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REASUROR

Reasiiror Goziiyle

Dergimizin bu sayisinda, iilkemizde yaklasik on yildir s6z konusu olan ve sigortacilik sektorii ta-
rafindan idare edilmesine ragmen, fon yaratma kapasitesinin biiyiikliigii nedeniyle iilke ekonomisi
agisindan son derece onemli olarak kabul edilmesi gereken Bireysel Emeklilik Sistemi hakkinda bir
calisma yer almaktadir. Sayin Dr. Israfil Zor, “Ozel Emeklilik Fonlari: OECD Ulkeleri ve Tiirkiye
Baglaminda Bir Degerlendirme” adli ¢calismasinda, Bireysel Emeklilik Sisteminin bugiinkii duru-
munu, tilke ekonomisi iizerindeki potansiyel etkilerini ve fon yaratma fonksiyonu agisindan karsi
karstya bulundugu engelleri, OECD iilkelerindeki gelismeleri goz oniine alarak mukayeseli bir se-
kilde degerlendirmektedir. Baslangicindan itibaren 30 yil igerisinde 100 milyar dolarlik bir fon ya-
ratacag ongoriilen Bireysel Emeklilik Sisteminin basarii olmasi iilkemiz agisindan son derece
onemli olmakla birlikte, Sistemin basarisinin ekonominin bir biitiin olarak ve dengeli bir bigimde
gelismesine bagl oldugu gozden uzak tutulmamalidr.

Motorlu Arag Sigortalari, gelismekte olan biitiin piyasalar agisindan oldugu gibi iilkemiz agisin-
dan da, prim iiretimi itibariyla olduk¢ca onemli bir branstir. Hasar maliyetleri bakimindan Kasko
Sigortalart 6n planda iken, son bir iki yildir Trafik Sigortalari’ndaki tazminat artislart ve bu gelis-
menin tehlikeli boyutlara varma ihtimali, sigorta sirketlerini mesgul etmeye baslamistir. Diger ta-
raftan, resmi otoritenin belirledigi bir tarifeye gore fiyatlandirilmakta olan zorunlu nitelikteki Tra-
fik Sigortalari’'nin, Avrupa Birligi 'ne uyum ¢alismalar: ¢ergevesinde tedricen serbestlestirilmesi ka-
rart alinmis ve bu karara uygun olarak 2008 yili Agustos ayindan itibaren sigorta sirketleri kendi
hesaplamalarina gore, ancak belli kosullara bagl olmak kaydiyla Trafik Sigortalari’'nda serbest fi-
vatlama yapabilecek duruma gelmislerdir. Saymn Murat Dis¢i, “Trafik Sigortalari Rehber Tarifesi-
nin Hazirlanmasinda Yaklasimlar” adli calismasinda, bir¢cok faktorii géz oniine alarak mevcut du-
rum degerlendirmesi yapmakta ve ‘“baslangi¢ noktasi” olarak nitelenen Rehber Tarife 'nin hazir-
lanmasindaki yaklagimlar: ortaya koymakta, ancak, sigorta sirketlerinin kendi verilerine ve gercek-
lerine dayanarak yapacaklar: fiyatlandirmanin da en saglikli yol oldugu goriisiinii savunmaktadir.

Yabanci Basindan Se¢meler boliimiine gegmeden once, Tiirkiye'de sigortacilik isiyle dogrudan
veya dolayli olarak ilgilenenlerin bilgilerine sunmak istedigimiz 6nemli bir haber, ayrintilarina ilgi-
li yazida yer verilen, 81 par¢alik yangin isaret levhalart koleksiyonunun Sirketimiz tarafindan satin
alinmasi ve binamizda stirekli sergilenecek olmasidir.

Nihayet, Yabanct Basindan Se¢meler boliimiinde ise, klasik anlamdaki reasiirans faaliyetlerinin,
kendi disinda gelisen bir takim faktorlerin etkisiyle artik degismesi ve yeni sartlara ayak uydurmasi
gerektigi, aksi takdirde, sektére yabanci ve reasiiransin gercgeklerini tam olarak kavrayamamis ke-
simlerce sekillendirilme tehlikesi ile karsi karstya bulundugunu ayrintilariyla anlatan bir makale ile
insan saglhigini tehdit eden Obezite ile Saghk Sigortalar: arasindaki iliskiyi irdeleyen makalenin ¢e-
virileri yer almaktadir.
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Tarihi Yangin Isaret Levhalari
Sirketimizde Siirekli Sergilenecektir

unich Re’nin eski
Istanbul Ofisi yéne-
ticisi Saym Klaus

Karius’a ait, 81 pargalik yan-
gin isaret levhasi (fire mark)
koleksiyonu, sirketimiz Milli
Reastlirans binasinda siirekli
sergilenmek iizere, Temmuz
ay1 igerisinde kendi-
sinden satin alinmis-
tir.

Yaklasik 200 yil-
lik bir donemde (en
eskisi 1710, en ye-

nisi  1924) sigorta
sirketleri tarafindan
kullanilmis olan

yangin isaret levha-
larinin yeni dénem-
de sirketimiz bina-
sinda stirekli sergi-
lenmesi planlan-
maktadir. Bu sergi dolayisiy-
la, degisik vesilelerle sirketi-
mize gelecek olan misafirle-
rimiz de Yangin Sigortaciligi
tarithinin bu ilging ayrintisi
hakkinda bilgi sahibi olma fir-
sat1 bulabileceklerdir.

17. yiizyilda Londra’da
devlete ait bir itfaiye kurulu-
sunun olmamasi ve buna baglh
olarak her sigorta sirketinin
kendi itfaiye orgiitiinii kurmak
zorunda kalmasi, yangin isaret
levhalarinin kullanilma zorun-
lulugunu dogurmustur. Ayri-

ca, o donemde binalarin kap1
numaralart bulunmadigindan,
sigorta sirketleri agisindan bi-
nalar, lizerlerindeki isaret lev-
hasina gore ayirt edilebilmek-
teydiler. Her sigorta sirketi,
sigortalamis oldugu bina ve

mobilyalara kendi yangin isa-
ret levhasini asmaktaydi ve
yangin c¢ikan binalar, binay1
sigortalayan sirketin itfaiye
orgiiti tarafindan sondiiriil-
meye c¢aligilirdi. Ayrica, ilgili
sigorta sirketinin yangin ¢ikan
bolgede bulunan ve kendi isa-
ret levhasimi tasiyan
tim binalar yanginin
yayillma  tehlikesine
karst koruma altina
alma yetkisi bulun-
maktaydi.

Yangin sondiirmek
lizere olusturulmus it-
faiye orgiitleri, bazen,
yangin isaret levhala-
rina  bakarak bagka
sirketler tarafindan si-
gortalandigin1  6gren-
dikleri binanin yanip

kiil olmasin1 seyredebilmek-
teydiler. Bu gibi durumlarin
Oniine gecebilmek amaciyla
sigorta sirketleri, yangin ¢ik-
tig1 zaman ne sekilde hareket
edeceklerine dair, kendi ara-
larinda anlagsmalar yapmaya




baslamislardir. Ornegin, bir
sirketin itfaiye oOrgiitii, diger
sirketin sigortalamig oldugu
binayr sondiirmekte ve bu
hizmetinin karsiliginda 1ilgili
sirket tarafindan kendisine
0deme yapilmaktaydi.

[lk olarak 17. yiizyilda
(1680 ve 1683 yillar1 arasin-
da) Ingiltere’de kullanilan ve
kursundan yapilan isaret lev-
halari, sigortali binanin 0On
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duvarinin iizerine, goriilebile-
cek bir yere asilmaktaydi. Na-
polyon Savaglari’na bagli ola-
rak kursunun pahalilagsmasi
nedeniyle 18. ve 19. ylizyilda
levhalarin yapiminda bakir ve
diger madenler kullanilmaya
baslanmistir.

Yangin isaret levhalari,
1833 yilinda 10 sigorta sirke-
tinin itfaiye orgitlerini tek bir
catt altinda birlestirmeleri

sonrasinda tamamen reklam
amaclt kullanilmaya baslan-
mistir. Ayni sekilde, deniz
asir1 is yapan Ingiliz sirketle-
rinin onemli bir bolimi de,
bu levhalar1 reklam amaciyla
kullanmaktaydilar.  Koleksi-
yonda bulunan ve Osmanl
topraklarinda kullanilmis olan
yangin isaret levhalar1 da ta-
mamen reklam amach olarak
kullanilmaktaydi.
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Ozel Emeklilik Fonlari: OECD Ulkeleri ve Tiirkiye
Baglaminda Bir Degerlendirme

1. Giris

getiri maksimizasyonu ve vade uyumu amagclarina yonelik bir bigcimde yoneten ihtisaslas-

mis kurumlar olarak tanimlanan kurumsal yatirimcilar, finansal sistem icerisinde dnemli
bir role sahiptirler. Diinya 6l¢eginde karsilastirmali olarak incelendiginde, tilkelerin gelismislik dii-
zeyleri ile kurumsal yatirimlar arasinda yakin bir iliski goze ¢arpmaktadir. Gelismis sermaye piya-
salarina sahip iilkelerde, kurumsal yatirimcilarin toplamis oldugu 6nemli miktardaki fonlar, isletme-
lerin ihtiya¢ duyduklar1 finansman i¢in 6nemli bir kaynak olurken, gelismekte olan iilke piyasala-
rinda kurumsal yatirimcilar bu fonksiyonu tam olarak yerine getirememektedirler. Bunun en temel
nedeni olarak, bu tilkelerdeki gelir diizeyinin diistikliigii ve buna bagh olarak tasarruf artisinin yeter-
li diizeyde olmamasi ifade edilmektedir.

Geligmis ve gelismekte olan iilkelerde 6zel emeklilik fonlar1, kurumsal yatirimer 6zellikleri ve
piyasalara uzun vadeli fon saglayan kurumlar olmalar1 nedeniyle biiylik 6nem tagimaktadir. Bu 6-
nemi g6z Onilinde bulundurularak yapilan yasal diizenlemeler sonucunda yaklasik dort yili agkin bir
stiredir faaliyette bulunan bireysel emeklilik fonlari, vazgegilmez bir mali piyasa oyuncusu olarak
finansal sistemimiz igerisinde gelisimini siirdiirmektedir.

Calismada, diinyada ve Tiirkiye’de kurumsal yatirimct sektorii ile bu sektor igerisinde yer alan
0zel emeklilik fonlarinin gelisimi, ekonomiye ve sermaye piyasalarina olan katkilar1 incelenmekte-
dir. Ayrica ililkemizde yaklagik dort yildir faaliyet gosteren sistemde olusacak fonlara iliskin zaman
serisi regresyon analizi” ile gelecege yonelik bir calisma yapilmistir.

I : iclik yatinmcilarin tasarruflarini bir araya getiren ve bu tasarruflari kabul edilebilir risk,

2. Kurumsal Yatirumei Sektorii

Ulkelerin ekonomik gelismelerine bakildiginda, siirdiiriilebilir ekonomik kalkinmanin, iilkenin
tasarruf egiliminin artmasi ve uzun vadeli fonlarin olugmasi ile dogrudan iligkili oldugu goriilmek-
tedir. Bu baglamda, gelismis iilkelerde sermaye piyasalarinin talep yoniinii olusturan en énemli un-
sur, kurumsal yatirimeilardir. Kurumsal yatirimceilar, ¢esitli kaynaklardan topladiklar yiiksek tutar-
daki fonlari, uzman kadrolar yonetiminde getiri ve risk beklentilerine gére sermaye piyasasi aracla-
rina yonlendirerek degerlendirmektedirler.

Ekonomik gelismenin 6nemli bir gostergesi olan kurumsal yatirimci sektorii, kisi basina gelir
diizeyi ve gelir dagilimu ile yakindan ilgilidir. Kisi bagina milli gelir arttik¢a ve gelir dagilimi diizel-
dik¢e, kurumsal yatirimcer sektorii de gelismektedir. Dolayisiyla kurumsal yatirimer sektort, gelirin

* Zaman Serisi Regresyon Analizi (Eslestirilmis Zaman Serileri): Herhangi bir bagiml degisken ile bir veya birden faz-
la bagimsiz (agiklayict) degisken arasindaki iliskinin matematiksel bir fonksiyon seklinde yazilmasidir. Bagimsiz degis-
kenlere ait veriler es zamanli (aylik, yillik vb.) gézlemlerden olusuyorsa zaman serilerini olustururlar.
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yiiksek oldugu iilkelerin ekonomik kalkinmasinda ¢ok énemli bir yere sahiptir. Oyle ki, bu sektdriin
gelismislik seviyesi, bir iilkenin ekonomik ve sosyal durumunun adeta bir gostergesi durumuna
gelmistir.

