asagi-
da, tiim aktif sigortalilar i¢in
ortalama emeklilik aylig1 alma
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saglanmasi, Tiirkiye’de sosyal
giivenlik sisteminin ¢okiigiin-
deki 6nemli nedenlerin basin-
da gelmistir. Yakin zamanda
(1 Ocak 1999’dan itibaren ge-
gerlilik kazanmugtir) yiiriirlige
konulan yeni emeklilik yasasi
bir 6l¢lide sistemin rahatlama-
sin1 temin edebilecektir. Ancak
uygulamalarin istisnalarla yo-
gun olarak delinmesi gibi
menfi gelismeler, sistemin ¢o-
kiigten kurtulamamasmni kagi-
nilmaz kilacaktir. Nitekim bu-
giin Rusya’da son derece es-
neklesen bir yas haddine dayali
emeklilik sigortasi sistemi uy-
gulanmaktadir. Her yedi kisiden
birisi, 5-10 y1l erken emekli ol-
maktadir. Ancak bunun olum-
suz bir neticesi olarak emeklilik
geliri 1997 itibariyle ortalama

Tiirkiye’de sosyal giivenlik
sistemi baglaminda bugiine
kadar pek c¢ok ilginglikler ya-
sanilmigtir. Herhalde en ilginci
1997°de uygulanilmak istenen
dovizle emeklilik hususudur.
Bu yasa tasarisina gore giinlii-
gi 2.5 dolardan 5.000 ig giinii
tutar1 olan 12.500 dolann 6de-
yen yurt digindakiler, bu yasa-
ya gore emekli olabileceklerdi.
Ve hatta oyle sistemsel tutarli-
liktan uzak bir gorinim arz
etmekteydi ki bu donemde yurt
disina giinliik giris-gikiglarda
bulunanlar dahi bu yasa kap-
sami igine dahil edilebiliyor-
lardi. 18-20 yilda ve hatta daha
kisa siirelerde emekli olma
imkaninin taninmasi, kaginil-
maz olarak sistemi biitiiniiyle
¢Okertecek bir menfi yapida

siiresi hesaplanmaya ¢alisil- iicretin %33-35’i seviyesine an-  yer almaktaydi (Sabah, 15
muigtir: cak ulasabilmektedir (Frenkel, = Mart 1997). Dolayisiyla da sis-
VERILER: 1975 itibariyle;

erkek isgucunin toplam isglicline katiima oranit: (iK(_)) %53,2 ve
kadin igguciniin toplam iggiiciine katilma orani da (IKO) %32,1'dir.
(SERTER; 1993, s.80) Toplam IKO: %42,8'dir.

SEMBOLLER: (IKO)Erkekler igin: a
(IKO)Kadinlar igin: b

(IKO)Toplam

FORMULASYON: Ortalama Emekli Ayligi Alma Suresi: (OEAAS):

Kadin nifusun toplam nifusa orani @ n1
Erkek nifusun toplam nifusa orani : n2

:C Dogusta yasama Umidi-kadiniar i¢in

emeklilik yas! (Asgari)

- k1

Dogusta yasama Umidi-erkekler i¢in

Emeklilik yasi (asgarf)

1 k2

((@*n2*k2)+(b*n1*k1)) / ¢ : ((0.321*0.4927*31)+(0.532*0.5073"22)) = 25 3 y|

0.428

Takriben 14 yillik prim 6-
deme karsiliginda uzun yillar
Tiirkiye’de ortalama 25 yillik
emekli ayligi alma imkaninin

1999, s.6). Dolayistyla Tiirki-
ye’de de bu nevi istisnai tema-
yilllerin yogunluk kazanmasi-
na engel olunmalidir.

min radikal sekilde uygulanil-
masi, karar alinmasindan ve
yasallagtinilmasindan ~ Tiirkiye
gergeginde ¢cok daha dnemlidir.
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Unutulmamahdir ki, ister
kamu kesiminin elinde olsun
ve isterse de oOzel kesimin
elinde olsun sosyal giivenlik
kuruluslan ve bu baglamda da
ozellikle emeklilik fonlar,
kamu hizmeti gormektedir. El-
bette ki devletin destegi biiyiik
onem arz etmektedir. Ancak
daha da onemlisi bu kurulug-
larin 6zerk yapilarim koruya-
bilmelerine olanak taninma-
sinin  kagimilmazligidir. Bira-
kiniz devlet destegini, bugiin
Tiirk sosyal giivenlik siste-
mi ve dolayisiyla da emekli-
lik fonlarinin 6nemli bir bolii-
mil, kamu finansmaninda kul-
lanilmaktadir. Sosyal giiven-
lik kuruluglarinin  prim ge-
lirleri, 6nemli Olgiide diisiik
faizle kamu tahvildtina yati-
rilmaktadir (Fisunoglu, 1998,
s.135).

Rasyonaliteden uzak bir
fon yatirim portfoyii yonetimi
de kaginilmaz olarak sistemin
¢Okiis siirecine girmesine
neden olmaktadir. Bu bag-
lamda 6zellikle Hayat Sigor-
talarina ornek teskil etmeleri
baglaminda Dbiiyiik gdrev
diigmektedir. Iyi bir yatirim
portfoyiiniin nasil olusturu-
lacagt ve riske gore diizeltil-
mis getirinin nasil yiiksek
kilinacagi hususlarinda ha-
yat sigortalarinin kamu emek-
lilik fonlarina (SSK + Bag-
Kur + Emekli Sandi1g1) iyi bir
ornek teskil etmesi gerek-
mektedir.

Bu baglamda asagidaki
kisimda hayat sigortalar:1 in-
celenilmeye calisilmigtir:
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IIL. I. Hayat Sigortalar icin
Genel Bakis

Tiirkiye’de hayat sigortala-
rinin toplam sigortacilik sekto-
rit igerisindeki agirlig1 son de-
rece diigiiktiir. Bunda kusku-
suz, emeklilik sisteminin kamu
agirlikli olmasinin etkisi bii-
yiiktiir.  Asagidaki  tabloda
1985-1997 donemi itibariyle
prim iiretimlerinin nisbi (yiiz-
desel) dagilimu itibariyle hayat
sigortalarinin oransal agirhig
gosterilmektedir (Bkz. Sigorta
Denetleme Kurulu Raporlan:
1985-1997).

payin1 bir 6l¢iide sinirlayabilir.
Bunun disinda artis trendinden
daralma siirecine girmesi, yati-
rnim portfoy getirilerinin cazip-
ligini kaybettigini biiyiik dlgii-
de gostermektedir ki bunun
neticesinde prim {iretiminde
goreli bir daralma yagsanmastir.
Gergi sektorde karlilik ¢ok dii-
stk degildir. Nitekim 1996 iti-
bartyle net karin toplam alinan
primlere oran1 %15,5’e ulag-
mugtir ki bu da oldukea iyi bir
orandir (TCMB, 1997, s.16).
Yine de hayat sigortasi portfoy
getirilerinin yeterli goriilmedi-
gi sdylenebilir.

203 55 15

8,67 146 204 21,0 194 147

TABLO III: PRiM URETiMi iTIBARIYLE HAYAT SIGORTASININ AGIRLIGI (%)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

122 13,0 148 158

* Yabanci ve 0zel sigortalarin toplamim igermektedir, toplamdir.

Yukanidaki tabloda da go-
rillecegi iizere Ozellikle 1985-
1991 doneminde neredeyse
sektordeki paymnt 10 kat artir-
masma karsilik bu tarihten iti-
baren siiratle diisiis yasamis ve
%13-15 araliginda yatay trend
izler olmustur. Bunda, genel
manada emeklilik sisteminin
kamu elinde olmasmin pay1
biiyiiktiir. Ancak 1985-91 do-
neminde boylesi bir siiratli ge-
lismeden sonra gerileme egi-
limi gostermesi diislindiiriicii-
diir. Emeklilik sisteminin ka-
mu agirlikli olmasinin sonucu
ancak hayat sigortasinin sektor

IV. Tiirk Emeklilik “Fonlarl
I¢in Alternatif Oneriler

Incelenmeye ¢aligildig iize-
re, AB’nde emeklilik fonlarin-
da yatirim stratejisi olarak da-
ha ¢ok hisse senedi yatirimla-
rna agirhk verme yoniinde
temayiiller mevcuttur. Boyle-
likle hem sermaye piyasalari-
nin gelistirilerek derinlik ka-
zanmasit ve hem de yiiksek
getiriyle prim yikiiniin hafif-
letilmesi amaclanmaktadir.
Her ne kadar yapilan korelas-
yon analizinde hisse senedi
yatirimlarinin - agiclikliligy ile
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yiiksek getiri arasinda pozitif
bir korelasyon bulunamamis
ve hatta negatif iligkiye rast-
lanmigsa da yine de hisse se-
nedi yatirimlarinin getirilerinin
en azindan gayrimenkul gibi
statik yatirnmlardan daha a-
vantajli oldugu goriilmiigtiir.
Bu baglamda Tiirk sigorta-
cilik sektorii portfoy yatirimla-
rinin  yatirim araglarina gore
yiullik getirilerinin oransal pa-
noramasi yandaki tablolarda
gosterilmektedir (Tablolamada
Sigorta Denetleme Kurulu...)
Yandaki tablolarda da go-
rillecegi lizere 6zellikle 5 Nisan
1994 siirecinin bagladig 1993’
ten itibaren hisse senedi yati-
rimlarin  getirilerinin  tahvil
yatirimlari getirilerinin altinda
seyrettigi anlagilmaktadir. Do-
layisiyla da ozellikle 1989-93
doneminde hisse senedi yati-
rimlarmin verimliliklerinin ytik-
sek olusu nedeniyle gorece ca-
zip bir panorama ¢izdigi ancak
1993 ortalarindan itibaren suni
faiz diigiiriilmesi uygulamalan
sonucunda siiriiklenilen 5 Nisan
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TABLO IV: Sigorta Sirketlerinin Hisse Senedi Yatirnmlarimin Getirileri (%)

16,9 19,6 214 226 479

188 244 154 21,6 266 33,0 220 255

* Tiim sigorta sirketleri yatinmlan (Hisse senedi) i¢in gegerlidir.

TABLO V: Sigorta Sirketlerinin Tahvil Yatirimlarimn Getirileri (%)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

280 30,1 245 251 201 179 21,0 199 21,8 32,7 283 36,1 484

* Tm sigorta sektort tahvil yatirimlari getirilerini ifade eder.

TABLO VI: Sigorta Sirketlerinin Gayrimenkul Yatirnmlarinin Getirileri (%)

6,1 52 1,7 23 21 47 14 30 1.9 55 23 37

* Tum sigorta sektorlt gayrimenkul yatirim getirilerini igerir,

1994 siirecinin igine girilmesi
dolayisiyla yasanmakta olan
bor¢ krizi neticesinde faiz o-
ranlarinin yiiksek seyretmesin-
den dolayr hem IMKB olum-
suz etkilenmis ve getiri oranla-
1 diigmiis ve hem de kamu is-
tikraz kagitlarinin getirileri son

derece cazip noktalara ulagarak
hisse senedi yatirnmina gitme-
nin alternatif maliyetinin yiik-
selmesine yol agmigtir. Asagi-
daki tablolarda faiz oranlan ile
ilgili  bilgiler verilmektedir
(Kaynak icin bkz. Tablo dip-
notu).

TABLO VII: Tirkiye’de Agirlikli Mevduat Faiz Oranlan (%)

(Eylul-Aralik), Ankara, Aralik 1997,

Vade Siiresi 96/12 97/02 97/04 97/06 97/08 97/10 97/12 98/02 98/04 98/06
1 ay vadeli 76,06 71,39 7095 70,51 7564 76,14 7827 77,83 77,83 74,58
3 ay vadeli 79,68 7662 7663 77,41 82,06 8257 8320 8279 8188 78,52
6 ay vadel 84,62 83,76 83,55 83,88 90,20 90,70 91,53 91,34 90,09 87,22
1 yil vadeli 93,77 90,33 89,96 90,53 96,19 96,12 96,56 96,00 96,10 93,37

Kaynak: DTM; Baslica Ekonomik Gostergeler, Ankara, Eylil 1998, s,128,

Ek: Ayrica 31 Ekim 1997 itibariyle bankalarin uyguladidi en yiksek mevduat faiz orani; 1 aylikta %99,3; 3 aylikta
%106,6; 6 aylikta %112 ve 1 yillikta %120 ile Sekerbank’ta uygulanmaktadir, Bkz, TCMB; U¢ Aylik Bilten 1997 llI
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TABLO VIII: Hazine i¢ Borglanma Kagitlar ve Stopajli Faiz Oranlari (%)

Kaynak: DTM; Basglica Ekonomik Géstergeler, Ankara, Eylul 1998, s.128

96/1 96/2 96/3 96/4 96/5 96/6 96/7 96/8 96/9 96/10 96/11 96/12
Bilesik Stopajl
Faiz Orani 200,9 1484 1272 1274 1149 126,0 129,1 126,0 125,5127,0 134,3 127,3
Vade Suresi 124 143 140 188 126 155 154 195 174 291 204 358
(gtn)
Kaynak: DPT; Konjonktur Degerlendirme Raporu, Ankara, 1997 s.43.