Yatirim fonlari, yatirim ortakliklari, 6zel emeklilik fonlari, hayat sigortalar1 v.b kurumsal yati-
rimcilar, bireysel kiigiik tasarruflarin olusturduklari havuzlar1 sermaye piyasalarina yonlendirerek,
bu piyasalarin ve sonugta iilke ekonomilerinin saglikli, hizli ve istikrarli sekilde biiytimesine ve ge-
lismesine dnemli katkida bulunmaktadirlar. Ulkelerin ekonomik kalkinma siiregleri incelendiginde
s6z konusu kurumlarin portfdy biiyiikliikleri ile gelismislik diizeyleri arasinda gii¢lii bir korelasyon
oldugu goriilmektedir (KYD, 2000).

e OECD Ulkelerinde Kurumsal Yatirnmcilarin Finansal Varhklar

Geligmis iilkelerin kalkinmasinda lokomotif bir rol {istlenmis olan kurumsal yatirimlar, gelis-
mekte olan iilkelerde de kalkinma hamlelerinin temel dinamiklerinden birini teskil etmektedir. Ni-
tekim kurumsal yatirimei sektorii, iiretimin ve iiretim araglarina yatirilan sermayenin artmasi ile bir-
likte, diinya genelinde biiylime ivmesini giderek yiikselten bir sektér konumundadir. Emeklilik fon-
larinin da icerisinde yer aldig1 kurumsal yatirimlar, 6zellikle 1980 sonrasinda gelismis tilkeler basta
olmak tizere onemli diizeyde artis géstermistir. 1980 sonrasindaki bu biiylimeyi ortaya koyabilmek
icin, bes yillik donemler itibariyla OECD iilkelerindeki kurumsal yatirimcilarin finansal varliklart
ve toplam igerisindeki paylar1 Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1: OECD Ulkelerinde Kurumsal Yatirnmcilarin Finansal Varhklari (Milyar Dolar) ve Toplam icindeki Paylar1 (%)
1980 1985 1990 1995 2000
A B A B A B A B A B
Sigorta Sirket. 354 55,1 1.680 32,2 5.370 39,3 9.098 38,8 11.688 31,9
Emeklilik Fon. 175 273 2.061 39,5 4.102 30,0 6.674 28,5 10.312 28,2
Yatirim Sirket. 76 11,8 726 13,9 2.580 18,9 5.463 23,3 11.467 31,3
Diger 37 5,8 754 14,4 1.615 11,8 2.197 9,4 3.144 8,6
Toplam 642 100,0 5.221 100,0 13.668 100,0 | 23.432 100,0 | 36.610 100,0
A: Milyar Dolar B: Toplam igindeki % Kaynak: OECD (www.oecd.org)

1980’de yaklasik 642 Milyar $ olan OECD iilkelerindeki kurumsal yatirimcilarin toplam finansal
varliklart, 1985°’te 5,2; 1990°da 13,7; 1995’de 23,4; 2000°de ise 36,6 Trilyon $’a yiikselmistir.
1980°de sigorta sirketlerinin hemen hemen yaris1 kadar bir varliga sahip olan emeklilik fonlari,
1985°te ilk siraya yiikselmis, diger yillarda ise sigorta sirketlerinin gerisine diigmiistiir. 2000 y1l1 iti-
bariyla toplam varliklarin yaklasik 10,3 Trilyon $’lik kismi (%28,2), emeklilik fonlarmin finansal
varliklarini olusturmaktadir.

2000 yil1 verileri dikkate alinarak OECD Ulkeleri bazinda kurumsal yatirimeilarin finansal var-
liklarmin tutar1 “milyar dolar”, her bir iilkenin OECD toplamu igindeki yiizdesi ve GSYIH nin yiiz-
desi olarak Tablo 2’de diizenlenmistir. Tablo 2’ye gore, tutar olarak ABD’nin kurumsal yatirimcila-
rinin finansal varliklar1 toplamu, diger 27 {ilkenin finansal varliklar1 toplamindan daha fazladir. Ayrica
toplam tutar itibariyla siralamada dikkat ¢eken bir diger durum, ilk 8 {ilkenin 7’sinin G-7 {ilkelerinden
olusmasidir. Finansal derinlesmenin bir 6lgiitii olarak kabul edilen GSYIH nin yiizdesi itibariyla fi-
nansal varliklar iilke bazinda siralamaya tabi tutuldugunda, siralamanin nispeten degistigi goriilmekte,
ancak yine ilk siralar1 gii¢lii bir ekonomiye sahip gelismis iilkeler almaktadir. Siralamada birinci du-
rumda olan Liiksemburg, kolektif yatirimlar agisindan uluslararasi bir merkez olmasi nedeniyle
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GSYIH nin yiizdesi itibariyla ¢cok yiiksek bir orana sahiptir. Tiirkiye, kurumsal yatirimeilarin finansal
varliklar1 siralamasinda 28 OECD iilkesi arasinda toplam tutar itibartyla 27., GSYIH nin yiizdesi sira-
lamasinda ise yiizde 3,1 ile son sirada yer almaktadir. Bu durum Tiirkiye nin kurumsal fon birikiminin
yetersiz oldugunu ve toplam kurumsal fon hacmi agisindan OECD iilkelerinin ¢ok gerisinde bulundu-
gunu acik¢a gostermektedir.

Tablo 2: OECD Ulkelerinde Kurumsal Yatirimeilarin Finansal Varhklari (2000)
Siralama _ Finans.al Varliklar _ '
Ulke Milyar Dolar Toplam I¢indeki % | Ulke GSYIH’nin %’si
1 ABD 19.522,5 53,3252 | Liiksemburg 4.366,9
2 Japonya 4.367,5 11,9297 | Isvigre 2224
3 Ingiltere 3.017,9 8,2433 | Ingiltere 212,8
4 Fransa 1.737,1 4,7448 | Hollanda 206,2
5 Almanya 1.506,9 4,1161 | ABD 198,7
6 Italya 1.060,3 2,8962 | Isveg 167,9
7 Liiksemburg 836,0 2,2835 | Fransa 131,8
8 Kanada 807,5 2,2057 | Avustralya 129,6
9 Hollanda 7723 2,1095 | Kanada 113,7
10 Isvigre 551,2 1,5056 | izlanda 111,8
11 Avustralya 467,9 1,2781 | Belgika 106,1
12 Isveg 386,9 1,0568 | Danimarka 1049
13 Ispanya 361,8 0,9882 | Italya 97,8
14 Kore 297.8 0,8134 | Japonya 97,7
15 Belgika 244.4 0,6676 | Finlandiya 87,5
16 Danimarka 167,4 0,4572 | Almanya 79,8
17 Avusturya 139,7 0,3816 | Avusturya 72,5
18 Finlandiya 106,0 0,2895 | Kore 72,2
19 Norveg 76,9 0,2101 | ispanya 63,8
20 Portekiz 56,7 0,1549 | Norveg 552
21 Meksika 46,9 0,1281 | Portekiz 52,8
22 Yunanistan 37,5 0,1024 | Yunanistan 33,0
23 Polonya 11,5 0,0314 | Cek Cum. 154
24 izlanda 8,7 0,0238 | Macaristan 12,7
25 Cek Cum. 8,1 0,0221 | Meksika 8,2
26 Macaristan 5,9 0,0161 | Polonya 7,0
27 Tiirkiye 58 0,0158 | Slovak C. 6,2
28 Slovak C. 1,2 0,0033 | Tiirkiye 3,1
Toplam OECD 36.610,3 100,0000
Ortalama ABD Dahil 1.307,5 3,5714 | Liiksemburg Dahil 2442
Ortalama ABD Harig 6329 1,7287 | Liiksemburg Harig 91,5
Kaynak: OECD (www.oecd.org)

Tablo 2 dikkate alindiginda ortaya ¢ikan siralama, kurumsal yatirimlar ile gelismislik diizeyi ara-
sinda 6nemli bir paralelligin bulundugunu, diger bir ifadeyle gelismis olan iilkelerin ekonomik geli-
siminde bu kurumlarin aktif bir rol oynadigini ortaya koymaktadir. Ekonomideki mevcut fon hacmi
ve kurumsal yatirimlarin bu fon hacminden aldiklar1 pay, kurumsal yatirimlarin biiyiikliigiine etki
eden faktorlerdir. Ekonomideki mevcut fon hacmini etkileyen temel kriter ise milli gelir diizeyi ve
tasarruf oranindan etkilenen toplam tasarruf hacmidir. Toplam tasarruf hacminin yiiksek olmasi ku-
rumsal yatirimcilar i¢in talep olusturmakta, bu da kurumsal yatirimcilarin gelisimini saglamaktadir
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(Aras ve Miisliimov, 2003: 47). Kurumsal yatirimlar ile milli gelir diizeylerini karsilagtirabilmek i-
¢in, cari déviz kuruna ve satin alma giicii paritesine gére OECD iilkelerinin GSYIH’leri ve kisi ba-

sina GSYIH leri, Tablo 3’te diizenlenmistir.

Tablo 3: OECD Ulkelerinde GSYIH ve Kisi Basina GSYiH (2006)
Siralama |— GSYIH (Milyar Dolar) _ Kisi Basina GSYIH (Dolar)
Ulke A B Ulke A B
1 | ABD 13.185,0 13.185,0 | Liiksemburg 89.700 77.800
2 | Japonya 4.365,4 4.077,9 | Norveg 71.900 53.100
3 | Almanya 2.896,7 2.639,0 | ABD 44.000 44.000
4 | Ingiltere 2.373,5 2.086,6 | irlanda 52.000 41.300
5 | Fransa 2.248,0 2.005,9 | Izlanda 53.900 39.600
6 | Italya 1.850,9 1.723,1 | isvigre 50.100 37.500
7 | ispanya 1.224,6 1.270,1 | Hollanda 40.500 37.300
8 | Meksika 840,3 1.210,0 | Avusturya 38.900 36.200
9 | Kanada 1.268,8 1.170,4 | Danimarka 50.600 36.000
10 | Kore 883,8 1.133,4 | Kanada 39.000 35.900
11 | Avustralya 755,2 720,9 | Belgika 37.400 34.800
12 | Tiirkiye 403,5 625,9 | Avustralya 36.400 34.700
13 | Hollanda 662,3 608.,9 | Ingiltere 39.200 34.400
14 | Polonya 338,7 571,0 | Isveg 42.400 34.100
15 | Belgika 394,0 366,7 | Finlandiya 40.000 33.300
16 | Yunanistan 308,4 352,1 | Almanya 35.200 32.000
17 | Isveg 384,7 309,6 | Japonya 34.200 31.900
18 | Avusturya 321,6 298,8 | Fransa 35.600 31.700
19 | Isvigre 378,5 283,0 | Yunanistan 27.700 31.600
20 | Norveg 334,9 247.6 | Italya 31.400 29.300
21 | Cek Cumhuriyeti 141,8 226,4 | ispanya 27.800 28.800
22 | Portekiz 194,8 222,1 | Yeni Zelanda 25.100 26.300
23 | Danimarka 2754 195,5 | Kore 18.200 23.400
24 | Macaristan 112,0 184,3 | Cek Cumbhuriyeti 13.800 22.100
25 | Finlandiya 210,6 175,5 | Portekiz 18.400 21.000
26 | Irlanda 220,5 175,1 | Macaristan 11.100 18.300
27 | Yeni Zelanda 103,9 109,0 | Slovak Cumbhuriyeti 10.200 17.600
28 | Slovak Cumhuriyeti 55,1 94,9 | Polonya 8.900 15.000
29 | Liksemburg 41,5 35,9 | Meksika 8.000 11.600
30 | izlanda 16,1 11,8 | Tiirkiye 5.600 8.700
G7 Toplam 28.188.4 26.887,8 | G7 Ortalama 38.900 37.100
OECD Toplam 36.790,5 36.316,6 | OECD Ortalama 31.300 30.900
Not: Siralamalar Satin Alma Giicii Paritesine gére yapilmigstir.
A: Cari Déviz Kuruna Gére B: Satin Alma Giicii Paritesine Gore
Kaynak: OECD (www.oecd.org) National Accounts of OECD Countries, OECD, Paris, 2007.

Tablo 2 ile Tablo 3 birlikte incelendiginde, kisi basina gelir diizeyi ile kurumsal yatirimlar ara-
sinda bir paralellik ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir ifadeyle “kisi basina gelir arttik¢a, kurumsal yati-
rimcilarin toplamis olduklar: fonlar da artmaktadir”. Nitekim OECD iilkeleri ile karsilastirildiginda
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iilkemizin, hem kurumsal yatirimlar hem de kisi bagina milli gelir diizeyi acisindan son sirada yer
almasi, bu tezi dogrulamaktadir.

Ulkemizdeki kurumsal yatirimcilarin 2000 y1li itibarryla finansal varliklarmin GSYIH nin yakla-
stk %3’ diizeyinde olmasi, diger lilkelerle karsilagtirildiginda oldukca diisiiktiir. Tiim diinyada fi-
nans sistem i¢inde giderek artan kurumsal yatirimlarin, tilkemizde diislik diizeyde gerceklesmesinin
nedeni, ekonominin genelinden kaynaklanan yapisal sorunlar nedeniyle gerceklesen diisiik milli ge-
lir seviyesine bagl olarak, tasarruf oranlarindaki diisiikliik olarak ifade edilebilir.

e Kurumsal Yatirnmcilarin Portfoy Dagilimlar:

Kurumsal yatirimeilar, olusturduklart uzun vadeli fonlar ¢esitli yatirimlara yonlendirerek eko-
nomiye kazandirmaktadirlar. Kurumsal yatirimei sektoriiniin olusturdugu fonlarin hangi tiir finansal
araglara yonlendirildigi, finansal piyasalarin gelisimi agisindan onem tasimaktadir. Bu baglamda,
OECD iilkelerinde kurumsal yatirimcilarin portfoy dagilimlar: Tablo 4’te diizenlenmistir.

Tablo 4: OECD Ulkelerinde Kurumsal Yatirimcilarin Portféy Dagilimlar: (2000)
Siralama Sab. Get. Men. K. Hisse Senetleri Krediler Diger
Ulke % | Ulke % | Ulke % | Ulke %
1 Meksika 90,6 | Ingiltere 65,5 | Almanya 27,3 | Slovak C. 58,8
2 Macaristan 76,4 | Isveg 55,1 | Japonya 21,4 | Yunanistan 42,7
3 Tiirkiye 72,7 | Avustralya 53,0 | Izlanda 20,4 | Portekiz 30,2
4 Polonya 64,5 | ABD 48,8 | G. Kore 17,5 | Avusturya 29,5
5 Cek Cum. 58,9 | Danimarka 46,1 | Hollanda 15,7 | italya 28,1
6 Portekiz 53,8 | Finlandiya 45,9 | Isvigre 14,0 | Kanada 27,4
7 Japonya 53,0 | Fransa 45,6 | ABD 8,8 | G. Kore 24,7
8 G. Kore 51,1 | Hollanda 43,5 | Finlandiya 8,1 | Cek Cum. 23,1
9 Italya 48,5 | Belgika 41,4 | Avusturya 7,7 | Avustralya 22,5
10 Danimarka 47,7 | Isvigre 40,2 | Kanada 5,5 | Ispanya 22,5
11 Avusturya 47,7 | Norveg 40,0 | Belgika 4.6 | Ingiltere 194
12 Izlanda 47,1 | Yunanistan 30,2 | Avustralya 4,5 | Polonya 14,4
13 Norveg 45,7 | Almanya 28,0 | Norveg 4,5 | Belgika 14,3
14 Ispanya 45,5 | Ispanya 27,9 | Polonya 4,1 | Tiirkiye 13,7
15 Fransa 453 | Izlanda 27,0 | Slovak C. 3,2 | Macaristan 13,2
16 Finlandiya 44,1 | Kanada 26,9 | Isveg 2,8 | Hollanda 11,1
17 Kanada 40,2 | Italya 23,0 | Fransa 2,5 | ABD 10,1
18 Isveg 40,0 | Cek Cum. 17,4 | Danimarka 0,9 | Norveg 9,9
19 Almanya 39,9 | Japonya 17,1 | Ispanya 0,9 | Isvigre 9,0
20 Belcika 39,7 | Polonya 17,0 | Ingiltere 0,6 | Japonya 8,6
21 Isvigre 36,8 | Portekiz 15,7 | Cek Cum. 0,6 | Fransa 6,6
22 ABD 32,3 | Avusturya 15,2 | Portekiz 0,4 | Izlanda 5,4
23 Hollanda 29,8 | Tiirkiye 13,4 | Macaristan 0,4 | Danimarka 5,3
24 Yunanistan 26,7 | Slovak C. 13,3 | Meksika 0,4 | Almanya 4,9
25 Avustralya 19,9 | Macaristan 10,1 | Yunanistan 0,2 | Isveg 2.0
26 Slovak C. 19,7 | Meksika 7.4 | Italya 0,1 | Finlandiya 1,8
27 Ingiltere 14,6 | G.Kore 6,7 | Tiirkiye 0,1 | Meksika 1,5
Ort. OECD 45,6 | OECD 30,4 | OECD 6,6 | OECD 17,1
Kaynak: OECD (www.oecd.org)

OECD iiyesi iilkelerin portfoy dagilimlarinin ortalamalari incelendiginde, olusan fonlarin yaklasik
%4’lintin sabit getirili menkul kiymetler (%45,6) ile hisse senetleri (7%30,4) gibi uzun vadeli sermaye
piyasasi araclarina yonlendirildigi ortaya ¢ikmaktadir. Ulkeler bazinda degerlendirildiginde, portfoy
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dagilimlar igerisinde sabit getirili menkul kiymetleri en yiiksek olan iilkeler gelismekte olan tilkeler-
dir (Meksika %90,6; Macaristan %76,4; Tiirkiye %72,7). Portfoy dagilimlar icerisinde hisse senetleri
en yiiksek oranda olan iilkeler ise gelismis iilkelerdir (Ingiltere %65,5; Isve¢ %55,1; Avustralya %53;
ABD %48,8). Tiirkiye’deki kurumsal yatirimcilarin hisse senetlerine yapmis olduklari yatirimlar, top-
lam yatirimlarinin %13,4’iinii olusturmaktadir. Finansal olmayan varliklar1 da i¢eren diger yatirimlar
ise %13,7’dir. Kamunun i¢ bor¢lanma gereginin siirekli artmasi ile ihra¢ edilen i¢ bor¢lanma senetle-
rinin risksiz yiiksek getirisi, bu yatirim araglarii 6nemli bir yatirim alternatifi haline getirmistir. Ku-
rumsal yatirimcilarin diinya 6lgegine iligkin yapilan genel degerlendirmelerden sonra, asagida kurum-
sal yatirimci olarak 6zel emeklilik fonlar1 ele alinacaktir.

3. Kurumsal Yatirnmei Olarak Ozel Emeklilik Fonlari

Yiizelli yillik bir gegmige sahip olan 6zel emeklilik sistemi, 6zellikle ikinci diinya savasi sonrasin-
da ivme kazanmis ve hizli bir gelisim siirecine girmistir. Ozel emeklilik sistemi, ABD basta olmak
iizere gelismis iilkelerin bir ¢ogunda basari ile uygulanmis ve daha sonra Sili, Peru ve Meksika gibi
gelismekte olan iilkeler de bu sistemi kendi yapilarina uyarlayarak farkli modeller gelistirmislerdir
(Ulke uygulamalari igin bkz. Ergenekon, 2000: 128-202; Sen ve Memis, 2000: 49-90; Onal, 2001: 19-
67; Tuncay, 2000: 4-8; Sahin, 2004: 38-46).

Ozel emeklilik fonlari, kurumsal yatirrmer kimligi ile gelismis iilkelerde sermaye piyasalariin en
onemli aktorlerinden birisidir. Bu sektor vasitasiyla bilylik fonlarin toplanmasi ve bu fonlarin reel e-
konomiye aktarilmasi saglanmigtir. Bu sayede reel sektor yatirimlarinin finansmani kolaylagmais, ser-
maye piyasasi kapitalizasyonu ve likiditesinin artmas1 saglanarak sermaye piyasalarinin gelisimi hiz-
lanmustir. Ozel emeklilik fonlar1; uzun dénemli fon birikimi saglamasi, tasarruf artis1 saglamasi, piya-
salarda yeni enstriimanlar sunmasi ve 0zellestirmeyi kolaylastirici etki yapabilmesi nedeniyle gelis-
mekte olan iilkeler i¢in de hayati 6nem tasiyan kurumlardir. Ancak gelismekte olan iilkelerde, 6zel
emeklilik fonlarinin sermaye piyasasinda 6nemli bir varlik gosterebilmeleri igin yeterli fon birikimine
sahip olmalar1 ve bu fonlar1 sermaye piyasalarinda degerlendirmeleri gerekmektedir. Yeterli fon bii-
yiikliigiine ulagsamayan veya bu kaynaklar ¢esitli nedenlerle sermaye piyasalarina aktaramayan emek-
lilik fonlarinin, sermaye piyasalarinin gelisimine katkist da beklenen diizeyde olmayacaktir (Aras ve
Miisliimov, 3003: 65-66).

Ozel emeklilik fonlar1 yoluyla emeklilik dénemleri igin tasarrufta bulunan bireyler mikro bazda
kendi ekonomik ¢ikarlari i¢in hareket ederken, makro ekonomik bazda 6zel tasarruflarin ve ulusal ta-
sarruf diizeyinin artmasina katkida bulunmaktadir (Isik, 1999: 119). Bu baglamda, sosyal giivenlik
fonlarinin ekonomiye arzinin sermaye piyasast yoluyla gerceklestigi birgok iilkede sosyal giivenlik,
sigortacilik ve 6zel emeklilik fonlar ile sermaye piyasasinin karsilikli etkilesim igerisinde gelisme
gosterdigi gorlilmektedir. Bu fonlarin uzun vadeli yapisi, biiyiikliigii ve kurumsal yatirimer kimligi ile
sermaye piyasalarindaki etkinligi, ekonomik gelismenin itici giiciinii olusturmaktadir.

e OECD Ulkelerinde Ozel Emeklilik Fonlarmin Yatirimlar

OECD iilkelerindeki 6zel emeklilik fonlarinin 2003-2006 donemine iliskin yatirimlari, “milyon do-
lar” ve GSYIH’nin yiizdesi olarak Tablo 5’te diizenlenmistir. Tabloya gére, OECD iilkeleri kapsa-
minda 6zel emeklilik fonlarmin 2006 yil1 itibariyla ulasmis oldugu toplam miktar yaklasik 16,2 Tril-
yon $’dir. Kurumsal yatirimlarda oldugu gibi emeklilik fonlarinda da en biiyiik paya sahip iilke 9,7
Trilyon $ ile ABD’dir. ABD’yi 1,8 Trilyon $’la Ingiltere ve 1 Trilyon $’la Japonya izlemektedir. Tiir-
kiye ise toplam yatirim tutari olarak yaklasik 4 Milyar $’la 27. sirada bulunmaktadir. Her bir tilkenin

11




REASUROR

OECD toplamina oran1 incelendiginde, ABD’nin yaklasik %60 gibi ¢ok biiyiik bir orana sahip oldugu
ve ilk 7 tilkenin OECD toplaminin %94’iinii olusturdugu goriilmektedir. Tiirkiye ise genel toplam ige-
risinde %o 2,4’liikk bir paya sahiptir. Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin aktif olarak islemeye
basladig1 2004 yil1 ile 2006 yili dikkate alinarak hesaplanan artis oranlar1 incelendiginde, OECD top-
laminin artis oram1 %18,83 olarak gergeklesmistir. Ulkelerin artis yiizdelerinin ortalamas1 ise
%65,28’dir. Cogu iilkede bu artis oranlar1 %50°nin altindadir. Bu iilkelerin ¢ogunda uzun zamandir
uygulanmakta olan sistem, belirli bir olgunluga ulasmistir. Artis oranlarinin %100’iin {izerinde oldugu
tilkelerin hemen hepsinde sistem, baslangi¢ asamasindadir. Tiirkiye de bu iilkeler arasinda olup, 2004-

2006 artis orani %157,6’dur.