TABLO IX: Tiirkiye’de Azami Kredi Faiz Oranlari, Eyliil 1995-1997 (%)
95/9 95112 96/3 96/6 96/9 96112  97/3 97/6 97/9

Kisa vadeli 2151 253,2 2466 2414 2400 2300 2209 220,5 2236
Orta vadeli 188,7 2156 2299 2034 201,7 207,7 1995 1995 2025

Yukaridaki her ii¢ tabloda
da goriilecegi iizere Tiirki-
ye’de faiz oranlari oldukca
yiikksek seviyelere ulagmistir.
Dolayisiyla 1993°ten itibaren
sigortacilik sektoriinde tahvil
yatirimlarinin getirilerinin his-
se senedi getirilerinden yliksek
olmas1 durumu agiklanmig ol-
maktadir.

Hisse senedi yatinmlarinin
yatinm cazipligini golgeleyen
bir diger etken de son olarak
yasanmakta olan global kriz
dalgasidir.

Yasanan mali liberalizas-
yon, 6zellikle OECD ve WTO
gibi kuruluglarin da etkisiyle
yogunlagmaktadir. Omegin
OECD’ce alinan bir kararda
menkul kiymet piyasalarinin

her tiirlii engellemelerden a-
rindirilmas: gerektigi ve bdy-
lece tam rekabet ortaminin
saglanacagini belirtmigtir
(SPK, 1996). Ingiltere Basba-
kant Tony Blair dahi, Asya
Kaplanlarini yasanan kriz kar-
sisinda devlet olarak korumaci
politikalar uygulamalanyla e-
lestirerek IMF direktiflerine
kesinlikle uymalar1 ve mali
liberalizasyondan taviz ver-
memelerini  ifade  etmistir
(TRT1 Ana Haber, 17 Mayis
1998). Dolayisiyla genel ma-
nada bir mali liberalizasyon
yogunlugu yaganmaktadir.
Yalmizca Londra Interbank
piyasalarinda diinya ticaretini
finanse etmeye yetecek tuta-
rin 15 kat1 para donmektedir

(Drucker, 1998, s.8). Diinya
Bankast  tespitlerine  gore
80’lerin sonu itibariyle diinya-
da giinde 650 milyar dolar pa-
ra kambiyo islemlerine konu
olmaktadir (D. Plihon, s.48).
Ayrica 1989-92 doneminde bu
seviye, %80’lik bir artigla 900
milyar  dolara  ulagmistir
(Loubier, s.99). Giiniimiiz iti-
bariyle de diinya déviz piya-
salarina konu olan sicak para
tutar1 giinlilk 3 trilyon dolara
ulagmaktadir (S. Savran, 1993,
s.87-88). Boylesi bir fleksi-
bilitede, kriz ortaminin yo-
gunluguna yonelik Onleyici
politikalarin da uygulanabilir-
ligi 6nemli Olgiide daralmakta-
dir. Dolayisiyla da kriz orta-
minin sona ermesi, yakin do-
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nem icin olduk¢a giic goriin-
mektedir. Yasanan Kkrizlerden
en fazla etkilenen alanlar da
sermaye piyasalar olmaktadir.
Ozellikle riski sevmeyen si-
gortacilik sektorii ve ozellikle
emeklilik fonlarinin  Tiirki-
ye’deki 6zel kesimi olan (bazi
6zel emekli sandiklar1 disinda)
hayat sigortalarinin portfoyle-
rini olustururken hisse senetle-
rine yonelik yatirnmlarinda
temkinli davranma zorunlulu-
gu kagimilmaz bir gergek ko-
numunda yer almaktadir.

Global krizin siirekli ancak
kisa vadeli olacagindan hare-
ketle uzun vadeli yatirimlarda
riskin giderek daralacag dii-
sliniilebilecektir.  Dolayisiyla
hisse senedi yatirimlari, global
krizin mevcudiyetine karsilik
yine de Oonemli bir getiri sun-
ma potansiyeline sahiptir.

Ayrica Tiirkiye’deki faiz o-
ranlarinin  seyrettigi  yiiksek
trendin olumsuz etkilerinin
mevcudiyetine karsilik uzun
donemde hisse senedi yati-
rimlarinin getirilerinin mevcut
menfi yapisindan kurtularak
1993 oncesindeki cazip konu-
muna ulasacag: da diisiiniil-
melidir.

Bu baglamda, AB emeklilik
fonlarinda son yillarda yo-
gunlasan hisse senedi yatirim-
larinin yatirim portfoylerindeki
agirliklarimi artirmaya yonelik
girigsimlerin Tiirkiye’de de ay-
ni1 istikamette neticelere imkan
tanimasi, gerek IMKB’nin de-
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rinlik kazanmasinda, gerek ©-
zellestirmede ve gerekse de
fonlarin getiri  diizeylerinin
yiikseltilmesinde belirgin avan-
tajlara sahip konumdadir. O-
zellikle A Tipi Yatirnm Fonla-
ri’nin portféy yonetimleri or-
nek alinmak suretiyle riske go-
re diizeltilmis getirilerin son
derece cazip noktalara ulasti-
rilabileceginin sOylenmesi
miimkiindiir. Ek 1 boliimiinde
31 Aralik 1995 ile 3 Agustos
1997  tarihleri  arasindaki
IMKB bilesik endeksi ile A
Tipi Yatinm Fonlar1 haftalik
getiri oranlan arasinda ekono-
metrik analize gidilmigtir. Bu-
radan da goriilecegi lizere, bii-
yiik diigiisler kargisinda A Tipi
Yatinm Fonlari’nda diisiisler
daha 1limli gerceklesmekte,
buna karsilik getirilerde de da-
ha diigiik getirilere razi olun-
maktadir. Bu yapi, Tiirkiye E-
meklilik Fonlari’nda ornek
olma baglaminda iizerine son
derece Onemli bir misyon
yliklenilmesi gereken hayat si-
gortalar igin iyi bir érnek ko-
numundadir.

Hayat sigortalarinda yasa-
nacak boylesi yeni stratejiler
neticesinde yiiksek getiri ar-
tiglari, diger emeklilik fonlar-
na da -ki burada oOzellikle
SSK+Bag-Kur ve Emekli San-
dig1 kastedilmektedir- 6rnek
teskil edebilecek ve yasanan
sosyal giivenlik krizi boyle-
likle onemli Glgiide asilabile-
cektir.

=
~
[y

>
g |
&

Bu bésliimde IMKB Bilesik
Endeksi’ndeki haftalik degisim
oranlar1 ile A Tipi Yatirim
Fonlari’ndaki degisim oranla-
rinin kargilagtirmasi yapilarak
aralarindaki bagimhhigin sid-
deti dlgiilecek ve A Tipi Yati-
rim  Fonlar’’nin  rasyonel
davranilan fonlar olup olma-
diklan incelenecektir. ilk énce
(+) (-) ayrnmina gitmeden 31
Aralik 1995 ile 3 Agustos
1997 tarihleri arasinda ger-
¢eklesen biitliin haftalik degi-
simler incelenecektir. Bu ¢a-
lismada  Borsact ve Inter-
medya Ekonomi dergilerinden
haftalik degisim oranlarinin
hesaplanmasinda  yararlanil-
mistir.

Semboller:
I: Sira No.
II: Giin-Ay-Y1l olarak tarih

III: Borsa bilesik endeksinde-
ki haftalik degisim oram (:x)

IV: A Tipi Yatinm Fonlan
toplaminin haftalik degisim o-

rant (:y)

V: IV (:x*y)
VI: (IID)? (:x)?
VIL: (IV)* (:y)?
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| I I v v vi VI
1. 31.12.1995 | (5,230) (0,758) 3,964 27,353 0,575
2, 07.01.1996 0,850 1,030 0,876 0,722 1,061
3, 14.01.1996 14,740 5,688 61,089 217,268 32,353
4. 21.01.1996 5,610 3,755 21,066 31,472 14,100
5, 28.01.1996 |  (4,550) 2,457 (11,179) 20,703 6,037
6. 04.02.1996 9,040 3,985 36,024 81,722 15,88
7. 11.02.1996 0,030 1,803 0,054 0,001 3,251
8. 18.02.1996 5,760 3,193 18,392 33,178 10,193
9, 25.02.1996
10. 03.03.1996 15,370 5,981 91,928 236,237 35,776
11, 10.03.1996 2,660 3,873 10,303 7,076 15,003
12. 17.03.1996 0,610 0,050 0,031 0,372 0,001
13 24.03.1996 6,100 3,097 18,894 37,210 9,594
14. 31.03.1996 | (1,677) (0,037) 0,063 2,812 0,001
15. 07.04.1996 5810 3,291 19,123 33,756 10,833
16. 14.04.1996 | (1,220) 0,713 0,870 1,488 0,509
17. 21.04.1996 | (6,300 (2,104) 13,257 39,690 4,428
18. 28.04.1996 | (2,470) (0,792) 1,955 6,101 0,627
19 05.05.1996 2,660 1,514 4,026 7,076 2,291
20. 12.05.1996 1,200 (0,551) (0,661) 1,440 0,304
21. 19.05.1996 |  (2,230) 2,290 (5,107) 5,107 5,245
22. 26.05.1996 |  (7,030) (2,360) 16,590 49,421 5,569
23. 02.06.1996 0,040 (0,029) (0,001) 0,002 0,001
24. 09.06.1996 7.220 1,521 10,978 52,128 2,312
25. 16.06.1996 2,780 3,452 9,598 7,728 11,919
26. 23.06.1996 2,020 0,825 1,667 4,080 0,681
27. 30.06.1996 2,530 1,237 3,131 6,401 1,531
28. 07.07.1996 2,900 2,181 6,826 8,410 4,760
29. 14.07.1996 |  (1,850) 1,207 2,233 3,423 1,457
30. 21.07.1996 | (8,410) (2,923) 24,583 70,728 8,544
31. 28.07.1996 |  (1,200) (2,772) 3,326 1,440 11,063
32. 04.08.1996 3,150 1,571 4,947 9,923 2,467
33. 11.08.1996 |  (2,090) 0,412 (0,862) 4,368 0,170
34, 18.08.1996 |  (4,160) (0,570) 2,371 17,306 0,352
35. 25.08.1996 4,210 2,143 9,023 17,724 4,594
36. 01.09.1996 |  (0,690) 1,082 (0,747) 0,476 1,171
37. 08.09.1996 |  (1,700) 0,173 (0,295) 2,890 0,030
38, 15.09.1996 2,110 1,693 3,572 4,452 2,867
39. 22.09.1996 7,280 2,308 16,802 52,998 5,327
40. 29.09.1996 3,000 2,463 7,388 9,000 6,064
41. 06.10.1996 7,150 2,603 18,614 51,122 6,777
42. 13.10.1996 |  (0,630) 2,124 (1,338) 0,397 4,513
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I ] im v \' Vi Vi
43. 20.10.1996 7,260 2,113 15,339 52,708 4,464
44, 27.10.1996 0,830 2,288 1,899 0,689 5,236
45. 03.11.1996 0,180 0,157 0,028 0,032 0,025
46. 10.11.1996 1,530 1,616 2,473 2,341 2,612
47. 17.11.1996 (1,540) 0,648 (0,997) 2,372 0,420
48. 24.11.1996 5,380 2,555 13,745 28,944 6,527
49. 01.12.1996 5,490 2,439 13,388 30,140 5,947
50. 08.12.1996
51. 15.12.1996 (5,370) (0,159) 0,852 28,837 0,025
52. 22.12.1996 6,200 2,293 14,217 38,440 5,258
53. 29.12.1996 2,860 1,470 4,204 8,180 2,161
54. 05.01.1997 6,060 1,438 8,714 36,724 2,068
55. 12.01.1997 11,400 4,044 46,102 129,960 16,354
56. 19.01.1997 3,560 1,670 5,945 12,674 2,789
57. 26.01.1997 25,880 5,478 141,771 669,774 30,008
58. 02.02.1997 6,790 6,612 46,104 44,895 43,719
59. 09.02.1997 (3,240) (2,482) 8,042 10,498 6,160
60. 16.02.1997 0,130 3,045 0,396 0,017 9,272
61. 23.02.1997 3,860 0,816 3,150 14,900 0,666
62. 02.03.1997 (0,190) 1,197 (0,227) 0,036 1,433
63. 09.03.1997 (10,480) (2,466) 25,844 109,830 6,081
64. 16.03.1997 3,880 1,081 4,194 15,054 1,169
65. 23.03.1997 10,340 3,600 37,224 106,916 12,960
66. 30.03.1997 (6,170) (2,787) 17,196 38,069 7,767
67. 06.04.1997 1,160 1,108 1,285 1,346 1,228
68. 13.04.1997 (4,140) (1,148) 4,753 17,140 1,318
69. 20.04.1997 (0,460) 0,905 (0,416) 0,212 0,819
70. 27.04.1997 (4,310) (1,358) 5,853 18,576 1,844
71. 04.05.1997 (2,390) 0,360 5,860 5,712 0,130
72 11.05.1997 0,840 0,724 0,608 0,706 0,624
73. 18.05.1997 3,400 0,927 3,152 11,560 0,859
74. 25.05.1997 (1,680) (0,087) 0,146 2,822 0,008
75. 01.06.1997 8,730 2,084 18,193 76,213 4,343
76. 08.06.1997 4,640 4,666 17,010 21,530 13,440
77. 15.06.1997 (5,430) (0,071) 0,390 29,485 0,006
78. 22.06.1997 3,730 0,258 0,962 13,913 0,067
79. 29.06.1997 10,540 2,216 23,357 111,092 4,911
80. 06.07.1997 5,670 7,534 42,718 32,149 56,761
81. 13.07.1997 5,680 2,614 14,850 32,262 6,835
82. 20.07.1997 (0,840) 1,580 (1,327) 0,706 2,496
83. 27.07.1997 (0,000) (0,560) (0,000) (0,000) 0,314
84. 03.08.1997 (1,840) (0,510) 0,938 3,386 0,260
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Aciklamalar:

e 31.12.1995 ile 13.07.1997 ta-
rihleri arasindaki donemler
Borsac1 dergisinden hesaplan-
migtir.  Verilerden agirliksiz
ortalamaya gore A Tipi Yati-
nm Fonlan’nin hesaplanma-
sindan dolayr yatirnm fonlari-
nin haftalik ortalama (agirlikli
ortalama) getirilerinden farkh-
lik gosterebilir.