Tablo 5: OECD Uyesi Ulkelerde Emeklilik Fonlarimn Toplam Yatirimlar
Toplam Yatirnmlar (Milyon ABD Dolar1) Toplam icindeki % Artis %

Siralama Ulke 2003 2004 2005 2006 2006 (2004-06)
1 ABD 7.913.957 8.599.308 8.979.361 9.721.120 59,845 13,0
2 Ingiltere 1.175.335 1.467.118 1.763.762 1.831.290 11,274 24,8
3 Japonya 832.158 892.762 1.047.819 1.020.807 6,284 14,3
4 Hollanda 545.239 659.839 769.986 860.877 5,300 30,5
5 Avustralya 255.588 473.142 581.036 687.265 4,231 45,3
6 Kanada 410.328 477.474 569.216 678.952 4,180 42,2
7 Isvigre 334.829 389.497 434,746 462.095 2,845 18,6
8 Finlandiya 88.814 117.055 134.163 149.497 0,920 27,7
9 Almanya 88.887 104.161 112.587 122.764 0,756 17,9
10 Irlanda 62.645 77.447 96.856 110.093 0,678 422
11 Meksika 37.213 42.718 76.409 96.470 0,594 125,8
12 Ispanya 54.778 69.147 81.551 92.527 0,570 33,8
13 Danimarka 60.646 75.328 87.032 89.570 0,551 18,9
14 Italya 36.787 44351 49.520 55.681 0,343 25,5
15 Polonya 11.560 17.140 26.513 37.964 0,234 121,5
16 Isveg 23.457 26.373 33.211 36.397 0,224 38,0
17 Portekiz 18.396 18.868 23.591 26.581 0,164 40,9
18 Kore 9.884 11.516 14.652 25.829 0,159 1243
19 Fransa 22.595 24.849 24.856 25.094 0,154 1,0
20 Norveg 14.565 16.939 20.266 22.874 0,141 35,0
21 Izlanda 10.781 14.103 19.517 21.672 0,133 53,7
22 Belgika 12.152 14.355 16.549 16.769 0,103 16,8
23 Avusturya 10.553 12.882 14.573 15.611 0,096 21,2
24 Yeni Zelanda 9.094 11.157 12.446 13.120 0,081 17,6
25 Macaristan 4.397 6.989 9.338 10.978 0,068 57,1
26 Cek Cumhuriyeti 2.852 3.884 5.152 6.462 0,040 66,4
27 Tiirkiye 1.539 3.245 3.965 0,024 157,6
28 Slovak Cumhuriyeti 7 - 293 1.537 0,009 424,6
29 Liikksemburg - 116 391 - 0,002 237,1
30 Yunanistan - - - 23 0,000 -

OECD Toplami 12.047.498 13.670.059 15.008.637 16.243.886 100,000 18,83

OECD Ortalama 446.204 488.216 517.539 541.476 3,448 65,28

ABD Harig Ortalama 158.982 187.806 215.331 224.936 1,385 -
Not: Siralama 2006 yilina gore yapilmustir. Son iki siitunda 2006 OECD toplamu dikkate alinarak her bir iilkenin toplam i¢indeki yiizdesi ve
2004-06 donemi artis yiizdesi hesaplanmigtir.
Kaynak: OECD, Pension Markets in Focus, 4 (Kasim 2007)

Tablo 6°da yer alan GSYIH nin yiizdesi olarak dzel emeklilik fonlarmin toplam yatirimlarina gore,
2006 yili itibartyla OECD ortalamas1 %33,4 olarak gergeklesmistir. Liste baginda yer alan izlanda’y1
(%132,7) Hollanda (%130) ve Isvigre (%122,1) takip etmektedir. Yeni piyasalar icinde yer alan Tiir-
kiye ise %1 ile 29. sirada yer almaktadir. Ayrica kisi basina toplam yatirimlara gére OECD ortalamasi
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13.733 § olup, olgunlagmis piyasalarin ortalamasi 34.869 $, biiyliyen piyasalarin ortalamasi 2.467 $
ve yeni piyasalarin ortalamast 791 $ olarak gergeklesmistir. Tiirkiye kisi basina emeklilik fonu yatiri-
minda 54 § ile son siralarda yer almaktadir. Yeni piyasalarin ortalamasinin ¢ok altinda olan bu deger,
sistemin yayginlasmasi ve katki paylarmin yillar gegtikge birikmesiyle ytikselecektir.

Tablo 6: OECD Uyesi Ulkelerde Emeklilik Fonlarinin Toplam Yatirimlar1 (GSYiH’nin Yiizdesi) ve Kisi Basma Toplam
Yatirimlar (ABD Dolari)

Toplam Yatirnmlar (GSYiH’nin Yiizdesi) ABD Dolar1
Siralama Ulke 2003 2004 2005 2006 2006
Olgunlagmig Piyasalar (Ort.) 62,2 67,2 74,2 77,9 34.869
1 izlanda 98,5 106,9 120,1 132,7 72.970
2 Hollanda 101,2 108,4 122,5 130,0 52.672
3 Isvigre 103,6 108,2 119,1 122,1 61.695
4 Avustralya 54,2 71,7 79,0 90,9 33.354
5 Ingiltere 64,8 68,1 79,1 77,1 30.253
6 ABD 72,6 73,8 72,4 73,7 32.425
7 Finlandiya 53,9 61,8 68,7 71,3 28.389
8 Kanada 473 48,1 50,3 53,4 20.812
9 irlanda 39,9 42,2 48,4 49,9 26.522
10 Danimarka 28,5 30,9 33,6 324 16.480
11 Japonya 19,7 19,4 23,0 234 7.990
Biiyiiyen Piyasalar (Ortalama) 7,5 7,8 9,3 10,3 2.467
12 Portekiz 11,8 10,5 12,7 13,6 2513
13 Yeni Zelanda 11,3 11,3 11,3 12,4 3.169
14 Meksika 5,8 6,3 9,9 11,5 920
15 Polonya 53 6,8 8,7 11,1 998
16 Macaristan 52 6,8 8,4 9,7 1.091
17 Isveg 7,7 7,6 9,3 9,5 4.011
18 Ispanya 6,2 6,6 7,2 7,6 2.118
19 Norveg 6,5 6,6 6,7 6,8 4918
Yeni Piyasalar (Ortalama) 2,5 2,5 2,6 2,9 791
20 Avusturya 4,1 4.4 48 4.8 1.889
21 Cek Cumbhuriyeti 3,1 3,6 42 4.6 631
22 Belgika 39 4,0 4,5 43 1.602
23 Almanya 3,6 3,8 4.0 42 1.485
24 italya 2,4 2,6 2,8 3,0 949
25 Kore 1,6 1,7 1,9 2,9 535
26 Slovak Cumbhuriyeti - - 0,6 2,8 285
27 Fransa 1,3 1,2 1,2 1,1 410
28 Liiksemburg - 0,3 1,1 - 857
29 Tiirkiye - 0,5 0,9 1,0 54
30 Yunanistan - - - 0,0 2
OECD Ortalamasi 28,3 29,4 31,6 33,4 13.733
Not:
- Swalama 2006 yilina gére yapimistir. Son siitunda her bir iilkenin niifusu dikkate alinarak (OECD Factbook 2008) kisi basina toplam yati-

rim miktart 2006 yili verileri dikkate alinarak tarafimizdan hesaplanmigtir.
- OECD; Yatirimlar/GSYIH orant %20 den biiyiik olan iilkeleri olgunlasmis piyasalar, %5 ile %20 arasinda olan iilkeleri biiyiiyen piyasalar
ve %5 ’in altinda olan iilkeleri ise yeni piyasalar olarak gruplandirmigtir.

Kaynak: OECD, Pension Markets in Focus, 4 (Kasim 2007)

Tablo 5 ve 6 birlikte incelendiginde, 6zel emeklilik fonlarmin biiyiikligii ile iilke ekonomilerinin ge-
lismiglik diizeyleri arasinda dogrusal bir baglanti bulundugu goze ¢arpmaktadir. Ancak sistemin uygu-
lanmaya baslandig stirenin de bu tutarlarin olusmasinda énemli bir pay1 vardir. Ciinkii, zaman gectikce
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sistemdeki fonlar kartopu gibi biiytimektedir. Bu nedenle Tiirkiye’deki sistemde toplanacak fonlara ilis-
kin bir 6ngorti, caligmanin sonunda yapilmigtir.

¢ Ozel Emeklilik Fonlarinin Portféy Dagilimlar

Ulke diizeyindeki uygulamalara bakildiginda, emeklilik fonlarmm yatirim esaslar1 belirlenirken,
ozellikle ilk yillarda biriken fonlarin dnemli bir kismu sabit getirili menkul kiymetlere (bono ve tahvil-
ler) yonlendirilmektedir. Ilerleyen yillarda sistemin yerlesmesiyle birlikte, yatirim yapilan finansal
enstriimanlarda cesitlilik saglanmaktadir. Emeklilik sisteminin tam olarak yerlestigi 6zellikle ABD ve
Ingiltere gibi iilkelerde, fon varliklarinin dagilimina iliskin sayisal smirlamalarin tamamen kaldirildig
ve mantikl1 yatirimer esasiin getirildigi goriilmektedir (Teker ve Miiminoglu, 2004: 64). Bu baglam-
da, ABD’de 1956 yilinda 6zel emeklilik fonlarinin toplam finansal varliklari igerisinde hisse senetle-
rinin pay1 %15’in altinda iken (Al, 2002), bu oran bugiin %50 seviyesine ulagsmistir. OECD iilkeleri
diizeyinde 2006 yil1 itibartyla emeklilik fonlarinin portféy dagilimlar: Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7: OECD Ulkelerinde Emeklilik Fonlarinin Yatirim Portfoyii (%) (2006)

Hisse Senetleri Yatirim Fonlar Sabit GetlrlllnMenkul Kiymetler Diger

Kamu Ozel Toplam

Olgunlagmis Piy. Ort. 36,00 27,09 18,87 14,01 32,27 14,24
ABD 49,59 18,20 9,11 5,87 14,97 17,24
Avustralya 20,97 68,68 - - - 10,34
Danimarka 29,57 11,68 26,30 24,69 51,00 7,75
Finlandiya 43,79 - 25,44 17,68 43,11 13,10
Hollanda 54,59 - - - 34,66 10,75
Ingiltere* 39,48 19,79 11,77 6,99 18,76 21,97
frlanda VY VY VY VY VY VY
Isvigre 17,59 29,36 - - 26,22 26,83
Izlanda 39,19 5,63 23,58 20,90 44,48 10,70
Japonya VY VY VY VY VY VY
Kanada 29,29 36,29 17,02 7,94 24,97 9,46
Geligen Piyasalar Ort. 24,46 10,69 44,25 16,87 60,28 7,62
Ispanya 19,81 10,02 28,08 36,06 64,14 6,03
Isveg 30,99 8,00 - - 55,24 5,76
Macaristan 9,40 12,95 68,73 0,98 69,71 7,94
Meksika 14,48 - 66,39 16,64 83,03 2,49
Norveg 32,84 - 18,83 34,51 53,35 13,81
Polonya 33,96 0,52 61,69 0,41 62,11 3,41
Portekiz 29,77 21,94 21,74 12,63 34,37 13,92
Yeni Zelanda VY VY VY VY VY VY
Yeni Piyasalar Ort. 13,47 39,62 35,90 16,07 45,75 23,86
Almanya 34,03 1,33 30,23 31,55 34,52
Avusturya 36,45 35,47 15,83 51,30 12,25
Belgika 8,88 78,61 3,57 2,60 6,17 6,34
Cek Cumhuriyeti 9,89 61,85 17,49 79,34 10,77
Fransa VY VY \'A4 VY \'A4 VY
Italya 10,77 11,05 28,75 7,14 35,90 42,28
Kore 0,46 5,48 47,24 23,14 70,38 22,74
Liikksemburg* 3,56 57,97 - 19,70 - 20,46
Slovak Cumbhuriyeti 8,56 - - - 4435 47,09
Tiirkiye 8,66 - 73,09 - 73,09 18,25
Yunanistan VY VY VY VY VY \A4
OECD Ortalamasi 24,66 24,76 33,16 15,65 45,50 15,85
(*): 2005 verilerine gore hesaplanmistir. VY: Veri Yok
Kaynak: OECD, Pension Markets in Focus, 4 (Kasim 2007)
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Tablo 7’ye gore olusan fonlarin ortalama %45,5’1ik boliimii sabit getirili menkul kiymetlere, or-
talama %24,66’1ik boliimii ise hisse senedi yatirimlar olarak sermaye piyasasina aktarilmaktadir.
Ayrica yatirimlarin ortalama %24,76’s1 yatirim fonlarina ve %15,85°1 diger yatirim araglarina yon-
lendirilmistir. Hisse senetlerine yapilan yatirimlar; yeni, gelisen ve olgunlagmis piyasalar dikkate a-
lindiginda bariz bir artis gostermektedir. Ayn1 durum sabit getirili menkul kiymetlere yapilan yati-
rimlarda tersine gerceklesmistir. Yani gelisme gerceklestikge sabit getirili menkul kiymetlere yapi-
lan yatirimlar, daha riskli ancak getirisi daha ytiiksek olan yatirim alternatiflerine dogru kaymakta-
dir. Tiirkiye’ye iliskin verilere gore, kamu kagitlarina yapilan yatirrm %73,09 gibi ¢ok yiiksek bir
orandir. Hisse senetlerine yapilan yatirimlar %8,66 ve diger yatirimlar ise %18,25’dir.

Tablo genel olarak degerlendirildiginde iilke diizeyinde emeklilik fonlarmin portféyleri bir bii-
tiinliik arz etmemektedir. Bu, bir anlamda iilkeler bazinda diizenleyici otoritelerin emeklilik fonla-
rindaki varlik dagilimina iliskin getirmis olduklart sinirlamalar1 yansitmaktadir.

4. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi

Ekonomik politikalarin temel hedefi, toplumun refah diizeyinin yiikseltilmesidir. Sosyal adalet
ve dengeli gelir dagilimi ise izlenen politikalarin basarili olabilmesinin 6n kosuludur. Bu ¢ercevede,
halen geligmis iilke kategorisinde bulunan tiim {ilkelerde olusturulan sosyal glivenlik sistemleri ba-
saril1 sekilde islevlerini yerine getirmekte, gelismekte olan iilkelerde ise iilkelerin kendi 6zel kosul-
lar1 dahilinde sosyal giivenlik sistemlerine yonelik, hizli ¢dziim yollar1 iiretilmeye ¢alisilmaktadir
(KYD, 2000).

Bu baglamda iilkemizde yaklasik dort yili agkin bir siiredir uygulanan bireysel emeklilik sistemi,
emeklilige yonelik tasarruf ve yatirim sistemi olup, kamu sosyal glivenlik sistemini tamamlayici bir
ozellik arz etmektedir. Sistemden beklenen faydalar asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

- Sistem, uzun vadeli altyap1 yatirimlar i¢in gerekli fonlar1 saglayacak ve istihdami artiracaktir.

- Kamunun uzun vadeli bor¢lanma olanagini olumlu etkileyecektir.

- Piyasalardaki kisa vadeli spekiilatif baskilar1 azaltacaktir.

- Ulusal tasarruf egilimini artiracaktir.

- Emeklilige yonelik tasarruflarin mali sisteme akmasi ile kayithiligi tesvik edecektir.

- Sermaye piyasalarinin derinlesmesine katkida bulunacaktir.

- Bireylere giivenli, avantajli, yatirimlarin1 kontrol edebilecekleri ve hesaplarina kolaylikla ulasa-
bilecekleri tirtinler sunacaktir.

Ulkemizde bireysel emeklilik sistemi ile yaratilacak fonlarin artmasi sonucunda, mali sistemde
onemli degisimlerin yasanmasi beklenmektedir. Bu fonlarin, iilkemizde zaman zaman kisa vadeli
spekiilatif sermaye hareketleri sonucu ortaya ¢ikan finansal krizleri engelleyecegi veya en azindan
krizin derinligini azaltacak bir etki yaratacagi ileri siiriilmektedir. Ayrica bireysel emeklilik fonlari-
nin, sermaye piyasasindaki asir1 volatilitenin giderilmesinde ve borsanin derinlesmesinde 6nemli bir
rol oynayacagi ifade edilmektedir. Diinyada yaygin olarak kullanilan ve ekonomilere uzun donemli
kaynak saglayan 6zel emeklilik sisteminin, uzun dénemde iilke ekonomisine biiyilik bir dinamizm
getirmesi beklenmektedir.

e Bireysel Emeklilik Sisteminin Rakamsal Bityiikliikleri

Ulkemizde Bireysel Emeklilik Sistemi'nin baslamasiyla birlikte, emeklilik sirketleri yaklasik dort
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yil1 askin bir siiredir faaliyetlerini siirdiirmektedir. Yillar itibariyla sisteme iligkin toplam kiimiilatif
rakamsal biiyiikliikler Tablo 8’de diizenlenmistir.

30.04.2008 tarihi itibariyla sirketlerin kurmus oldugu emeklilik fonlarinda biriken toplam katk1
pay1 tutar1 4,4 Milyar YTL, yatirima yonlenen toplam fon biiytikliigii ise 4,25 Milyar YTL olarak
gerceklesmistir. Fona yonlendirilmis sézlesme sayis1 1.564.661, katilimer sayist ise 1.697.490 ola-
rak gerceklesmistir. Sistem yayginlastik¢a ve katilimer sayisi arttikga rakamsal biiytikliikler de hizli
bir sekilde yiikselecektir.

Tablo 8: Yillar itibariyla Bireysel Emeklilik Sisteminin Rakamsal Biiyiikliikleri

2004 2005 2006 2007 2008*
Katki Pay1 Tutarlar1 (Milyon YTL) 288.,3 1.117,2 2.610,2 3.917,1 4.400,2
Yatirnma Yonlenen Fonlar (Milyon YTL) 276,3 1.078,6 2.512,4 3.786,5 4.251,2
Katihimer Sayisi (Bin) 314,3 672,7 1.073,7 1.457,7 1.564,7
Sozlesme Sayisi (Bin) 334,6 714,1 1.141,4 1.576,3 1.697,5

(*): Nisan rakamlar

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi (www.egm.org.tr)

e Bireysel Emeklilik Fonlarinin Portfoy Dagilimi

Ozel emeklilik fonlarinin hisse senetleri ve tahviller basta olmak iizere uzun dénemli sermaye
piyasasi enstriimanlarinda degerlendirilmesi, bilhassa sermaye piyasasinin giiclii bir altyapiya sahip
oldugu gelismis iilkelerde kayda deger bir kurumsal yatirim havuzu olusturmustur. Diger taraftan,
emeklilik kurumlarinin sézlesmeyle taahhiit altina alinmis periyodik prim tahsilatlarin1 diizenli ola-
rak sermaye piyasalarina yonlendirmeleri, bu kurumlarin yatirim yaptiklar1 sermaye piyasalarindaki
asir1 fiyat dalgalanmalarini azaltip istikrarin hakim olmasini saglamis ve bu piyasalarin etkinliginin
artmasina katkida bulunmustur (Ergenekon, 1998:8).

Ulkemizde bireysel emeklilik sisteminde toplanan fonlarin ydnetiminde, portféy sinirlamalari
modeli benimsenmistir. Belirlenen sinirlamalar altinda, Tiirkiye’deki bireysel emeklilik sirketlerinin
kurmus oldugu emeklilik fonlariin yillar itibariyla gerceklesen portfoy dagilimi, Tablo 9°da diizen-
lenmistir.

Tablo 9: Yillar itibariyla Tiirkiye’deki Bireysel Emeklilik Fonlarmn Portféy Dagilim
30.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007

Hisse Senedi (%) 13,21 11,08 8,60 11,39
Kamu Bor¢lanma Senetleri (%) 72,57 79,59 72,56 68,64
Ters Repo (%) 9,07 7,34 14,91 13,93
Borsa Para Piyasasi (%) 3,32 0,87 0,10 0,41
Yabanci1 Menkul Kiymetler (%) 1,83 1,11 0,65 0,51
Kaynak: Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim Raporlart (2004-2007)

Tablodaki rakamlara gore 2004-2007 yillar itibariyla yatirnma yoneltilen fonlardan en ytiiksek
pay1 yaklasik %68-80 ile kamu bor¢lanma senetleri almigtir. Ters repo yatirimlar: %7-15 arasinda
seyretmektedir. Hisse senetleri %8-14 arasinda degismektedir. Ote yandan, 6zel sektdr bor¢lanma se-
netleri ile yabanct menkul kiymetlerin oran1 oldukga diisiik kalmistir. Kamu borg¢lanma senetlerinin
ilk siray1 almasi, sistemin “kamunun uzun vadeli bor¢lanma imkanini olumlu yonde etkileyecegi” yo-

16




REASUROR

niindeki beklentiyi karsiladigi ve bu beklentinin katki paylariin artmasi ile daha da pekisecegi soyle-
nebilir. Ote yandan, sistemin dzel sektdre yonelik uzun vadeli fonlama 6zelligi, hisse senetleri diize-
yinde nispeten olumlu, ancak bor¢lanma senetleri diizeyinde olduk¢a diisiik diizeyde kalmustir.

e Fonlarin Zaman Serisi Regresyon Analizi ile Tahmini

Sigortacilik sektdriinden bazi yoneticiler, lilkemizde uygulanmaya baglanan bireysel emeklilik
sisteminin ilk on y1l sonuna kadar 10-15 Milyar $’lik bir fonu ekonomiye kazandiracagini tahmin
etmektedirler. Yabanci analistler ise bu miktarin ilk 10 yil sonunda 15 Milyar $, otuz yil sonunda
100 Milyar § olacagini 6ngérmektedirler. Yapilan bu tahminler, tilkemizde bireysel emeklilik sir-
ketlerinin sermaye piyasasina onemli dl¢lide fon yaratabilecek bir potansiyele sahip olduklarini or-
taya koymaktadir. Calismada bireysel emeklilik fonlarinda biriken katki paylarinin ve yatirima yo-
neltilen fonlarin orta ve uzun dénemde ulasacag biiytikliiglin tahmini i¢in ay sonu itibariyla ulagilan
tutarlar dikkate alinarak, zaman serisi regresyon analizi yapilmistir. Birikimli olarak Emeklilik G6-
zetim Merkezi tarafindan yayinlanan rakamlara iligkin gozlem sayis1 30.04.2008 tarihi itibariyla
53’tlir. Zaman serisi regresyon analizi ile yapilan ¢oziimlemeler sonucunda en uygun modelin reg-
resyon sabitinin olmadig1 kuadratik zaman serisi regresyon modeli olduguna karar verilmis ve bu
modele iliskin sonuclar Tablo 10’da diizenlenmistir.

Tablo 10: Katki Pay1 ve Yatirima Yénlenen Fon Tutarlarina iliskin Zaman Serisi Regresyon Analizi Sonuclari
Yontem Zaman Serisi (Kuadratik) Regresyon Analizi
Bagimh Degisken Katki Pay1 Tutarlar1 (Ayhik Degerler-Milyon YTL)
Bagimsiz Degisken Zaman (T)
Gosemsays v | Kohvon | B Pl | guememonn | Deger
Katsayis1 (R) :

53 0,999 0,997 0,997 119,8 8921,204*
Esitlikteki Degiskenler
Degisken B Degeri B'nin SH Beta t Degeri
T 11,075 2,109 0,157 5,251
T? 1,439 0,051 0,846 28,276
Yontem Zaman Serisi (Kuadratik) Regresyon Analizi
Bagimh Degisken Yatirima Yonlenen Fon Toplami (Ayhik Degerler-Mily. YTL)
Bagimsiz Degisken Zaman (T)
Gozlem Sayisi (N) Iél (t)srgjg?lg) g:ﬁgﬁiﬁrﬁz Du;al:e(g.i]ijllr. Sﬁengdr;:tyl(_’lz‘til F Degeri

Katsayist (R7) :

53 0,999 0,997 0,997 117,4 8585,182*
Esitlikteki Degiskenler
Degisken B Degeri B'nin SH Beta t Degeri
T 10,696 2,079 0,157 5,144*
T 1,392 0,050 0,846 27,746*
* 0,01 diizeyinde anlamlt
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Elde edilen kuadratik regresyon analiz sonuglar1 istatistiksel olarak anlamli olup, regresyon be-
lirginlik katsayilar1 oldukca yiiksektir. Bu veriler kullanilarak gelecege yonelik yaklasik 50 yillik bir
calisma yapilmis ve bu tahminler Tablo 11’°de sunulmustur.