e Yuvarlamalar  nedeniyle
toplam farkli olabilir.
e Bu c¢aligmadaki amag;

ekonometrik verilerden fay-
dalanarak kurumsal yatirimci-
larin  yatirimlarinda rasyonel
davranip  davranmadiklarini
ortaya koyabilmektir. Bu bag-
lamda genel bir gosterge olma-
st amacglanan bu verilerde
Toplam farkli olabilir. Yalniz
sapmalar biiyiik yiizdelere
varmayacaktir. Daha detayl a-
ragtirmalar  yapilmasi1 duru-
munda bu sapmalar ortadan
kaldirilabilir.

Kaynaklar:

1-81. swralar Borsamatik
dergisinden agirliksiz ortalama
olarak hesaplanmistir. 82-84.
siralar Intermedya ekonomi
dergisinden alinmistir. Hesap-
lamalarda bkz.

1) Genceli, Mehmet, Ekono-
metride Istatistik Ilkeler, Is-
tanbul, 1989,

2) Cillov, Haluk, Istatistik
Metotlari, Istanbul, 1993.
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iglemler:

Y: 0.8561 + 0.2798x

Ho:B1:0
H1:B1/0

Thes: B1=B1. 10,556
SB1

Regresyon Tahmin Dogrusu Denklemi:

Sx: 172433  3x%:2925.982 Sy 348.429 x:2.103 0:0.05
Sy: 118.447  Ty* 519.514 ye? 147.740 y:1.444 Se:1.342
Yxy: 966.346  $x%:2563.328 Sxy:717.258 n: 82 SB1:0.0265

Hipotez Testleri Vasitasiyla Gegerliligin Test Edilmesi

Thes: 1.665 olduguna gére

Thes Ttab oldugundan Ho
alternatif hipotez kabul iligkisi
vardir.

Hipotez testlerinde iliskinin
mevcudiyetinin onanmasi, ay-
n1 zamanda korelasyonun da
pozitif yonlii olarak bulundu-
gunu ispatlamakta ve onamak-
tadir.

Ayrica Bo i¢in yapilan hi-
potez testinde de iligki onan-
mustir. Bo’da gegerlidir.

Ongorii:

Bu boliimde yedi deger igin
Ongoriide bulunulmugtur. Ya-
pilan analiz sonucunda, Ozel-
likle IMKB bilesik endeksin-
deki diisiisler karsisinda A Tipi
Yatinm Fonlari’’nin ¢ok avan-
tajli konumda olduklar1 ve dii-
sislerden son derece diisiik o-
randa etkilendikleri ve diisiis
ortaminda dahi Onemli ka-
zanglar elde etme imkanlarina
sahip olduklari tespit edilmis-
tir. Ancak, bilesik endeksteki
artiglar karsisinda da ¢ok yiik-
sek getiri elde etmede sikinti
cekildigi gozlemlenmigtir.
Sayfa smirlandirmasinin bu-
lunmast nedeniyle islemlere
girilmeyecek, yalnizca ¢ikan
sonuglar verilecektir. Istenildi-

gi durumda analizler sunulabi-
linir.

1) IMKB bilesik endeksindeki
artts %5 olursa, A tipi yatinm
fonlarindaki artiglar %—0,2635
ile %5,7533 arasinda %95 ih-
timalle gergeklesecektir.

2) IMKB bilesik endeksindeki
artis %3 seviyesinde gergekle-
sirse %95 ihtimalle A Tipi
Yatinnm Fonlari’ndaki artig %,-
1,0098 ile %4,4 arasinda ger-
ceklesecektir.

3) IMKB bilesik  endeksi
getirisi  “0” oldugunda %95
ihtimalle A Tipi Yatirim Fon-
larinin getirisi %-2 ile %3,71
arasmda gerceklesecektir.

4) IMKB  bilesik  endeksi
getirisi %1 oldugunda %95 ih-
timalle A Tipi Yatinm Fonla-
r’nin getirisi %-1,59 ile %3,86
arasinda gerceklesecektir.

5) IMKB bilesik endeksinde
%-1’lik diisiis karsisinda %95
ihtimalle A Tipi Yatirnm Fon-
lann getirisi %-2,48 ile %3,63
arasinda gerceklesecektir.

6) IMKB bilesik endeksinde
%-3’liik diislis karsisinda %95
ihtimalle A Tipi Yatinm
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Fonlar’’nin getirisi %-3,6 ile
%3.6 araliginda olacaktir.

7) IMKB bilesik endeksi %-5
diistiiginde, %95 ihtimalle A
Tip1 Yatinm Fonlari’nin getiri-
leri %-4,9 ile %3,8 arasinda
degisecektir.
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Bir Sigorta Isletmesi Tiirii Olarak
Kaptiv Sigortacilik:
Tiirkiye ve Diinyadaki Gelismeler

L. Giris

4 I Niim diinyada isletmeler
karsilastiklar1  riskleri
minimize etmek ama-

ciyla farkli risk yOnetimi tek-
nikleri kullanmaktadirlar. Bu
tekniklerin en sik bagvurulam
sigorta yaptirmaktir. Ekono-
mik, politik, ticari ve Kkatas-
trofik riskler kargisinda sigorta
yaptirmak tiim igletmeler i¢in
onemli bir koruma saglamak-
tadir. Sigorta yaptirmak husu-
sunda isletmelerin bagvurabi-
lecekleri iki temel yaklagim-
dan soz edilebilir. Bu yakla-
simlardan ilki s6z konusu
riskler i¢in ulusal sigorta paza-
rindan sigorta hizmeti satin a-
linmasidir. Yani riskten ko-
runmak i¢in uzman bir kurulu-
sun yardimi alinmaktadir. Di-
ger yaklasim ise profesyonel
bir kurulustan bir sigorta hiz-
meti satin almak yerine sigorta
hizmeti sunacak kuruluslarin
(Kaptiv Sigorta Sirketi) ya da
birimlerin kurulmasi1 yoluna
gidilmesidir. Bu sayede eldeki
fonlarla hem profesyonel bir
sigorta igletmesi kurulmus ola-
cak, hem de isletme kendine
uygun bir sigorta hizmeti sag-
lamis olacaktir.

Bir Kaptiv Sigorta Sirketi,
ana organizasyonun ve baglh
ortakliklarin risklerinin tiimii-
nii veya bir kismim sigortala-
mak i¢in kurulmus bir igletme-
dir. Bu, risk korumasi metotla-
rinda giliniimiizde varilan son
asama olarak adlandinlabilir.
Kaptiv sigortacilik fikri ¢ok
yeni degildir ve glinlimiizde
faaliyet gosteren bircok sigorta
sirketi ge¢miste bu maksatla
kurulmuglardir.!

Bu calismada Kaptiv Si-
gorta Sirketleri, bu sirketlerin
sigorta sektoriindeki yeri, 0-
nemi ve sektore etkileri, Diin-
yada ve Tiirkiye’deki durumla-
n ve 21. Yiizyildaki gelisimle-
rinin neler olabilecegi incele-
necektir.

I1. Kaptiv Sigortaciligin Ta-
nim ve Tarihsel Gelisimi

a) Tamim

Bir Kaptiv Sigorta Isletme-
si; bir sanayi, ticaret ya da
hizmet isletmesinin sigortala-
rin1 yapmak amaciyla ana is-
letmeler ve ona baglt ortaklik-

"' Carter, R, Reinsurance, 3"
Edition, The Mercantile & General
Reinsurance Co. Plc. 1995, 5s.35-37

lar tarafindan kurulmus bir si-
gorta girketidir. Bunun anlami,
bir Kaptiv Sigorta Sirketinin
¢ok smirlt bir faaliyet alanina
sahip olmasi ve birgok riskin
diger sigorta sirketlerine gore
oldugundan ¢ok fazla maliyet
ve miimkiin olan en yiiksek
degerle kabul edilir olmasidir.
Bir Kaptiv Sigorta Sirketi’nin
basarili olabilmesi ana girketin
kayiplarinin en diisiik diizeyde
tutulmasi sartina baglidir. Fa-
kat biiyiik captaki hasarlarda
bu s6z konusu olmayacaktur.
Bir Kaptiv Sigorta Sirketi,
kurucu isletmelerine iki temel
konuda hizmet saglamayr a-
maglar. Ilk olarak Kaptiv sir-
ket, kurucu sirkete sigorta pa-
zarindan saglayabilecegi si-
gorta hizmetinden daha fazla
bir koruma ve etkinlik temin
eder. Bu etkinlik, ana ve bagh
ortakliklarin iglerine iliskin
tecriibelerini gelistirerek, orta-
ya ¢ikacak kéirlan normal
sartlarda tekrar kurucu duru-
mundaki sirketlere geriye akta-
rabilir. Bu konuda kayiplardan
korunma ve saglanan miihen-
dislik hizmetlerinin kalitesi
basarida anahtar rol oynaya-
caktir. Ikinci olarak klasik si-
gorta  pazarinda  mevcut
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olmayan sigorta tipleri gelisti-
rerek, ana isletmelere daha
farkli koruma hizmeti ve mali-
yet avantajlar1 sunabilir. Ayri-
ca saglanan korumanin ger-
cekten sigortalanabilir nitelikte
olup olmamas: énemlidir. Or-
negin bir kurucu sirketin, ¢ali-
sanlarin grevi sonucunda olu-
sacak kayiplarim1 kapsayan bir
sigorta tiirii klasik sigorta pa-
zarinda yer almayabilir. Buna
ragmen Kaptiv Sigorta Sirketi
tarafindan boyle bir sdzlesme
imzalanirsa reasiirans pazarin-
da buna daha yiiksek prim 6-
deyerek devir saglanabilir.

Yukaridakilerden de anla-
stlacag ilizere bir Kaptiv Si-
gorta igletmesinin tiim yoneti-
mi ve kontrolii ana girket tara-
findan yiiriitilmektedir ve bir-
¢ok bu tiir sigorta sirketi ana
sirketin vesayeti altindadir. Bu
kontrol  bazt  durumlarda
Kaptiv Sigorta Sirketi’nin ya-
samint kisaltici bir etki yap-
maktadir ve gercekte uygula-
mada goriilmeyen tiirde sigorta
sozlesmeleri imzalanmakta ve
riski karsilamayan primler ta-
hakkuk ettirilerek sigorta sir-
ketleri zarara ugratilabilmek-
tedirler. Son yillarda bazi si-
gorta sirketlerinin karsilagmig
olduklar1 mali problemlerin
arkasinda bu ger¢ek yatmakta-
dir.