Emeklilik sirketleri yaklasik dort yildir sézlesme yapmakta ve katki pay1 toplamaktadir. 30 Nisan
2008 tarihi itibartyla katki payi tutart 4,4 Milyar YTL (3,52 Milyar §), yatirima yonlenen toplam tu-
tar ise 4,25 Milyar YTL (3,4 Milyar $) diizeyine ulagmistir. Zaman serisi regresyon analizi ile yapi-
lan tahmine gore bu rakamlar 2008 sonu itibariyla sirasiyla yaklasik 6 Milyar YTL (4,8 Milyar §)
ve 5,8 Milyar YTL (4,7 Milyar $)’a ulasabilecektir. Sistemin onuncu yilin1 tamamlayacagi 2013 yi-
linda bu rakamlarin yaklagik 20-25 Milyar YTL (18-22 Milyar $) seviyesine ulasacagi tahmin edil-
mistir. Ayrica 40-50 yil gibi uzun bir donemde ise bu biiytikliiklerin 400 Milyar seviyelerine ¢ikma-
st da muhtemel 6ngorii sinirlar igerisindedir.

Tablo 11: Bireysel Emeklilik Sistemindeki Biiyiikliiklerin Gelecege Yonelik Tahmini
Toplam Katki Pay1 Tutar1 (Milyar) Yatirima Yonlenen Toplam Tutar (Milyar)
YTL ABD Dolar1 YTL ABD Dolar1
2008 6,0 4,8 5,8 4,7
2013 22,4 17,9 21,7 17,3
2018 49,2 39,3 47,6 38,0
2023 86,3 69,0 83,4 66,8
2028 133,7 107,0 129,4 103,5
2033 191,5 153,2 185,3 148,3
2038 259,7 207,8 251,3 201,0
2043 338,3 270,6 3273 261,8
2048 4272 341,8 4133 330,7
2050 465,7 372,5 450,5 360,4
Not: Dolar kuru 1,25 YTL olarak dikkate alinmustir.

5. Sonu¢

1980’11 yillardan giintimiize kadar 6nemli bir gelisim gdstermis olan kurumsal yatirimcilar, kii-
clik miktarlardaki bireysel tasarruflari bir araya getirerek etkin ve verimli bir sekilde reel sektore
aktarmis ve Ozellikle gelismis iilkelerin sermaye piyasalarinin gelisiminde 6nemli bir rol oyna-
mistir.

Kurumsal yatirimlarin, kisi bagina diisen milli gelir ve gelirin dengeli dagilimi ile yakin bir ilig-
kisi vardir. Tiirkiye, kisi bagina milli gelir ve kurumsal yatirimlar agisindan OECD iilkeleri ile karsi-
lagtirildiginda, son siralarda yer almaktadir. Kisi basina milli gelirin artis géstermesi, iilkemizdeki
kurumsal yatirimlarin da artmasini saglayacaktir.

Kurumsal yatirimci olarak 6zel emeklilik fonlarinin Tiirk sermaye piyasasinda énemli bir gii¢
haline gelmesi zaman alacak olsa da, bireysel emeklilik sistemi ile {ilke ekonomisi ve sermaye pi-
yasasi agisindan onemli gelismelerin yasanmasi1 beklenmektedir. Ancak, Tiirkiye’de kisi basina
gelir seviyesinin ve tasarruf oraninin ¢ok diisiik olmasi, gelir dagilimindaki dengesizlik, kamu ke-
simi bor¢lanma gereksiniminden kaynaklanan kamu kesimi bor¢lanma araglarinin sermaye piya-
sasinda hakim konumda bulunmasi, beklenen bu gelismenin oniindeki en 6dnemli engelleri teskil
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etmektedir.

Tiirkiye’de olusturulan bireysel emeklilik sistemi, gelismis ekonomilerdeki gibi mali sistemimiz
icerisinde 6nemli bir kurumsal yatirimei olarak 6n plana ¢ikabilir mi? Bu sorunun cevabi zamana
bagli olmakla birlikte, sistemin dort yillik performanst konuyla ilgili olarak ipuglart vermekte ve
yapilan ¢alisma, uzun donemde ekonomiye ve sermaye piyasalarina uzun vadeli fon akisinin artarak
devam edecegini gostermektedir.

Bireysel emeklilik fonlar1 ve bu fonlarin her gecen giin yeni primlerle artarak sermaye piyasasin-
da degerlendirilmesi, piyasaya diizenli fon girisi saglayacaktir. Ote yandan, menkul kiymet piyasa-
sindaki asir1 dalgalanmalarin istikrar kazanmasi agisindan 6nem tasiyan bu fonlar uzun vadeli olma-
lar1 nedeniyle, kisa vade-yiiksek faiz ikileminde sikismis olan devletin kamu borglarini uzun vadeye
yaymasi ag¢isindan da elverigli bir kaynaktir. Ancak, global anlamda emeklilik fonlarinin yatirim
portfoylerinde hisse senedi yatirimlarinin agirliginin giin gectikce artis egilimi géstermesi, sermaye
piyasalarinin geliserek derinlik kazanmasini saglamaktadir. Gelismis iilkelerde yasanan bu olgu, iil-
kemiz agisindan ancak kamu aciklarinin ve buna bagl olarak devlet i¢ bor¢lanma gereksiniminin
azalmasi ile gergeklesebilecektir.

Sermaye piyasalarinin, bir iilkenin ekonomik kalkinmasinda ve sermayenin tabana yayilmasi sar-
tiyla sosyal barisin saglanmasinda ¢ok 6nemli islevlere sahip oldugu agiktir. Bu baglamda, fon port-
foyleri tizerindeki kisitlayici diizenlemelerin gézden gecirilmesi ile sermaye piyasasinin gelisimi ve
etkinlesmesi saglanabilir. Boylece, kamu menkul kiymetlerinin yerine 6zel sektor tahvil ve bono pi-
yasasinin gelisimi saglanabilecektir. Ote yandan, sermaye piyasasinin gelisimi agisindan emeklilik
fonlar1, varlik ¢esitlendirmelerinin dogru yapilmasini ve basiretli yonetim kurallarina bagli olarak
yatirim serbestliginin genisletilmesini de gerekli kilmaktadir. Ayrica, kii¢lik ve orta dlgekli biiyiime
potansiyeli tasiyan risk sermayesi kapsamindaki sirketlere yonelik emeklilik fonlarinin yatirim pay-
larinin arttirilmasi, ekonomik biiylime ve istihdam artis1 agisindan fayda saglayacaktir.

Siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylime, saglikli bir reel sektér ve bu sektoriin finansman ihtiyacla-
rin1 ucuz ve hizl bigimde karsilayabilmesine imkan saglayan finansal sistemin varligi ile miimkiin-
diir. Ulkemizde kamu borglanma gereksinimi makul bir diizeye ¢ekilip sermaye piyasalar1 gelistik-
¢e, kurumsal bir yatirimer olarak emeklilik fonlari, finansal sistem igerisinde daha dnemli bir aktor
konumuna gelecektir.
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Trafik Sigortalari Rehber Tarifesinin
Hazirlanmasinda Yaklasimlar

Giris
® @ lkemizde, kisaca Trafik Sigortasi olarak adlandirilan, Karayollar1 Zorunlu Mali Sorumluluk
l | Sigortasi, arag¢ isletenleri, motorlu araglarla ilgili mesleki faaliyette bulunanlar ve yaris dii-

zenleyicileri tarafindan yaptirilmasi 2918 sayili Karayollar1 Trafik Kanunu’nca zorunlu hale
getirilmis bir sigortadir. Yine ayni kanunun 93. maddesi geregi teminat limitleri police kosul ve fi-
yatlandirmasi da Hazine Miistesarlig1 tarafindan belirlenmektedir.

Ozellikle 2005 yilindan baslamak {izere bu dalda Hasar/Prim oranlarinda keskin artiglar gozlem-
lenmeye baslanmis ve Teknik Karlilikta ciddi diisiisler goriilmiistiir. H/P oranlarinda yaganan ciddi
artislar, ozellikle biiyiik sehirlerde trafik yogunluklarinda ve teminatin kullaniminda yasanan artis-
larla yiikselen hasar sikliklar1 ve ¢ogu kez otomotiv sektoriintin yedek parca fiyatlandirma politika-
lar1 ile enflasyona bagli olarak artig gosteren ortalama hasar biiyiikliiklerinden kaynaklanmistir. Ma-
liyetlerde yasanan artiglarin yani sira “zorunlu tarife” primlerinde yil baslarinda yapilan ayarlamala-
rin yetersizligi ve teminat limitlerindeki yiiksek artislar da trafik sigortalarini siirekli artan zarar iire-
ten, sigortacilarin korktugu bir brans haline getirmistir.

Bu tespitler sigorta sektoriimiiz ve Hazine Miistesarligi’miz tarafindan ortak olarak yapilmis ve
Hazine Miistesarligimiz 7397 sayili Sigorta Murakabe Kanunu’nun 26. maddesinde yer alan “Hazi-
ne Miistesarligi 'nin bagh bulundugu Bakanligi zorunlu sigortalarin tarifelerini serbest birakmaya
ve bu hususlarda gerekli tedbirleri almaya yetkilidir” ifadesine dayanarak Kasim 2006 tarihinde
“Serbest Tarife Yonetmelik Taslagi”’n1, Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi’ne iletmistir.
Bu taslaga bagli olarak da “Kaza Sigortalar1 inceleme ve Arastirma Komitesi” 12.01.2007 tarihi iti-
bariyla ¢aligmalarina baslamistir. Bu kapsamda, Kaza Komitesi tarafindan Trafik Sigortast, il, ara¢
kullanim tarzi ve sigortali tiirli bazinda incelenerek “Trafik Sigortast Rehber Tarife Calismasi Ana-
liz Raporu” hazirlanmistir. Bu ¢alismanin amaci, Tarife serbestisine iliskin kriterlerin olusturulma-
sinda mevcut durumu analiz ederek olmasi gerekeni belirlemek ve bu yolla kanun koyucuya/idareye
destek olmaktir.

Bu calismanin Hazine Miistesarligi’na sunulmasiyla serbest tarifeye gecis siirecine iliskin deger-
lendirmeler hizlanmis ve nitekim tarife bu ¢aligsma ile 6nerilen fiyatlandirma metodu ve aktiieryal de-
giskenler tamamen olmasa da belli yonleriyle dikkate alinarak, Agustos 2007 tarihinde fiyatlandirma-
da kismi serbesti getiren yonetmelik devreye girmis, sigorta sirketlerinin ilizerinden +5 ve -5 oraninda
esneklik yaparak fiyatlarini belirleyecekleri bant sistemi uygulamaya alinmistir.

Bu uygulamay1 takiben Hazine Miistesarligi, fiyatlarin tamamen sigorta sirketleri tarafindan 6z-
giirce belirlenebilmesine olanak saglayan bir yonetmelik eki yayinlayarak, 2008 Agustos ayindan
itibaren, sigorta sirketlerinin Trafik Sigortas1 yaparken uygulayacaklar1 fiyatlar1 kendilerinin ser-
bestge hesaplayabilecegi ve bunun kosullari ilan edilmistir.

T. Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi biinyesinde faaliyet gdsteren Kaza Sigortalari Inceleme
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ve Arastirma Komitesi, bu konuda, sigorta sirketlerine destek olunmasi amaciyla, yonetmelikte be-
lirlenen kriterlere uygun sekilde, son olusan veriler ile nihai bir rehber ¢aligmasi yapmis ve bu ¢a-
lisma, Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi’nce sigorta sirketleri ile paylasilmistir.