Bir kaptiv operasyonu igin
yer secimini etkileyen bircok
faktor vardir. Bu faktorler,
vergi avantajlari, politik ve e-
konomik konjonktiirde diizen-
lilik, yerel yasal durumlar, ya-
sal teknik ve fiziksel altyapilar
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ve bu konuda ana sirketin de-
netim olanaklandir. Faaliyette
bulunulacak iilkede siyasi ve
ekonomik diizen ¢ok degisken
ise, demokratik olan ve huku-
ka dayali bir temele dayanmi-
yorsa bu iilke se¢im i¢in uygun
olmayacaktir. Birgok iilkede
vergi avantajlar1 mevcuttur. Bu
avantajlar, soz konusu iilkeleri
sirket kurmak i¢in cazip hale
getirmektedir.

b) Tarihi Gelisimi

Bir Kaptiv Sigorta Sirketi
kurulmas: fikri yeni degildir ve
baslangic1 20. Yiizyilin bagla-
rna kadar uzanmaktadir. O-
zellikle iki diinya savasi ara-
sinda bazi biiyitk Avrupal: gir-
ketler, tamamen kendi alt gir-
ketlerinin ortakliginda Kaptiv
Sigorta isletmeleri kurmuglar-
dir. S6z konusu bilyiik sirket-
lerin bircok bolge ve iilkedeki
fabrikalar ve yatirnmlara sahip
olmalart ve bunlar1 giivenilir
olarak kendilerinin sigortalama
istekleri bu isletmeleri kurma-
larina sebep olmustur. En a-
zindan Kkatastrofik nedenlerle
olusacak hasarlar i¢in sigorta-
ya ihtiyag  duyulmaktadir.
1930’lu yillardaki biiyiik eko-
nomik kriz ©Oncesi donemde
isletmeler s6z konusu olabile-
cek bu tiir zararlara kars1 ver-
giden muaf olarak karsilik ayi-
rabiliyorlardi. Fakat savas son-
ras1 tasarruflarin yatinma do-
niigtiiriilebilmesi  maksadiyla
bu konuda mevcut diizenle-
meler degistirilerek bazi yasal
sinirlamalarin  getirilmesi  i§-

letmeleri bir Kaptiv Sigorta
Sirketi kurmaya sevk etmistir
ve bazi igletmeler ellerindeki
birikimleri sigorta girketi kura-
rak kullanmislardir. Bu sayede
devlet denetiminde olmak sar-
tiyla, isletmeler ellerindeki
karsiliklar1  kosulsuz olarak
vergiden muaf tutabilmislerdir.
Daha sonraki yillarda devlet
politikalarinda meydana gelen
degisikliklerle bu muafiyetler
kabuk degistirmeye baslamig-
tir.

1920-1930’lu yillar arasin-
da kurulmus ilk Kaptiv Sigorta
sirketleri bugiinkii  sekliyle
geleneksel sigorta pazarinda is
bulmakta zorlanmiglardir.
1950’11 yillar sonrast Amerika
Birlesik Devletleri’ndeki bazi
iiretim, hizmet ve ticaret iglet-
meleri, mevcut risklerini kendi
olanaklar ile sigorta altina a-
labilmek amaciyla risk korun-
ma programlart gelistirmeye
baglamiglardir. Bu doénemden
sonra Kaptiv Sigorta isletmele-
rinin sayilarinin artmaya bas-
lamasina iki ana neden sebep
olmustur. Ilk olarak; sirketler
sigorta satin almak yoluyla el-
lerinde riskten korunmak igin
ayirdiklar1 fonlara karsilik ola-
rak, hem risklere kars1 koruma
saglamiglar hem de kaybettik-
leri vergi avantajindan tekrar
yararlanmis olmaktadirlar. I-
kinci olarak, isletmeler sigorta
piyasasinda islem yapma im-
kanina sahip olarak hem tiim
risklere kars1 koruma saglamis
olacaklar, hem de daha diisiik
maliyetli sigorta yapmis ola-
caklardir. Kaptiv sirketler bas-
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langigta  ellerindeki  fonlan
vergiden kacgirmaya ¢alisan
isletmeler olarak gorildiikle-
rinden bu isletmelere diger si-
gortalilar ve reasiirans piyasa-
sinda pek giivenilememistir.
Ilerleyen dénemde giiven ka-
zanildiktan sonra bu igletmeler
reasiirans piyasasinda hem ali-
c1 hem satic1 durumunda faali-
yet gostermeye baslamiglardir.
En eski Kaptiv Sigorta islet-
mesi 1920 yilinda kurulan
Industriforsikring A/S’dir. Bu
isletmenin ortaklar1 diinyamn
bircok yerinde faaliyet goste-
ren, hisseleri bircok piyasada
islem goren bagh sirketlerdir.
Bu sirket hala faaliyet goster-
mektedir ve bunun gibi diger
birgok basarili sirket 6rnegi de
mevcuttur.

1960’lardan sonra bir¢ok
Kaptiv Sigorta isletmesi daha
kurulmustur. Sadece Bermu-
da’da 1.000’in iizerinde Kaptiv
sitket faaliyete gecmistir. Fa-
kat bu ikinci dalganin kurulus
amac1 birincilere gore farkli-
liklar tagimaktadir. Modemn
yonetim teorisinde desantrali-
zasyon, yogun sirket biirokra-
sisinden kaginabilmek ama-
ciyla bir avantaj olarak goriil-
mektedir. Bu sebeple birgok
isletme departmanma belli
biitce limitleri dahilinde kendi
kararlarim verme yetkisinin
delegasyonu yapilmigtir. Fakat
tim isletme birimlerinin si-
gortacilikla ilgili hareket ser-
bestileri bazi maliyet ve giiven
problemleri yaratabileceginden
bu konuda g¢esitli yontemler
gelismistir. Bunlardan biri is-
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letme merkezine bagh olarak
bir muhasebe veya benzeri de-
partmanda bu faaliyetlerin
yonlendirilmesi olmustur. Fa-
kat bu da birgok departmani
otomatik olarak devamli mali-
yet yiiklemesi nedeniyle rahat-
siz etmistir. Bir biitiin olarak
bakildiginda biiyiik isletmeler
riskleri azaltabilmek amaciyla
en azindan Kkatastrofik riskler
i¢in sigorta satin almaktadirlar
ve bu maliyet departmanlar
arasinda  boliistiiriilmektedir.
S6z konusu siire¢, bir agidan
bakildiginda, sirket igerisinde
kiigiik bir sigorta sirketine
dogru atilmig bir adim olarak
goriilebilir. Risk unsurlari-
nin saptanmast maliyetin da-
gitilmasi gibi faaliyetler, sigor-
tacilik isinin baglangic1 olarak
kabul edilebilir. Muhasebe bi-
rimi daha sonraki asamalar-
da bir sigorta isletmesi hiivi-
yeti alacak ve sigorta piya-
sasinda diger sigorta igletme-
leri gibi faaliyet gosterecektir.
Piyasalarda faaliyete gecilmesi
ve reasiirans anlagmalarinda
bulunulmasi, isletmelerin na-
kit ¢ikiglarini diigiirecektir fa-
kat buna karsilik belirli mik-
tarda da risk iistlenilmis ola-
caktir.

Bu yeni dalga, 1990 yilinda
Dogu Bloku iilkelerinde de
benzer bir motivasyonla yeni
sirketlerin olugmasina neden
olmugtur. Bu iilkelerde, tiim
ekipman ve araziler, bankalar
ve finansal kuruluglar devlete
ait olmasina ragmen, devlet
kendini sigortalama ihtiyaci
duymustur.

Kaptiv sigortacilikta son
yillarda goreceli olarak gelis-
me gosteren bir diger alan da
Kaptiv Reasiirans Sirketleridir.
Bazi ¢ok uluslu igletmeler ye-
rel yatinmlarim yerel sigorta
sirketlerine sigorta ettirmekte
biiyiikk avantajlar (vergi vb)
gormektedirler ve kurduklan
yerel sigorta sirketlerine yap-
tirdiklan sigortalari daha dog-
rusu riskleri daha iyi kontrol
edebilmek amaciyla, kendi alt
isletmelerinin ortakligiyla rea-
siirans isletmelerini kurmaya
baslamiglardir. Bu yeni iglet-
meler uluslararasi reasiirans
piyasasinda faaliyet goster-
mektedir. Ornek vermek gere-
kirse 1978 yilinda Swedish-
Based Electrolux Corporation
tarafindan kurulan Electrolux
Re, buna ornek olarak verile-
bilir.”

Son 20 yilda Kaptiv Sigorta
isletmesi sayisindaki artislar
cok dramatik olmugtur. 1960’11
yillar sonunda birgok Ameri-
kan sirketi ya da organizasyo-
nu, bircok denetim, diizenleme
ve vergi avantajlar1 nedeniyle
Bermuda ve Bahama gibi iil-
kelerde Kaptiv Sigorta Sirketi
kurulmustur. 1977 yilinda bu
iilkelerde 675 civarinda Kaptiv
Sigorta isletmesi vardi. 1986
yilinda bu say1 1.296 olmustur.
Diger Kaptiv Sigorta isletme-
leri, Dublin, Jersey, Liiksem-
burg, Hong Kong, Singapur,
Barbados vb. tilkelerde

2 Borch, Karl, Economics of
Insurance, 2™ Edition, 1992
Elseveir Science Publishers,

Amsterdam, Netherlands
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yogunlagmiglardir. 1995 yilina
gelindiginde, tiim diinyada bu
sayt 3.400’¢ ulagmistir. Bu
hizli biiylimeye ragmen kaptiv
sigorta sirketleri farkli sekil-
lerde yapilanmislardir. Ameri-
ka’da sadece kendi islerini
yapmak i¢in kurulan bu islet-
meler, Ingiltere’de miitiiel sir-
ketler olarak kurulmuglar ve
iiyelerine ¢ok farkli risk tiirle-
rinde hizmet vermislerdir.’

c) Kaptiv Sigorta Sirketi
Kurmanin Yararlari

Bir Kaptiv Sigorta Sirketi
kurmanin yararlar1 siralanmak
istendiginde akla ilk gelenler;
sigortalanma  maliyetlerinin
diigiiriilmesi, diigiik islem ma-
liyetleri, hasar ©6demelerinde
zamanlilik, ana sirketin sahip
oldugu tecriibeleri primlere
yansitmak ve karliligin artiril-
masidir. Maliyet diigiiriicii ilk
etki, sigorta satin alinirken si-
gorta  sirketlerine  Odenen
primlerden ve bu sirketlerin
(maliyetlerini karsilamak ama-
ciyla) uyguladiklann kar marj-
larim 6demekten kurtulunma-
sidur.

Kaptiv Sigorta Sirketi ku-
rularak eldeki fonlarin kulla-
nilmasi ve bir yatinim geliri el-
de edilmesi de s6z konusu ola-
caktir. Klasik bir igletme ile bir
Kaptiv Sigorta Sirketi’nin fon
akiglar1 incelendiginde (Baki-
niz Sekil 1) sigorta girketine

3 Carter, R.L, Reinsurance, 3"
Edition, The Mercantile & General
Reinsurance Co. Plc, 1995, s. 35-37
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Sekil 1: Klasik ve Kaptiv Sigorta Sirketlerinin Fon Akiglar

Klasik Sigorta Isletmesi

Primler
Sirket > Sigorta Sirketi
( .o
Hasar Odemeleri
Kaptiv Sigorta Sirketi
Primler
Sirket P Sigorta Sirketi

< -
t Hasar Odemeleri ¢

Yatirim Gelirleri Faaliyet Kér

bir prim 6demesi ve karsiligin-
da da sigorta hizmeti satin a-
linmaktadir. Eger risk gergek-
lesir ve hasar meydana gelirse,
bir 6deme s6z konusu olacak-
tir. Kaptiv sirketin akiglarin-
da bundan bir fazla olarak or-
takliktan dogan elde edilen
kéarlardan isletmenin payina
diisen bir 6deme s6z konusu
olabilecektir. Tabii bu secenek
isletmenin kar etmesi  duru-
munda s6z konusu olacaktir.
Zarar etmesi durumunda tersi
de s6z konusu olabilir.

Bir Kaptiv Sigorta Sirketi

kurmanin diger yararlar1 da a-
sagida siralanmigtir:
e Bir sigorta  isletmesi
zararlarin1 rezervlerden ya da
klasik  kredi  kaynaklarin-
dan  karsilar, zararlarinin
boyutunu ve sikligin1 tahmin
edebilen bir sirket ise bu za-
rarlarim daha diigiik bir mali-
yetle karsilayabilme sansina
sahiptir.

e Sik meydana gelen ve
tahmin edilebilen kayiplar igin
koruma elde edebilmek olduk-
¢a pahali ve zordur. Kaptiv
sirket sayesinde bu olumsuz-
luklar elimine edilir.

e Eger hasarlarin tahsilati ile
ilgili birimin y6netimi girket i-
¢inden yonlendirilebilirse, bu
daha giivenilir ve miisterilerin
ihtiyaglarina daha duyarli bir
sire¢  gergeklestirecektir ve
zaman gecikmeleri Onlenmis
olacaktir.

e Kaptiv Sigorta isletmesi
yapacag1 sigorta islerinin bo-
yutuyla iligikli olarak ihtiyag
duyulan derecede finanse edi-
lir. Diger bir anlamda 6denmis
sermaye, dagitilmayan karlar
ve rezervler yapilan islere gore
degisimler gosterebilir. Kuru-
cu igletmeler agisindan fonla-
rin kullanimi ve yonlendiril-
mesinde bu olanak sigorta sir-
ketinin mutlak kontrolii baki-
mindan olduk¢a Onemlidir.
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Bahsedilen elde bulundurulan
fonlarin ve kaynaklarin kulla-
niminda serbesti olmas1 bir
tim yOnetim amaciyla kaptiv
kurulmas1 sebebi olarak gorii-
lebilir.*

Kaptiv  Sigorta isletmesi
yeterli derecede sigorta yone-
timi, yazimi ve tecriibesi ge-
rektirir. Ana girket tarafindan
tim underwriting islemlerin-
den sorumlu tutulurlar. Ana
sirketin tiim underwriting isle-
rinin yiiriitiilmesi ve kontro-
liinden sorumludurlar.