Yonetmelik ile belirlenmis fiyat serbestisinin kriterleri kisaca asagida belirtilmekle birlikte; bu
kriterler Kaza Sigortalar1 Komitesi tarafindan yapilmak durumunda olan ve de sigorta sirketlerinin
kendi istatistiklerini dikkate alarak yapacaklar1 caligsmalar1 baglayici nitelik tasimamaktadir.

e Trafik Sigorta Primleri, arag ve kullanici profili kiriliminda, iller bazinda belirlenecektir.

e “Hasarsizlik indirimi” ve “hasarlilik stirprimi” uygulamasi 7 basamakli bir sistemden ibaret olup
her sirket i¢in ayn1 uygulama standart olacaktir.

e “Teminat limitleri” sigorta sektorii i¢in standart olacak ve yonetmelikle belirlenecektir.

e Sigorta sirketleri bu kriterlerde belirledikleri baz primleri Hazine Miistesarli§i’na géonderecek
ve “Tramer” sistemine yliklenmesini saglayacak, her sirket belirledigi ve “Tramer”e yiikledi-
g1 kendi tarifesinden, %10’a kadar indirimli veya %20’ye kadar siirprimli fiyat hesaplayip
uygulayabilecektir.

Burada bir 6zetini sunmaya calistigimiz c¢alisma, 2007 yili basindan baglayarak 2008 Agus-
tos’una kadar gelisen siirecte yapilan rehber tarife ¢aligmalarini bir kerede 6zetlemeye caligmakta,
konuyu okuyucuya metot, veri seti ilk bulgular ve 2008 yili i¢inde serbestiyi getiren yonetmeligin
diizenledigi konulara gore yenilenen ¢alismalari biitiinsellik i¢inde aktarmay1 hedeflemektedir.

Yapilan 1k Tespitler

Trafik Tarife ¢alismalar baslatildiginda gézlemlenen mevcut duruma iliskin bazi veriler asagida
yer almaktadir. Yillar itibariyla police adedi ve prim tliretiminde artis oldugu gézlenmesine ragmen,
sigortasizlik oraninin 6zellikle traktor, motosiklet ve 6zel amagh tasitlarda sektor genelinin iizerinde
oldugu goriilmiis, 2003 yilinda %26 olan sigortasizlik oraninin, 2006 yil1 sonu itibartyla %17’lere
geriledigi tespit edilmistir. Ornegin Manisa ilinde ara¢ sayis1 329.427 olmasina ragmen, sigortasiz
ara¢ oraninin %39,37 oraninda oldugu goriilmektedir.

Grafik 1: Yillar Bazinda Sigortasizlik Oranlar:
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Grafik 2: Arag Tiirii Bazinda Arag Sayisi ve Sigortasizhk
Orani1 Dagilim Grafigi (2006 yilh Ocak-Aralik Dénemi)
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Not: Arag¢ Sayist olarak, 2006 Yili Kasim ayi sonu itibariyla TUIK tarafindan yaymlanan veriler kullanilmistir.

Grafik 3: Arag Sayis1 100.000 I':Jzerinde Olan ve Sigortasizhk Orani Sektor
Ortalamasinin Uzerinde Olan Iller (2006 Y1l Ocak-Aralik Donemi)
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H/P Oranlari

Genel olarak hasarin polige yilini1 takip eden yilda yogunlastigi ve 3., 4. yillarda azalarak dahi ol-
sa devam ettigi gdzlemlenmistir. Ornegin 2003 yilinda iiretilen poligeler icin police yili icinde ger-
ceklesen Hasar/Prim orani %17 iken, polige yilini takip eden ilk yilda bu oran %65’e, ikinci yilda
%76’a ve l¢iincii y1lda %79’a ulastig1 asagidaki tablodan da goriilmektedir.

Tablo 1: Yillar Bazinda Odenen Birikimli Hasarlar ve H/P Oranlari (%)
Police Odenen H/P Odenen H/P Odenen H/P Odenen H/P
Baslama | Police Adet | Police Prim Hasar Orani Hasar Orani Hasar Orani Hasar Orani
Yih 0.Y1l 0.Y1l 1.Y1l 1. Y1l 2.1 A% KA 3.Yll
2003 6.633.087 527.004 92.138 17 341.560 65 401.946 76 418.469 79
2004 8.114.848 901.438 154.299 17 546.512 61 627.942 70
2005 8.997.936 | 1.108.242 242.224 22 801.792 72
2006 9.830.558 | 1.281.237 373.205 29

Tablo-1’de yer alan Hasar/Prim oranlarinin genel/gider ve komisyon oranlar1 da dikkate alindi-
ginda, %100’lin lzerinde “birlesik oranlar” trettigi goriilmektedir. Ayrica bu sonuglar1 Hazine
Miistesarlig1 tarafindan belirlenen tarife ve talimatlardaki prim ve limit artis oranlari ile birlikte de-
gerlendirmek uygun olacaktir.

2003 y1l1 ile 2007 yillar1 arasinda maddi teminat limiti ortalama %22,45, prim oranlar1 ise oto-
mobil arag tiiriinde ortalama %13,85, taksi arag tiiriinde %13,57, kamyonet arag tiirtinde %14,81,
minibiis arag tliriinde %13,36 ve kamyon arag tiiriinde %16,39 ortalama artig ger¢eklesmistir.

Grafik 4: Yillar Bazinda Maddi Teminat Limiti Artiy Orani
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Grafik 5: Yillar Bazinda Teminat Limiti ve Prim Artis Oram Karsilastirmasi (Otomobil)
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Teminat artigina goreli olarak prim artisinin daha diislik oranlarda gerceklestirilmesi, H/P orani-
nin yiikselmesinde ciddi etki yapmis, 2005 yili itibariyla acente komisyon oranlarinin %10’dan
%17’lere artirllmas1 da maliyetleri negatif etkileyerek bu bransin “birlesik orani”nin (H/P ora-
ni+acente komisyonu+genel gider) %100’lerin lizerinde sonu¢lanmasina neden olmustur.

Bu sonucu olusturan direkt ve diger endirekt faktorler “Kaza Sigortalar Inceleme ve Arastirma
Komitesi” tarafindan degerlendirilmeye alinmig, maliyeti dogru fiyatlandiran ve risk profilleri arasin-
daki farkliliklar1 daha dogru dagitan bir tarifenin olusturulmasi yoniinde ¢caligmalara baglanmistir.

Degerlendirmeye Alinan Veriler ve Kullanilan Yontem

Rehber Tarife calismasinda, “Tramer” veri tabanina 2003 yilindan itibaren transfer edilen polige
ve hasar/hareket kayitlar1 dikkate alinmistir. Veri 6zellikle 2003 ve 2004 yillarinda diisiik, sonraki
donemde daha ytiksek kalitededir. Bu nedenle plaka il kodu, ara¢ grup kodu, sigortal bilgilerindeki
gecmis bilgiler ile elde edilen il, arag grubu ve sigortal tiirii bazinda olusan istatistikler belirli bir
hata payini igerse de takip eden yillarda 6zellikle police ve hasar/hareket veri yapisinin “Tramer”
uygulamalar1 kapsaminda standartlagtirilmaya baglanmasi, sigortalinin TC Kimlik Numarasinin Nii-
fus ve Vatandaslik Isleri Genel Miidiirliigii’nden ve Vergi Kimlik Numarasimin Gelir Idaresi Bas-
kanligi’ndan online olarak alinmaya baglanmasi ile birlikte veri giivenilirligi artmis ve daha saglikli
istatistiki bilgilere erisilebilmeye baslanmistir.

Veri Yapisi

Police ve hasar tablolarindan elde edilen 6zet veriler underwriting (police baglama tarihi) y1l1 ba-
zinda olusturulmustur. (Bkz. Ek-1 Veri yapisi) Polige baglama tarihi 2003 yilinda olan, ilgili do-
nemde olusan ve ihbar1 yapilan hasarlar 0. yilda, takip eden yillarda olusan ve 6demesi yapilan ha-
sarlar ise 1,2. ve 3. yillarda birikimli olarak datada yer almaktadir. (Bkz. Ek-2 Ornek Data Yapisi 1)
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Mevcut veri iizerinden gelecek donemler i¢in rapor edilecek hasar meblaglar1 takip eden kisim-
larda agiklanan Chain Ladder yontemi ile tahmin edilmistir. Tahmin sonucunda, ornegin 2006
underwriting yil1 i¢in 3. yil sonu itibariyla olusacak ‘“ortalama 6denen hasar”, “hasar frekansi1” ve
“Hasar/Prim oranlar1” tahmini olarak hesaplanmistir.

“Tramer” veri tabanina, trafik police ve hasar kayitlar1 2003 yilindan itibaren diizenli olarak
transfer edilmektedir. Bu nedenle, Chain Ladder yontemi son 3 yillik doneme iliskin veriler iize-
rinden uygulanarak, 2006 underwriting yil1 i¢in 2009 yilina kadar projeksiyon gerceklestirilebil-
mistir.

Cahsmada Kullanilan Tahmin Yontemi

Calismada, UW yil1 baz alinarak 2003 yilindan 2006 yilina kadar “6denen hasarlar” ve “muallak
hasarlar” (incurred) lizerinden “hesap {iggeni” olusturulmus ve Chain Ladder yontemi kullanilarak
2006 underwriting yil1 i¢in tahmini hasar rakamlar1 elde edilmistir. Tahmin edilen donemlere ait
Muallak Hasar rakamlari ise sabit olarak degerlendirilmistir.

Chain Ladder Yontemi, stokastik bir yontem olan, ayni zamanda uygulamasi yaygin, basit ve an-
laml1 bir yontemdir. Y Ontemin uygulanabilmesi i¢in;

birikimli (kiimiil) hasarlarin yer aldig1 datanin olusturulmasi,
parametrelerin tanimlanmasi,

gecis katsayilari i¢in kullanilacak yontemin belirlenmesi,
gecis katsayilarinin hesaplanmast,

gecis katsayilarina bagl olarak tahmini degerlerin hesaplanmasi
gerekmektedir.

Chain Ladder Yontemi Icin Kullanilacak Parametreler:

i: hasarin gerceklestigi baz alinan tarih 1= 0

j: baz olan tarihi izleyen zaman dilimi  j=0,........ ,n-1

n: gozlemlenen yil sayis1 (periyot)

C;j = 1. nci periyotta meydana gelmis ve j periyot sonra gézlenen birikimli hasar tutari
(Bkz. Tablo 2)

Tablo 2
Baz olan Periyot (y1l) (i) Baz Olan Periyodu Takip Eden Periyotlar (y1l) (j)
UW Year 0 1 n-i n-1 n
0 Cop Coa Coni .. Coni Con
1 Cip Cui
i Cio . Cini Tahmin Edilecek Yillar
n C n,0
Kaynak: Klaus D. Schmidt and Anja Schnaus “An extension of mack’s model for the Chain Ladder Method” ASTIN Bulletin, vol 26
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Link Katsayilarinin Hesaplanmasi

Chain Ladder yontemi i¢in gerekli olan gecis katsayisi, farkli sekillerde hesaplanabilmektedir.
(Aritmetik Ortalama, Geometrik Ortalama, Standart Gegis Katsayist vs.) Bu calismada; Standart
Link Katsayis1* uygulanmis olup, her bir arag ve il kirilimi igin ayn1 metotla farkli gegis katsayilari
elde edilmistir. Sektore iliskin hasar verileri iizerinden;

e il, arag, hasar 6deme durumu vb. kirilimlar olmadan sadece sigortal tiiriine bagl olarak “Link
Katsayisi1-Genel” (Tablo 3);

e il, arag, hasar 6deme durumu, sigortali tiirline bagl olarak “Link Katsayisi-Detay” (Tablo 4)

hesaplanmustir.

. Tablo 4: Link Katsayisi - Detay - Istanbul - Otomobil -
fablop:HRinkRa cavislGendl Odenen HaZar - Sigor)t’all Tiirii Kirthmh
Sigortal Tiirii ml m2 m3 Sigortah Tiirii ml m2 m3
Ozel 3,45 1,15 1,03 | Ozel 3,21 1,12 1,07
Tiizel 3,66 1,14 1,03 | Tiizel 3,48 1,13 1,07

Toplam 3,27 1,12 1,07

2

Link Katsayisi-Detay’a drnek olarak; Istanbul il kirilimli ve otomobil araci icin “ddenen hasarlar’
baz alinarak hesaplanan standart gecis katsayisi ve tahmini hasar verileri asagida yer almaktadir.