Kaptiv Sigorta isletmesi ana
sirket tarafindan izin verilen
yasal smnirlar dahilindeki ha-
sarlar1 tespit edecek ve bunlara
dair 6demeleri yiiriitecek uz-
manlagmig elemanlara sahip
olacaklardir. Bu da iglemlerin
daha etkin bir gekilde yiiriitiil-
mesine sebep olacaktir.

Yukarida sayilanlarin ya-
ninda s6z konusu edilebilecek
diger avantajlar ise, katastro-
fik kayiplar i¢in reasiirans ko-
rumasina girebilmek, vergi a-
vantaj1 ve bolgesel korumadir.
Cok uluslu isletmeler agisin-
dan Kaptiv Sigorta isletmesi
kurmanin en O&nemli sebebi
yabanci iilkelerde meydana
gelen sigorta iglemleri iizerin-
de daha iyi kontrol saglaya-
bilmektir. Cok uluslu kaptivler
kullanmak, petrokimya, enerji,
eczacilik ve endiistriyel mal ve
hizmet sektorlerinde oldukga
yaygindir.

* Outreville, J.Francois, Theory and
Practice of Insurance, Kluwer
Academic Publishers, 1998, s.187-
189.
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II1. Kaptiv Sigorta Sirketinin
Tiirleri

Kaptiv sigorta sirketi terimi
daha Once de belirtildigi gibi
kendi iizerinde bulunan riskleri
sigortalayabilmek amaciyla si-
gortacilik faaliyeti disinda fa-
aliyet gOsteren firmalar tara-
findan kurulmus olan sigorta
isletmelerinin tiim tiirlerini i-
fade etmektedir. Diinya ¢apin-
da Kaptiv sigorta organizas-
yonlarindaki gelismeler ortaya
cok farkli Kaptiv konfigiiras-
yonlar1 ¢ikarmistir. Bunlar,
Kaptiv Sigorta Sirketi, Kaptiv
Reasiirans Sirketi, Rent-a-Kap-
tiv Sirket, Kaptiv Broker’dir.
Ozellikle Avrupa’da kurucu
sirketin acente ve brokerlarini
da igine alacak sekilde genisg-
lemisgtir.

a) Kaptiv Sigorta Sirketleri

Bu sirketler sadece ana sir-
ketin ve baglh ortakliklarin
risklerini sigortalamak ama-
ciyla kurulmus sigorta isletme-

leridir. Bu durumda grup di-
sindan herhangi bir sigorta sir-
ketine ihtiya¢ duyulmamakta-
dir. Bu tiir bir girket kurmanin
en Onemli avantaji sigortalama
islemlerinin daha kolay yapil-
masi, sigortalanma siirecinin
ana igletmenin kontrolii altinda
diger bir kuruma prim édemesi
yapilmamasi ve araci maliyet-
lerinden kurtulunmasidir. So-
nug olarak bu gekilde bir sirket
kullanmak, grup sirket igin
yiiksek derecede maliyet et-
kinligi saglamaktadir. Bir bag-
ka avantaj da Avrupa Birligi
Ucgiincii Hayat Dis1 Sigorta Di-
rektifleri’'nden  dogmaktadir.
Bu diizenlemelere gore sigor-
tacilar Avrupa Birligi igerisin-
de iiye iilkelerde aracilar kul-
lanmalarina ve rezerv sakla-
malarina gerek olmaksizin bii-
yiik riskler olarak siniflanan
branglarda sigorta yazabil-
mektedir. Sonug olarak Avru-
pa Birligi’ne bagh iilkelerde
faaliyette bulunan girketler, bu
sebeple bu tiir girketler kurabi-
lirler.

Sekil 2: Kaptiv Sigorta Sirketi iglemleri

SAHIPLIK
Ana Sirket Bagl Sirket Bagh Sirket
Sahiplik Primler l T

T o

Kaptiv Sigorta Sirketi

Reastrans Sirketi

/
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Bu tiir isletmelerde sekilde
de goriilecegi gibi, bagh or-
takliklar ve grup sirketi Kaptiv
Sigorta Sirketinin sahibi, orta-
g1 durumundadirlar. Ana sirket
ve bagh ortakliklar ile sigorta
sirketi arasinda ¢ok yonlii bir
iligki s6z konusudur. Bu ilig-
kilerden ilki, sigorta sirketinin
kurulusunda kurulus sermayesi
ana girket ve onun ortakliklar
tarafindan kargilanir. Diger bir
iligki ise sigorta girketi sigor-
talama hizmeti sundugu sir-
ketlerden prim tahsilatinda
bulunur. Buna karsilik olarak,
eger hasar meydana gelirse, bu
konuda bu sirketlere &deme-
lerde bulunur. Son olarak do-
nem sonunda igletme faaliyet-
lerinden kar elde ettigi takdir-
de s6z konusu bu kérlar1 ana
sirkete ve ortaklarina aktara-
bilmektedir.

b) Kaptiv Reastirans
Sirketleri

Avrupa’da kaptiv sigortaci-
ligin son donemlerde en ¢ok
goriilen bir diger tiiril ise “Re-
asiirans Kaptiv ~ Sirketleri”
seklidir. Bu tiir sirketler ken-
dilerini sigortalamak amaciyla
genellikle Bermuda, Guemn-
seyve,  Liiksemburg  gibi
Offshore merkezlerde kurul-
musglardir. Bu sirket, ana sir-
ketin faaliyetlerinden dogan
risklerin biiyiik bir b&liimiinii
koruma altina almak maksa-
diyla kurulmugtur.

Direkt bir sigorta sirketi ye-
rine bir kaptiv reasiirans sirketi
kurmanin birgok sebebi sz
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konusudur. Bunlar sunlardir:

e Bircok iilkede yasal dii-
zenlemelere gore bir reasiirans
sirketi kurmak daha kisa za-
man almakta ve kolay olmak-
tadir. Sigorta yapabilmek i¢in
lisans alma zorunlulugu yok-
tur.

e Bir sigorta girketi belli bir
tilkenin sigorta pazarinda faa-
liyet gosterir. Buna karsilik bir
reasiirans sirketi uluslararasi
boyutta faaliyette bulunur ve
ana girketi olusturan ¢ok gesitli
lilkelerde faaliyet gOsteren
baghh sirketlerine reasiirans
teminat1 hizmeti sunabilir.

e Yatirnmlarin  degerlendi-
rilmesi, insan giicii, altyapr ve
diger teknik konular reasiirans
isletmelerinde daha az maliyet
gerektirir.

¢ Belli iilkelerde sadece belli
tiplerde ve koruma kapsamla-
rinda sigorta hizmeti verilme-
sine izin verilmigtir. Bu husus

da bir reasiirans girketi agilma-
st i¢in onemli bir gerekgedir.

e Bircok kararda reasiirorle-
rin koymus olduklan1 kurallar
gecerlidir ve prosediirler daha
hizlidir.

e Bir reasiirans igletmesi i¢in
kurulus yatinmlar, direkt si-

gorta isletmelerine nazaran
daha azduir.
e Reasiirans dogast geregi

global bir igtir ve ana girket
tiim uluslararas: alt girketlerini
ve ortaklarini sigortalayabilme
olanagina kavusabilir.

Bir¢ok uygulamada ulusal
pazarda  faaliyet  gOsteren
grupla herhangi bir baglantisi
olmayan bir sigorta girketi ilk
sigortalama iglemini yapar. Bu
korumaya karsilik ana sirket
ve bagl sirketler prim 6deme-
lerini bu sirkete yaparlar. Bir
sonraki asamada s6z konusu
sitketle grubun Kaptiv reasii-
rans isletmesi reasiirans anlas-

Sekil 3: Kaptiv Reasiirans iglemleri

ANA GRUP

Prim Odemeleri i T

Sigorta Sirketi

Reasiirans Anlagsmasi

Hasar Odemeleri

KAPTIV REASURANS SIRKETI
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lagmasi yaparak riski ve dogal
olarak primleri kendi iizerine
alir.

Kaptiv Reasiirans sirketi-
nin kullanildig1 birgok 6r-
nekte, risk ulusal pazarda fa-
aliyet gosteren diger bir si-
gorta sirketi tarafindan si-
gortalanir. Ana girket ya da
bagli ortakliklar prim o6de-
melerini bu sirkete yaparlar.
Daha sonra reasiirans anlas-
mas1 ile s6z konusu risklerin
korunmasi ve risklerin bityiik
bir boliimiintin Kaptiv Reasii-
rans Sirketine devri gelir.

¢) Rent-a-Kaptiv Sigorta
Sirketi

Bu tiir sirket, riski koruma
altina almak i¢in teminat ver-
digi sirketlerden yonetim mas-
raflarina  katilmalarim  ister.
Boylece, bu sirketlerin ya-
zilan iglerin kargiliginda elde
ettikleri yatinm ve prim gelir-
lerine ortaklik yoluyla sigorta
korumas: saglanmaktadir.

Klasik bir Kaptiv Sigorta
Sirketinin amaci en diisik
maliyetle ana sirkete sigorta
hizmeti sunmak iken, Rent-a-
Kaptiv  Sigorta  Sirketinin
amac1 bundan oldukc¢a farkli-
dir. Bu isletmelerin amaci
¢ok farkli sirketlere sigorta
hizmeti saglamak ve kendile-
rini olugturan bu sirketlere
underwriting ve yatirnm ka-
zanglarim1  aktarmaktir. Bu
durumda bu sirketler tiim or-
taklarindan bir yonetim gideri
tahsil etmektedirler.
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Sekil 4: Rent-a-Kaptiv Sigorta Sirketi

Mdasteri
A
Broker q Mister
Prim Odemesi
Hasar Odemesi
Fronting Sirket [~ Rent-a-Kaptiv 7

Primler

Reasiirans Primi

Reasiirans Sirketi

Bu tiir igletmelerin ortakla-
rina birgok yarar vardir. Ilki,
direkt sigorta ve reasiirans is-
lemlerindeki kadar uzun siiren
prosediirlerle ugragilmamakta-
dir. Ikinci olarak, Kaptiv si-
gorta sirketi sahibi olamayan
sitketlere bu sirketlerin fayda-
larindan ve firsatlarindan ya-
rarlanma olanaklarn1 saglan-
maktadir. Ugiincii olarak, ha-
vuza tiim ortaklar tarafindan
konulan fonlar yatinm gelirle-
rinin artmasina sebep olacak-
tir. Odenecek olan yonetim gi-
derleri sigorta satin almaktan
ya da bir Kaptiv Sigorta Sir-
keti kurmaktan daha ucuzdur.
Doérdiincii olarak, kisa donem
sigorta ihtiyaci olan kuruluslar
icin tercih edilmesi daha uy-
gun bir secenektir. Thtiyag or-
tadan kalkinca aradaki iliski de
sona ermektedir. Son olarak,
Rent-a-Kaptiv sirketlerin rea-
stirorleriyle ¢ok yakin iligkileri
mevcuttur ve bu iligkiler daha

az maliyetli anlagmalar yap-
malarina yardim eder.

d) Kaptiv Brokerlar

Bu isletmeler ticari broker-
lara ©Odenen toplam komis-
yonlardan daha fazla tasarruf
yapilabilmesini saglayan ku-
ruluslardir. Ozellikle Alman-
ya’da yaygindirlar. 1960’h
yillardan sonra artan rekabet
sartlar1 sonucunda yayginlas-
maya baglamiglardir. Bu islet-
meler, piyasa kosullar1 ve gir-
ketlerin risk durumlar1 hakkin-
da bilgi sahibi olduklart igin
Kaptiv sigorta sirketi kurma-
mis isletmeler i¢in daha iyi
hizmet vermektedirler. Ilerle-
yen donemlerde bu sirketlerin
bagli bulunduklan sirketlerle
daha giiglii baglantilar gelisti-
rerek, birer Kaptiv Sigorta Sir-
keti haline doniistiikleri de
gozlenmistir. Bu konuda; Al-
manya’nin ilk Kaptiv Sigorta
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Sirketi olan Bavaria
Wirtschaftsagentur GmbH nin,
1989 yilinda BMW’ye bagh
bir Kaptiv broker sirketi olarak
¢alisirken kurulmasi 6rnek ola-
rak verilebilir.

IV. Kaptiv Sigorta Sirketi-
nin Sigorta Sektoriine
Etkisi

Geleneksel sigorta pazarin-
da miisteriler, acenteler veya
diger aracilar vasitasiyla si-
gorta pazarindan sigorta hiz-
meti satin alirlar. Bu siireg
Kaptiv Sigorta Sirketi kurul-
mas1 ile degisiklige ugramistir.
Bu degisikligin sektor iizerin-
de birtakim etkileri mevcuttur.
Bu etkilerden ilki, ulusal piya-
sada faaliyet gosteren sigorta
sirketleri i¢in s6z konusudur.
Bu isletmeler potansiyel miis-
terilerini kaybetmiglerdir. Re-
kabet daha da artmis ve bazi
sirketler mali yap1 sikintilan
yasamaya baglamiglardir.

Diger bir etki, reasiirans
sirketleri tizerinde s6z konusu-
dur. Kurulan sigorta sirketi re-
aslirans anlagmalan1 yoluyla
reasiirans piyasasinda faaliyet
gostereceklerdir. Bu durumda
iki sirket arasindaki iligki belli
sartlart  gerektirecektir. Bir
Kaptiv ~ Sigorta  Sirketinin
reasiirory, ilk olarak, bir sirke-
tin sigorta fiyat ve sartlarindan
hem haberdar olmak ister hem
de bunlann kendi onay1 olma-
dan degistirilmesini istemez.
Ikinci olarak, biitiin hasarlan
da tiim detaylariyla kontrol
etmek ister. Daha sonra donem
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i¢inde ilerleyen, gelisen iligki-
lerle kazanilan kargilikli giiven
ortami, s6z konusu siki kontrol
ihtiyacim ortadan kaldiracak-
tir. Biitiin bunlara ragmen ilk
agsamada reasiirans firmasi,
maddi limitlerini, faiz oranla-
rin1, sozlesme sartlarim, hasar
sozlesme sartlarin1 detaylariyla
bilmek ister.’ Bu iliskiler bas-
langigta diger sigorta isletme-
leriyle oldugu gibi ¢ok siki ta-
kibe ve kontrole tabi olacaktir.

V. Diinyada Kaptiv
Sigorta Sirketi

Diinyada ¢ok yaygin olarak
Kaptiv Sigorta Sirketlerinin
kurulmasi1 Amerika Birlesik
Devletleri’nde olmustur. Prim-
lerin yiikselmesi, maliyet dii-
sliriilmesi bu siirecte en 6nemli
etkenler olarak siralanabilir.

ABD, Ingiltere ve birgok gelis-
mig ilkede birgok biiyiik
isletme, sigorta ihtiyaclarim
karsilamada bu yolu tercih et-
mektedir. S6z konusu kendi
kendini  sigortalama  (self-
insurance) siirecinde ABD’de
1991 wyilinda gelinen durum
hayat dis1 sektorler itibariyle
toplam  primlerin = %22’si,
1994°te  %34’uidiir. Ozellikle
son yillarda ABD’de sigorta
sirketlerinde  yasanan mali
yetersizlik sorunlart ve ddeme
zorluklari, sirketleri bu konu-
da daha cesur adimlar atmaya
itmigtir. “Fortune Top 500”
listesindeki  birgok uluslar-
aras1 girket kendi kaptiv sir-
ketlerine sahiptir. Tablo 1’den
de goriilecegi gibi giiniimiizde
tim diinyada Kaptiv Sigorta
Sirketi sayist1 4.000’e yaklas-
mugtir.

Faaliyette Bulunan Kaptiv Sigorta Sirketlerinin
Yillar Itibariyle Miktarlan
Yil Adet Y Adet
1982 1.089 1991 2.794
1983 1.143 1992 3.006
1984 1.261 1993 3.150
1985 1.599 1994 3.175
1986 1.796 1995 3.397
1987 1.996 1996 3.600
1988 2.458 1997 3.795
1989 2.603 1998 3.966
1990 2.760
Kaynak: Captive Insurance Company Directory, published by
Tillinghast-Towers Perrin., 1998, New York, USA

5 Kiln, Robert,, Reinsurance in
Practice, London, Witherby Co. Ltd.
3" Edition, 1991, 5.287-289.
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Gelismekte olan iilkelerde
Kaptiv Sigorta Sirketlerinin
artiy hiz1 daha stnirhidir.® Si-
gortacilik tipkr diger finansal
hizmetler gibi gelismekte olan
iilkelerde ¢ok hizla biiyiimek-
tedir. Asya’daki bir¢ok iilkede
sigorta aktiviteleri ekonomik
gelismeye paralel olarak art-
maktadir.” Bu sebeple séz ko-
nusu iilkelerde de Kaptiv Si-
gorta isletmelerinin yapiya uy-
gun bir sekilde ¢ogalacaklarini
ve Onemli Olgiide pay sahibi
olacaklarim1 sdylemek dogru
bir saptama olacaktir. Bu iil-
kelerde Kaptiv Sigorta Sirket-
leri mevcut lokal sirketlere na-
zaran daha etkin koruma, et-
kinlik, risk yonetiminde etkin-
lik ve daha farkli hizmetler
sunmaktadirlar. Ayrica ulusla-
rarast isletmelerin  Ozellikle
Kaptiv  Sigorta  Sirketlerini
kullanmalar1, geligmekte olan
tilkelerin ulusal pazarlarinda
onemli bir farkliliga sebep ol-
mustur.

S Kaptiv sigorta girketleri daha ¢ok
kendilerine yonetimsel ve bir¢ok ko-
nuda ozgirliik taniyan merkezleri
tercih etmektedirler. Bu yerlerin ba-
sinda daha énce de bahsedildigi gibi
Bermuda, Liiksemburg, Dublin gel-
mektedir. Bu tercihin altinda yatan
sebepler gu gekilde siralanabilir:

*  Yatwrim ve vergi swurlamalari-
nin olmamasi,

*  [stedikleri gibi is yazma imkdni-
na sahip olmalari,

*  Kaptiv sigorta girketini etkileye-
cek yasal simrlamalarin olmamas:,

*  Denetim ve raporlama bakimin-
dan serbesti olusmast.

"Outrville, 190
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VL Tiirkiye’de Kaptiv
Sigorta Sirketi

Ulkemizde faaliyet gosteren
sirketler ele alindiginda hayat,
hayat dis1 ve reasiirans sirket-
lerinin ayrt ayri incelenmesi
gerekir. Reastlirans piyasasinda
4 sirket faaliyet gostermektedir
ve bu sirketlerden Milli Reasii-
rans T.A.S., T. Is Bankasi’'nin
bir kurulugsu olmasina ragmen
reasiirans tekeline sahip bir ku-
rulustur. Diger ii¢ girket ise
Destek Reasiirans, Istanbul
Reastirans ve Halk Reasii-
rans’tir. Bu sirketlere, serma-
yelerinin pay sahipleri ince-
lendiginde banka ve diger si-
gorta girketleri tarafindan sa-
hip olundugu goriilmektedir.
Fakat yaptiklart igler ve iiret-
tikleri primler géz Oniine alin-
diginda Kaptiv Sigorta Sirketi
Ozelligi tastmamaktadirlar.

Ulkemizdeki sigorta sirket-
lerinin kurulug yapilan ve
miisteri portfoyleri incelendi-
ginde bu konuda yeterli agik-
lamalarda bulunulabilecektir.
Sigorta sirketleri kurulus yapi-
s1 olarak anonim sirketler ola-
rak kurulmuslardir. Bu kurulug
yapilart igerisinde bir kismi
belli sermaye gruplarinin or-
takliklarnn ile kurulmus, bir
kismi ise sahislarin ortaya
koyduklar1 sermayeler ile ku-
rulmuglardir. Bu bakimdan in-
celendiginde lilkemizde Kaptiv
Sigorta Sirketi olarak gostere-
bilecegimiz sirket yoktur. Di-
ger yandan miisteri portfoyleri
incelendiginde (bu bilgiler
kamuya agiklanmadig1 i¢in bu

konuda sirketlerin konuya
yaklagimlart ve bakis agilan
temel alinmugtir) tim isletme
ve kuruluslarin sadece kendi
ortaklarina degil tiim sigorta
miisterilerine hizmet vermek
amac1 tasidiklann ve bu yonde

sigorta pazarlamas1 faaliyeti
icerisinde  olduklar1  goriil-
mektedir.

Ancak yukandaki agikla-

malarin  ve genis anlamda
Kaptiv sigortaciligin tanimlar
incelendiginde iilkemizde bir-
cok sigorta igletmesinin ser-
maye gruplarinca kurulmus ya
da satin alinmig olmalari, bu
isletmelerin sermayelerinin ve
faaliyetlerinin bu gruplarca
denetlenme istegi igerisinde
oldugunu gostermektedir. Ay-
rica holdinglesme siirecinde
sigorta girketi sahibi ya da or-
tagi olmanin, bu siirecin 6-
nemli bir basamag oldugu
gozden kagirilmamalidir. Bu
bakimlardan iilkemizde de
Kaptiv sigortaciligin varligin-
dan s6z etmek dogru olacaktir.

Diinyada son donemde ya-
pilan ayrimlar incelendiginde
kaptiv sirketler On-shore ve
Offshore Kaptiv olarak ayrima
tdbi tutulmaktadirlar. Bu ay-
rnmda dikkati ¢eken nokta, u-
luslararasi ¢alisan isletmelerin
Offshore Kaptiv’i tercih ettik-
leridir. Bunun yaninda iilke-
mizdeki bazi sermaye grupla-
rinin cografi ve diger avantaj-
larindan yararlanmak amaciyla
kurduklan sirketlerin On-shore
Kaptiv sigorta girketlerinin ta-
sidiklar1 ozellikler ile benzer-
likler tagidiklar1 kanaatindeyiz.
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VII. Kaptiv Sigorta
Sirketinin Gelecegi

1990’11 yillarda Avrupa’nin,
en Onemli bilyiime alanlarin-
dan birisi olmas1 beklenmistir.
Birgok Avrupa sirketi kendi
Kaptiv sigorta kuruluslarini
faaliyete ge¢irmiglerdir ve ge-
cireceklerdir. ABD isletmele-
rinde Kaptiv arayislari devam
etmektedir ve bu durumun
siirmesini etkileyen ii¢ ana
faktér s6z konusudur. ik ola-
rak, sorumluluk sigortasi prim
oranlan gergek azalma belirti-
leri gostermemektedir. Ikinci
olarak, bir Kaptiv organizas-
yonu kurmak ve yonetmek sii-
reci gittikge kolaylagmaktadir.
Son olarak, vergi avantajlan
devam etmektedir. 2000 yilin-
da yaklagik 4.000 adet Kaptiv
Sigorta isletmesinin var olaca-
g1 hesaplanmaktadir.®

Ulkemiz agisindan bakildi-
ginda; sermaye birikimlerinin
ve global rekabetin yogunlag-
masi sonucu ¢ok uluslu sir-
ketlerin iilkemizde faaliyetle-
rinin artmast ve ililkemiz gir-
ketlerinin uluslararasi bir ya-
piya biiriinmeleri ilerleyen d6-
nemlerde gercek Kaptiv si-
gorta sirketlerinin iilkemizde
de kurulabilecegine isaret ola-

rak kabul edilebilir.
8 Levy, Julian, The Global
Insurance Market, Pearson

Professional Ltd., London,
5.63-67.

1995,
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Reasiirans Fiyatlarinin
Yiikselecegi Yoniinde Isaretler Goriilmekte

atirim diinyasinin dua-
yeni olan ve yatirimla-
rim1  olduk¢a biiyiik

miktarlarda yapan Warren
Buffet''n ge¢tigimiz aylarda
General Re Sirketinin 22 mil-
yar dolarlik hisselerini satin
almis olmasi, O'nun, reasiirans
sektoriiniin geleceginin parlak
olduguna inandigin1 goster-
mektedir. Kansas merkezli
Employers Re ana sirket ol-
mak lizere diinya c¢apinda bir
reasiirans grubu olusturmak
niyetinde olan GE Capital, bu
nedenle reasiirans endiistrisine
cok fazla ilgi duymaktadir.
Warren Buffett'in reasiirans
sektoriine biiylik yatirnmlarda
bulunmasi ile 19901 yillarin
ortalarinda baglamis olan dii-
stk fiyat doneminin artik so-
nuna gelindiginin isaretleri ay-
n1 zamana denk gelmektedir.

1998 yili Ekim ayimnin sonunda
Giiney Almanya'da yapilan
Baden Baden Reasiirans Top-
lantilarinin ortak diisiincesi de
bu olmustur. Reasiirans fiyat-
larinda genel bir yiikselis, ye-
nileme doneminin yaklagmasi
nedeniyle hi¢ kimse tarafindan
tahmin edilememis olsa da,
Baden Baden toplantisinda ya-
pilan konusmalarin genel ha-
vasl, reasiirans fiyatlarindaki
diisiisiin sona ermek iizere ol-
dugunu gostermekteydi. Mu-
nich Re sirketinden bir yetkili
de "Reasiirans piyasalarinin
hi¢ olmazsa bir kisminda, en
azindan, fiyatlardaki diisiisiin
hiz kaybedecegini tahmin et-
mekteyiz" diyerek bu goriise
katilmaktadir.

Bu diisiince, sadece reasii-
rans sirketleri arasinda degil,
brokerlar arasinda da genis

yanki uyandirmistir. AON Si-
gorta ve Reasiirans Araci sir-
ketinin bir yetkilisi, "Reasii-
rans fiyatlarindaki diisiis artik
durma noktasina gelmigtir ve
yenileme doneminin sonrasini
etkileyebilecek ciddi geligme-
ler ve istikrar isaretlert go-
zilkmektedir" seklinde goriis
ileri slirmiigtiir. Buna benzer
diigiinceler, daha heniiz 12 ay
once, bir ¢ok sigorta dali itiba-
riyle % 15-20 gibi indirimleri
kabul etmek durumunda olan
piyasa icin bir rahatlama getir-
mektedir.

Bazi brang ve bolgelerde fi-
yat diismelerine karsin nispe-
ten dar bir kesimde ¢ok kiiclik
fiyat yiikselmeleri s6z konusu
oldugu icin su andaki genel
durum karmagik bir goriintii
arz etmektedir. Liberty Re sir-
ketinin iist diizey yoneticile-
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rinden John Engestrom, "Bazi
kigiler hala daha fazla fiyat in-
dirimi talep etmektedirler ama
sanirim onlar ileride bir elin
parmaklar1 kadar az sayida
kalacaklardir; bunlarin disinda
kalanlarin i¢inde ¢ok kiiglik bir
kesim fiyatlarin yiikselmesini,
digerleri ise fiyatlarin aym dii-
zeyde devam etmesini iste-
mektedir. Su anda piyasada
biitlin olan biten budur. Ancak,
Deniz ve Havacilik Sigortalar
gibi heniiz yiikselise gegmemis
nispeten problemli alanlar da
goriilebilmektedir" geklindeki
sozleriyle bu durumu destek-
lemektedir.

Fiyatlarin  yiikselmesine
neden olan gelismelerin agik-
lamast aslinda son derece ba-
sittir. Bu sene bir ¢ok brangsta
hasar artis1 s6z konusu ol-
mustur ve reasiirorler, seneler-
dir ilk kez zarar etmislerdir.
Biiyiik hasarlar yine nadir ol-
makla birlikte, reasiirorlerin
payma diisen hasarlardaki ar-
tiglar ve diigiik reasiirans fi-
yatlar1 bazi iglerde olumsuz
sonuglar dogurmustur.

Fiyatlarin Yiikselmesi Veya

Teminat Limitlerinin
Daraltilmas:
Kendilerine her zaman

destek olmus kisilere artik
koti haberler vermek durumu-
na diigen reasiirdrler simdi, ya
fiyatlarim1 yiikseltmek ya da
ayni fiyata daha az reasilirans
teminat1 vermek politikalarin-
dan birini segmek zorundadir-
lar. Employers Re, General Re
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ve Swiss Re ile birlikte reasii-
rans piyasasinin liderlerinden
biri olan Munich Re sirketinin
bir sézciisii, "Biiyiik sirketlerin
hemen hepsi anonim sirket
statiisiindedirler ve bu nedenle
RoEs (Return on Equities) he-
define ulagsmalar1 ve hissedar-
larinin  yiiksek beklentilerine
cevap vermeleri onlar i¢in bir
zorunluluktur” demektedir.

Swiss Re, gectigimiz yil i
hacmini daraltmak durumunda
kalmigtir ve bu y1l da ayn1 ha-
zirliklar igerisindedir. Swiss
Re UK branginin yoneticisi
Stephen Riley "Reasiirans fi-
yatlari, uzun vadede para ka-
zandirmayacak kadar diisiik
seviyede seyretmektedir. Biz
Swiss Re UK olarak gegctigi-
miz yil is hacmimizi % 10'dan
daha fazla azaltmistik ve kim-
se de bu durumun farkina
varmamisti. Ayni politikay: bu
yil da devam ettirmek diisilin-
cesindeyiz" demektedir.

1998 yilinda meydana gelen
hasarlarin ne kadar yiiksek ol-
dugu heniiz tam olarak bilin-
memekle birlikte katastrofik
hasarlarin miktar olarak yiik-
selmis oldugu sdylenebilir.
Bircok ABD sigorta sirketi,
simdiye kadar gerceklesen en
kotii dokuz aylik sonuglarin
nedeni olan kiigiik ve orta bii-
yuklikteki hasarlarin sebep
oldugu diisiik karlar nedeniyle
uyarilarda bulunmaktadir. A-
merika Birlesik Devletleri Si-
gortacilik Hizmetleri Biirosu
(Insurance Services Offices),
Eyliil sonu itibariyle Dokuz
aylik donemde meydana gelen

katastrofik hasarlar1 toplam 8,3
milyar Dolar olarak hesapla-
maktadir ki, gecen yilin ayni
doneminde bu rakam 2,35
milyar Dolar olarak gercek-
lesmistir.

Reasiirorler, Karayip bolge-
sinde meydana gelen Georges
ve Mitch kasirgalarinin tahmin
edilenden daha biiyiik hasarlar
dogurmas1 ihtimaline karsi
kendilerini  hazirlamiglardir.
Londra'daki St Paul Re'nin iist
diizey yoneticisi olan Mike
Schell, "Bolgeler esasiyla bak-
tigimizda, Karayip bolgesi
Londra piyasasinin en fazla
hasar 6dedigi bolge olmaktadir
ve bu durum, reasiirans fiyatla-
rinin yiikselmesi igin bir baski
unsuru olugturmaktadir” diye-
rek Karayip bolgesinin bu 6-
zelliginin altim ¢izmektedir.
Eagle Star Re'nin yoneticisi
olan Sue Gwynne ise Mitch
kasirgasinin, diger kasirgalarin
da sirada bekledigi gergegini
tam zamaninda reasiirorlere
hatirlattigin1 ve bu hatirlatma-
nin, 1998 yil1 reastiror hesapla-
rnnda ¢ok fazla olmamakla
birlikte belirgin bir farka ne-
den oldugunu ifade etmektedir.

Normal sartlarda katastrofik
olaylarin meydana gelmedigi
Ingiltere'de dahi piyasa reasii-
rorleri, motor bransindaki taz-
minat hesaplama yodnteminde
yapilan degisiklikten kaynak-
lanan yiiksek hasar maliyetleri
nedeniyle giderek artan zarar-
lara ugramaktadirlar.

1997 yilina gore 1998 y1-
linda daha fazla meydana ge-
len hasarlar, biiyiikk sigorta
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sirketlerinin reasiirans koru-
masina olan taleplerini artir-
makla birlikte bu durum, si-
gorta fiyatlarinin yiikselmesi i-
¢in yeterli olamamaktadir. I14-
ve reaslirans  kapasitesi ve
sermaye, fiyatlarin yukanya
dogru ¢ekilmesi igin gii¢lii bir
bask1 olusturamamaktadir.

Mike Schellin "Reasii-
rorler, bir¢cok alanda yeterli
para kazanamamalarina rag-
men, asir1 sermaye ve sigortali
riske gore ¢ok fazla reasiirans
kapasitesi olmas1 nedeniyle fi-
yatlarin yiikselmesini saglaya-
cak politikalar1 gerektigi gibi
uygulayamamaktadir" geklin-
deki goriisii de yukarida agik-
lanan durumu dogrulamakta-
dur.

Reasiirans fiyatlarinin istik-
rar kazanacagina dair isaretlere
ragmen, alicilarin egemen ol-
dugu bir piyasa, reasiirérler i-
¢in sorun olmaya devam et-
mektedir. Swiss Re sirketinin
yetkilisi olan Riley, "Reasii-
rans fiyatlarinin, 1980'li yillar
ile 1990'h yillarn ilk yarisinda
oldugu gibi yiikselmesini sag-
lamak, alternatif piyasalarin
varligi ve diger baz1 engeller
nedeniyle su anda imkansiz
gibi goziikmektedir" demekte
ve geleneksel reasiirans sir-
ketlerinin zor durumda oldugu
donemde, Bermuda reasiirans
piyasasinin bu firsat1 kullana-
rak nasil gelistigini, simdilerde
ise Bermuda benzeri yeni rea-
siirans piyasalarinin  ortaya
¢ikmasi igin sartlarin daha da
miisait oldugunu ifade etmek-
tedir.
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Endiistride Konsolidasyonun
Saglanmas

Reasiirans piyasasindaki arz
talep dengesizliginin ortadan
kalkmasi, kapasite ve sermaye
fazlaliginin ¢ok ani bir sekilde
diismesi ile miimkiin olabile-
cektir. Mali piyasalarda uzun
sirecek bir kriz veya biiyiik
katastrofik hasarlar meydana
gelmedigi takdirde kapasite ve
sermaye daralmasi miimkiin
goziikmemektedir. Amerikan
merkezli Saint Paul Sirketler
Grubu'nun iist diizey yoneticisi
olan Doug Leatherdale, Baden
Baden Toplantilart 6ncesinde
vermis oldugu bir konferansta,
katastrofik trete fiyatlarinin
yiikselebilmesi i¢in hasarlarin
daha once esi goriilmemis de-
recede artmasi gerektigini one
stirmekte ve "Son On Yillik
donemin en biiyiik felaketleri
olan Andrew ve Hugo Kasir-
galari ile Northridge Depremi-
nin sebep oldugu toplam hasar
su andaki sermayenin sadece
% 10'una tekabiil etmektedir"
diyerek bu diislincesini des-
teklemektedir.

Riziko sayisindaki artis, en-
diistrideki birlesmeleri etkile-
yen en Onemli faktorlerden biri
olmaktadir; piyasada biiyiik ve
giiclii reasiirdrler arasindaki
birlesmeler su an i¢in s6z ko-
nusu olmasa da, herkesin iize-
rinde hemfikir oldugu husus,
bu birlesmelerin devam edecek
olmasidir. Liberty Re Sirketin-
den John Engestrom, "ileride
yine birlesmelerin olacagindan
eminim; ancak biiyiik birles-

meler gimdiye kadar zaten ger-
ceklesti" diyerek biiyiik konso-
lidasyonun su an igin ihtimal
dahilinde olmadigini ifade et-
mektedir.

Reasiirans piyasasindaki li-
der sirketlerin yapacagi her-
hangi bir hareket, muhtemelen
piyasadaki bu agig1 kapama
nitelifinde olacaktir. Nitekim
her ikisi de Londra piyasasi
sirketleri arasinda gerceklesen
Eagle Star Re - Employers Re
ve Lloyd's DP Mann - General
Re birlesmeleri bu kategoride
degerlendirilebilir.

Oncelikle belli bir yetenek
ve hizmet konusunda uzman-
lasmis kiigiik reasiirans sirket-
leri igin firsatlar var olmaya
devam edecektir. Munich Re
Sirketinin bir yetkilisi, "Biiyiik
reasiirans girketleri ne kadar
biiyiikk is yaparlarsa yapsinlar,
irlinden ziyade oOzellikle bol-
gesel bazda i yapan sirketler
(niche players) ve uzmanlas-
mi§ reasiirans sirketlerinin
daima bir fonksiyonu olacak-
tir" diyerek bu durumu vurgu-
lamaktadir.

Sermaye piyasalar ile iligki
kurmay1 amaglayan bir takim
girisimler baslamis olmasina
ragmen, yeni piyasalar bulma
¢abalar ve bilylik reasiirorlerin
Onayak oldugu ¢esitlilik politi-
kalari, sirketleri her gecen giin
Riziko Transferi konusundaki
alternatiflere (ART) dogru
sevk etmektedir. Su anda uy-
gulanmakta olan ART'yi,
"dumam ¢ok ¢ikan kiigiik bir
alev'e benzeten Munich Re,
ART'nin ancak, klasik
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reasiirans fiyatlarinin yiiksel-
mesi ve buna karsin ART fi-
yatlarimin diigmesiyle gelise-
cegini ileri slirmektedir.

Reasiirans'in su anda da ge-
leneksel olmayan bir ¢ok un-
suru ihtiva ettigini ileri siiren
Munich Re, ART"n klasik rea-
slirans tretelerinin yerine degil,
ona ilave bir sistem oldugunu
ifade etmektedir.

Swiss Re Sirketi de aymi
sekilde diigiinmekte, reasiirans
alanina gegmeye fazlasiyla is-
tekli olan yatinm bankacilari-
na kiyasla ¢ok daha iyi im-
kanlar sunabilen reasiirorler i-
¢in ART'!n 6nemli bir tehdit
olusturamayacagint ileri siir-
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mektedir. "Reasiirans sirketleri
de risk transferi sistemini an-
lamaktadir ve sigorta sirketle-
riyle cok eskiye dayanan ilis-
kileri mevcuttur" diyerek bu
durumu vurgulamaktadir.
Buffet ve GE gibi biiyiik
yatirimcilarin destegi ile birle-
sen bu giiven, 1990l yillarin
hemen baginda her seyi alt iist
eden biiyiik feldketler sonra-
sinda kaybolup giden sirketler
g0z Oniine alinirsa, reasiirans
sektorliniin  nereden nereye
geldigini ortaya koymaktadir.
Reasiirans sirketleri, fiyatlarin
uzun doénemde baski altinda
kalmaya devam edecegi gozii-
ken bir piyasada yasayabilmek

icin piyasa sartlarina adapte
olmaya devam edebilmekte-
dirler.

Saint Paul Re sirketinin yo-
neticisi Leatherdale "Su andaki
piyasa tamamiyle yeni bir pi-
yasadir. Piyasadaki diizeni bo-
zabilen ve performansi yeterli
olmayan sirketlerin tasfiye ol-
masina neden olan olaylar ar-
tik eskisi kadar etkili olama-
maktadir" seklindeki goriisiiyle
reaslirans piyasalarinin son du-
rumunu dzetlemektedir.

CII JOURNAL
Ocak 1999

Warren Buffet, Cologne Re
Nedeniyle 1 Milyar Dolar Zarar Etti

unday Telegraph Gaze-
Stesinin 28 Mart tarihli

haberine gore Amerikali
milyarder Warren Buffet, ken-
disine ait girketlerden bir olan
Cologne Re'deki yatirimlan
nedeniyle yaklagik 1 milyar
Dolar zarar etmigtir. Gozlem-
cilerin ifadesine gdre, Warren
Buffet'in sahibi oldugu sirket-
lerden General Re'nin bir par-
¢ast olan Cologne Re, Ameri-
ka'daki ig¢i tazminat1 poligeleri
nedeniyle 6demek zorunda ol-
dugu hasarlan karsilayabilmek

igin ¢ok bilylik zararla karsi
karsiya kalabilecektir.

Cologne Re'den yapilan a-
¢iklamaya gore, Unicover
Managers tarafindan organize
edilen reasiirans planlarindaki
hasarlar i¢in, 1998 hesaplarin-
da 275 milyon Dolar karsilik
ayrilmigtir. Ancak, reasiirans
endiistrisindeki tecriibeli yone-
ticilere gore bu rakamimn g¢ok
daha yiiksek olacag ifade e-
dilmektedir. Yapilan bir tahmi-
ne gore 2.5 milyar dolarinda bir
rakam sz konusu olabilecektir.

Unicover sozlesmesi altinda
Reasiirans sirketleri, Amerika
Birlesik Devletleri'nde faaliyet
gosteren sigorta sirketleri tara-
findan diizenlenmis ve is¢i
tazminatin1 kapsayan, ayrica
asbestosa maruz olarak g¢aligan
is¢ileri hastalik ve kaza tehli-
kesine kars1 da kapsadig: tah-
min edilen policelerden reasii-
rans yoluyla 6nemli sayilabile-
cek devirler almiglardir.

JTW News
Nisan, 1999
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Elektronik Cihazlarin Tasinmasi Sirasinda
Meydana Gelen Hirsizlik Olaylari

lektronik cihazlann ta-
sinmasi sirasinda mey-
dana gelen hirsizlik o-

laylarinda tiim diinyada énemli
artiglar goriilmektedir. Bilgisa-
yarlarin ve yiiksek teknolojiyle
iiretilmis parcalarinin tagima si-
rasinda ¢alinmalarina kars1 ya-
pilan kapsaml: planlar, ¢alinma
olaylarim1 tam olarak Onleye-
mese de, yine de 6nemli sayila-
bilecek azalmalar saglayabil-
mektedir. Asagidaki makale, bu
konudaki son geligsmeleri ve a-
linabilecek Onlemleri igermek-
tedir.

Son Gelismeler

“Giiniimiizde bir bilgisayar
pargasi, ayni agirliktaki altin-
dan daha fazla deger tagimak-
tadir”. Bilgisayar ve pargalan-
nin tagima sirasinda ¢alinmasi
olaylarnin tim diinyada dra-
matik bir sekilde artmasina U-
luslararast Ticaret Odalan'nin
yaklasimi bu sekildedir. Bu ar-
tisin nedenleri, bilgisayar tasi-
ma ve dagitim zincirine gire-
bilmis organize sug¢ Orgiitlerine
kadar gidebilmektedir. Tecrii-
belerin ortaya koydugu onemli
bir sonug, bu gelismenin sadece
uluslararasi degil, Almanya gi-
bi ulusal pazarlarda da s6z ko-
nusu oldugudur.

Bilgisayarlarin nakledilme-
leri sirasinda g¢alinmasi heniiz
¢ok yeni bir olaydir ve uzman-
larin tahminine gore bilgisayar

donamimlari, hafiza modiilleri
gibi bir ¢ok elektronik cihazin
karaborsalarda satilmasinin gi-
derek artacagi beklenmektedir.
Bu yonde bir gelismenin
beklenmesi asagidaki neden-
lerden kaynaklanmaktadir:
e Modern yazilim iirtinleri ¢ok
daha hizl1 donanim ve genis ha-
fiza modiilleri gerektirmekte-
dir ki, bu da eski bilgisayarla-
rn nitelik olarak iyilestirilme-
sini gerektirmektedir.
e Baz bilgisayar pargalarina
olan talep, iiretiminden daha
fazla oldugu i¢in bu tip pargalar
piyasalarda ¢ok aranilir ol-
makta, yiiklemelerin maddi o-
larak ¢ok degerli olmalart da bu
durumun etkisini daha fazla ar-
tirmaktadir.
e Acimasiz rekabet sartlan ve
glinliik fiyat dalgalanmalar du-
rumu daha da kotiilestirmekte-
dir.
e Yiiksek teknoloji iiriinii olan
bilgisayar parcalarn calindiktan
sonra ¢ok hizh ve kolay bir se-
kilde uluslararas: diizeyde or-
ganize olmus sug Orgiitlerinin
aracihgiyla elden ¢ikarnlabil-
mektedir.
e Elektronik pargalar, yasal
olmayan islerde, ozellikle u-
yusturucu madde aliminda al-
ternatif bir para birimi gibi
kullanilabilmektedir.
e Profesyonel suc oOrgiitleri,
tagima prosediirlerindeki degi-
sikliklere ¢ok kisa siire igeri-

sinde uyum saglayabilecek ye-
tenektedirler. Yaptiklan islerde
en ufak bir vicdani tereddiit
gostermeden, her tiirlii hile ve
kurnazliga  bagvurabilmekte,
su¢ takibine ugramamak i¢in
biiyiik risklere girmemektedir-
ler. Ge¢miste yapmis olduklar
gibi bir bilgisayart biitiin olarak
calmaktansa faaliyetlerini belli
pargalar iizerine yogunlagsmak-
tadirlar. Bilgisayarin i¢inden il-
gilendikleri pargayr aldiktan
sonra yerine aym agirlikta tag
veya bagka bir cisim koyarak
ambalaji yine eski haline ge-
tirmektedirler. Kiiglik parcala-
rin, kontrollii alanlarin digina
kagirlmas1 ve sevkiyati daha
kolay yapilabilmektedir. Bilgi-
sayar pargalarinin g¢ogunlugu,
bir seri numaras: tagimadig i-
¢in bu durum pozitif tammlama
yapma imkanmim ortadan kal-
dirmaktadir. Genel olarak ifade
etmek gerekirse, eski ve yeni
pargalar1 birbirinden ayirt ede-
bilmek igin sug¢ aragtirmasinda
kullanilan adli metotlarin uy-
gulanmasi gerekmektedir.

Hirsizhiga Karsi Neler
Yapulabilir ?

Bilgisayarlarin taginmasi si-
rasinda meydana gelen hirsizlik
olaylarinin anormal olgiilerde
artiy gostermesi, bu olaylara
karg1 kapsamli bir plani gerekli
kilmaktadir. Plan yapilirken,
herseyden  o6nce  personel
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iizerinde durulmali, teknolojik
konulara ilave olarak yapisal ve
organizasyonel hususlara 6zel-
likle yer verilmelidir. Hasar
kayiplarini en aza indirebil-
mek amaciyla asagida bah-
sedilen tedbirlerin de Plan'a da-
hil edilmesi gerekmektedir:
e Yiiksek teknoloji iirlinii olan
elektronik pargalarn, sevkiyat
sirasinda "degerli kargo" olarak
islem gbrmesi, giivenlik ve gii-
venilirlik ile ilgili tim yerlesik
standartlarin titizlikle yerine
getirilmesi gerekmektedir.
e Giivenlik standartlarinin
yiiksekligini saglamas1 baki-
mindan, mallarin sevkiyat1 ve
dagitim isiyle ilgilenecek per-
sonelin dikkatli bir sekilde e-
lenmesi ve secilmesi gerek-
mektedir.
e Tagimalar, degerli kargo ko-
nusunda uzmanlagmig ve bu
konudaki kesin kurallan iyi bi-
len tagiyrcilara yaptirilmalidir.
Uzun vadede, baslica asagidaki
unsurlar igeren ana bir sozles-
me meydana getirmekten bas-
ka ¢ikar yol goziikkmemektedir:
* Giivenlik prosediiriine i-
liskin, her zaman titizlikle
uyulmas: gereken, miistakil
bir Sartname
* Yolculuk rotasma ilave
olarak ytikleme hacmi ve i-
gerigine iligkin temel soz-
lesme
* Yetkili
belirtilmesi
* Tasima zincirindeki her
bir prosediiriin belgelendi-
rilmesi imkadnmm saglayan
diizenlemeler
* Tagtyicinin sorumlulugu-

kigilerin ismen
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na ait 6zel diizenlemeler.
e Teslim emri sirkete veril-
meden oOnce, bu iste gorev ala-
cak personel igin esas alinacak
kriterler ile siiriicii ve diger
personele verilen talimatlar da
dahil olmak iizere sevkiyatin
yolculuk boliimiinii ilgilendiren
her tiirlii husus, sirketin giiven-
lik standartlan agisindan ince-
lenmelidir. Tam kontrol altinda
olmasi ve giivenlik kurallarina
uymasi sartiyla tagima sirasinda
tageron firma kullanimi, kabul
edilebilir olmaktadir.
e Ambalijlar, i¢erigi hakkinda
higbir bilgi ve isaret vermeye-
cek sekilde yapilmalidir.
e Tagimanin herhangi bir a-
samasinda(ornegin ara depola-
ma veya aktarma agamasinda)
yapilabilecek sahtekarhigin far-
kedilebilmesi i¢in tiim amba-
lajlarin miihiirleri ilgili prose-
diire uygun olarak yapilmalidir.
e Tiim bu baglantilar sirasin-
da, tasinmakta olan malin ek-
siksiz oldugunu kontrol etmek
veya en azindan, ambalijlarn
bozulmamis oldugunu tespit
etmek ve nihayet, mallann bir
makbuz karsiliginda bizzat tes-
lim etmek esastir. Otomatige
baglanmis izleme yontemi ye-
terli olmamaktadir.
e Mallann taginmalar sirasin-
da, ozellikle giimriik kurallan
veya organizasyonu ilgilendi-
ren bir nedene bagh olarak am-
baldjlarin igeriginin kontrolii-
niin miimkiin olmadig degisim
noktalarinda ambaldj agirhiklan
hassas ol¢iim aletleriyle test e-
dilmelidir.
e Malin niteligi ve tagima ile

ilgili tiim bilgi akis1 gizli tutul-
malidir. Tiim bilgilerin gizliligi
saglanabildigi takdirde elektro-
nik bilgi alig-verisi daha yararh
olabilmektedir.

e Taginmakta olan mal igeri-
sinde herhangi bir kalem malin
degeri belli bir degeri astig1
takdirde, o malin dogrudan, ka-
pidan kapiya teslim durumu
tercih edilebilir ancak yolculuk
rotasinin buna miisaade etmesi
gerekmektedir.

e Tasima sirasinda ara depo-
lama kaginilmaz oldugu takdir-
de, depolamanin girig kontrollii
kapali oda veya kasalarda ya-
pilmas: gerekmektedir.

e Deniz yoluyla sevkiyat du-
rumunda mallarn yiikleme li-
manina dogrudan teslimi ve
bosaltma limanindan dogrudan
teslim alinmasi esastir. Mallar,
gemide maksimum giivenlikli
statiide veya kapali bir yerde
bulundurulmalidir. Konteyner-
ler, dayamkli bir miihiirle ka-
patilmig ve mallar, giiverte al-
tinda kapilar agilamayacak se-
kilde istiflenmis olmalidur.

e Tasima siirecinin her asama-
s1 ve tagima isleminde gorev
almus her kisi itibariyle yapila-
cak giivenlik kontroliiniin baga-
ril1 olabilmesi igin miisterilerin,
kendi insan giicii ve bilgisi ye-
terli olmadig takdirde uzman
kisi ve kuruluslarla g¢alismasi
tavsiye edilmektedir. Aym tav-
siye, hasar meydana geldikten
sonra da gecerlidir.

Schadenspiegel
2/98
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