Tablo 5: Link Katsaylsma._Bagh Olarak Hasar Verilerinin Tahmini - istanbul - Otomobil - Odenen Hasar -
Sigortah Tiirii Kirthmh - Ornek
istanbul - Odenen Hasarlar (Devam Eden Periyot)
?Jt{)VmYOHil Sigortall Tur Kodu 0 1 2 3
2003 Ozel 15,589 55,122 62,810 67,089
Tiizel 5,097 18,625 21,459 22,946
Toplam 20,686 73,748 84,269 90,035
2004 Ozel 24,418 79,061 87,240
Tiizel 7,073 24,112 26,764
Toplam 31,490 103,173 114,003
2005 Ozel 31,431 94,913 (94,913 x 1.12)
Tiizel 8,274 28,494 (28,494 x 1.13)
Toplam 39,705 123,408 (123,408 x 1.12)
2006 Ozel 30,830 (30,830 x 3.21)| (30,830 x 3.21 x 1.12)
Tiizel 10,541 (10,541 x 3.48)| (10,541 x 3.48 x 1,13)
Toplam 41,372 (41,372 x3.27)| (41,372 x3.27 x 1.12)
Not: Datanmin YTL cinsinde olugturulmast nedeniyle bin YTL olarak tabloya yansiyan verilerde yuvarlamadan kaynakli farklilikliar
olusabilmektedir. Link katsayilariyla tablodaki kirmizi rakamlar tahmin edilmistir.

Link Katsayis1 Formiilii:
n—j—1
C. .
Lj+1
_— Co i T Ch gt +C, ; LI
Jj n—j—-1
Co,+C +etC c
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Tablo 6: Tahmin Edilen Hasar Verileri
istanbul Otomobil Odenen Hasarlar (Devam Eden Periyot)
UW Yih Sigortah Tur Kodu 0 1 2 3

2003 Ozel 15,589 55,122 62,810 67,089
Tiizel 5,097 18,625 21,459 22,946
Toplam 20,686 73,748 84,269 90,035

2004 Ozel 24418 79,061 87,240 93,434
Tiizel 7,073 24,112 26,764 28,664
Toplam 31,490 103,173 114,003 122,098

2005 Ozel 31,431 94,913 106,303 113,850
Tiizel 8,274 28,494 32,199 34,485
Toplam 39,705 123,408 138,502 148,335

2006 Ozel 30,830 | 98,965 110,841 118,711
Tiizel 10,541 36,684 41,453 44,396
Toplam 41,372 135,649 152,294 163,107

Not: Datanin YTL cinsinde olusturulmasi nedeniyle bin YTL olarak tabloya yansiyan verilerde yuvarlamadan

kaynakl: farkliiklar olugabilmektedir.

Link katsayilariyla tablodaki kirmizi rakamlar, tahmin edilmistir.

(*): 98.965=30.830x 3,21

Dikkate Alinan Diger Parametreler

e 4. -5, Yillardaki Belirsizlik i¢cin Hasar Meblagina Ekleme Yapilmasi: “Tramer” veri tabani-

na, trafik police ve hasar kayitlar1 2003 yilindan itibaren diizenli olarak transfer edilmektedir. Bu
nedenle, Chain Ladder yontemi son 3 yillik doneme iligskin veriler iizerinden uygulanarak, 2006
underwriting yili i¢cin 2009 yilina kadar projeksiyon gerceklestirilebilmistir. Ancak, hasarlarin
3.,4. ve hatta 5. yillarda da devam ettigi goz oniinde bulundurularak, tahmin edilen 3. yil hasar
meblagina %5 oraninda eklemenin yapilmasina Kaza Sigortalari Inceleme ve Arastirma Komite-
si’nce karar verilmistir.

Hesaplamalara Katilan Acente Komisyon ve Genel Gider Orami: Calisma kapsaminda hasar
frekans1 ve ortalama ddenen hasar meblagina bagli olarak tespit edilen net risk primi iizerine %8
genel gider ve %17 acente komisyon orani eklenerek tarife priminin hesaplanmasinda kullanila-
cak rakam elde edilmistir. Dolayistyla H/P oranm1 %75 seviyesine indirecek bir parametre referans
olarak alinmistir.

Enflasyon Degerlendirilmesi: Calisma kapsaminda olusturulan data polige yil1 esasina gore di-
zildiginden, 2006 y1l1 sonrasina referans teskil etmesi i¢in hesaplanan “link katsayilar1”nin mali-
yet gelisimi iizerinden enflasyonist unsurlar igerdigi diisiiniilmektedir. Bu nedenle ne prim, ne
de hasar verilerine enflasyon endekslemesi yapilmasina komitece gerek olmadig1 yoniinde karar
alinmustir.

28




REASUROR

¢ Sigortah Tiirii Ayrimmna Gidilmesi: “Tramer”de sigortali tiirii bazinda veri yapisinin bulunma-
s1 nedeniyle, sigortali tiirliniin de ¢alismada ayr1 bir parametre olarak yer almasina karar veril-
migtir (6zel/tiizel).

e 11 Trafik Hasar Yogunlugu indirim Gruplarinin Yeniden Belirlenmesi: iller bazinda ayr1 bir
tarife ¢aligmasinin yapilmasinin veri yetersizliginden dolayr miimkiin olmadig1 ve mevcut il tra-
fik hasar yogunlugu indirimlerinin de ger¢ek durumu yansitmadig diisiiniilerek, yeni il trafik ha-
sar yogunlugu gruplanmustir.

e Maddi Teminat Limiti: 2008 yilinda “maddi teminat limiti’nin 8.000 YTL olacag: bilgisi eli-
mizde oldugundan, 8.000 YTL limit i¢in bir ¢alisma yapilmasina karar verilmistir. (Bu limitler
en son agamada 12.000 vd 15.000 YTL seklinde revize edilmistir.)

e Hasarsizhik, indirim/Siirprim Oranlar: Hasarsizlik, indirim/siirprim oranlar1 ¢alismanin ilk
boliimiinde aynen kabul edilmistir. Bu yaklasim son ¢ikan serbest tarifeye iliskin ek yonetmelik-
te de degismemistir.

Uygulama ve Elde Edilen Sonuclar
Calismada 2. boliimde agiklanan Chain Ladder yonteminden sonra tahmin edilen hasar meblag-

larina bagli olarak, il, arag tiirii ve sigortali tiirli bazinda hasar frekansi, ortalama 6denen hasar ve
Hasar/Prim oranlar1 hesaplanmustir.

Hasar Frekansi: Magdur bazinda degerlendirme yapilmistir. “Magdur Bazinda Agilan Dosya Ade-
di/Police Adedi” formiilii ile hesaplanmistir.

Ort. Od. Hasar (YTL): Magdur bazinda degerlendirme yapilmistir. “Odenen Hasar/Odenen Mag-
dur Bazinda Hasar Dosya Adedi” formiilii ile hesaplanmugtir.

Tablo 7: Sigortah Tiirii Bazinda Tahmin Edilen Hasar Tutarlar1 ve H/P Oranlar
Sigortal Police Police Ort. Odenen H/P Odenen H/P Odenen H/P Odenen H/P
Tiirii Yil Adedi Prim Prim Hasar Orani Hasar Orani Hasar Orani Hasar Orani
YTL 0.Y1l 0.Y1l 1.1 1.Y11 2.Y1 2. Y1l KAY 3.1
2003 5.226.141 398.254 76 65.851 17 244.749 61 288.477 72 315.431 79
Ozel 2004 6.857.854 719.651 105 116.222 16 409.268 57 471.686 66 510.305 71
2005 7.643.831 885.310 116 179.255 20 578.568 65 643.126 73 694.083 78
2006 8.280.577| 1.004.258 121 265.394 26 659.000 66 733.978 73 794.880 79
2003 1.406.946 128.750 92 26.287 20 96.811 75 113.469 88 123.962 96
Tiizel 2004 1.256.994 181.787 145 38.077 21 137.243 75 156.256 86 168.584 93
2005 1.354.105 222.932 165 62.969 28 223.224 100 239.899 108 256.854 115
2006 1.549.981 276.979 179 107.810 39 290.691 105 300.141 108 324.168 117
2003 6.633.087 527.004 79 92.138 17 341.560 65 401.946 76 439.393 83
Toplam 2004 8.114.848 901.438 111 154.299 17 546.512 61 627.942 70 678.889 75
2005 8.997.936| 1.108.242 123 242.224 22 801.792 72 883.025 80 950.937 86
2006 9.830.558| 1.281.237 130 373.205 29 949.691 74 1.034.118 81| 1.119.048 87
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2003 underwriting y1l1 i¢in 3. y1l (2006 sonu) itibariyla ger¢eklesen H/P orani 6zel sigortali tiirii
icin %79 iken, tiizel sigortali tiirii i¢in bu oranin %96 olarak sonuclandigi goriilmektedir. Tiirkiye
genelinde 2006 uw yili i¢in 3. yil (2009 sonu) itibariyla ger¢eklesmesi 6n goriilen H/P orani 6zel
icin %79, tiizel icin %117 ve genelde %87 dir.

Tablo 8: Sigortah Tiirii Bazinda H/P Oranlarimmin Dagilimi - Tiirkiye Geneli
vil Sig(.)'l‘tflll H/P Oram H/P Oram H/P Oram H/P Oram l;’lle‘;ﬁ(
Tiirii 0.Y1l 1.Y1 2.1 3.Yll Oran Dahil
2003 Ozel 17 61 72 79 104
Tiizel 20 75 88 96 121
2003 Toplami 17 65 76 83 108
2004 Ozel 16 57 66 71 96
Tiizel 21 75 86 93 118
2004 Toplami 17 61 70 75 100
2005 Ozel 20 65 73 78 103
Tiizel 28 100 108 115 140
2005 Toplamu 22 72 80 86 111
2006 Ozel 26 66 73 79 104
Tiizel 39 105 108 117 142
2006 Toplam1 29 74 81 87 112
(*): Bilesik oran [ H/P, acente komisyon orant (%17) ve genel gider (%8)]

Tiirkiye genelinde 2003 yili igin gergeklesen H/P oram 6zel i¢in %79 iken, ayn1 ddnemde Istan-
bul i¢in ger¢eklesen H/P orani 6zel i¢in %103, tiizel i¢in %122 ve genelde %108 olarak sonuglan-
migtir. 2006 i¢in 3. yil (2009) sonu itibariyla tahmin edilen H/P orani, 6zel i¢in %102, tiizel i¢in

%140 ve genelde %114’ diir.

Tablo 9: Sigortah Tiirii Bazinda H/P Oranlarimin Dagilimi - istanbul
YIL Sigortah Tiirii H/P Oram-0.Y1l H/P Oram-1.Y1l H/P Oram-2.Y1l H/P Oram 3. Y1l
2003 O%el 24 83 96 103
Tiizel 26 96 113 122
2003 Toplami 24 87 101 108
2004 O%el 23 77 86 92
Tiizel 27 97 109 116
2004 Toplami 24 82 92 98
2005 O%el 29 91 99 106
Tiizel 36 124 134 143
2005 Toplanmu 31 100 109 116
2006 O%el 37 88 96 102
Tiizel 49 123 131 140
2006 Toplami 41 99 107 114

Istanbul ili degerlendirildiginde;

¢ police adedinin 6zelde %20’si, tlizelde %41’°ini, toplamda ise %23 iinii,
e prim iiretiminin ise 6zelde %24 iind, tiizelde %39 unu, toplamda ise %27 sini gergeklestirdigi,
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e hasar frekansi ise her 100 aragta 6zelde 6,78; tiizelde 9,27; toplamda ise 7,40 olarak gergeklestigi,

e ortalama police basina diisen primin ise 151 YTL oldugu goriilmektedir.

900 & 1.599.550
800 +
700 +
600 +
500 +
400 +
300 +
200 +

100 +

Ortalama Prim -Onerilen Baslangig Risk Primi (YTL)

0

= Police Adet

Not:
1- [k siitunlar Ortalama Primi (YTL), 2. siitunlar Onerilen Baslangi¢ Risk Primini (YTL) gostermektedir.

Grafik 6: iller Bazinda Police Adedi-H/P Oram, Hesaplanan
Ortalama Prim ve Onerilen Ortalama Primler
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1- Ilk siitunlar Ortalama Primi (YTL), 2. siitunlar Onerilen Baslangl¢ Risk Primini (YTL) gostermektedir.
2- H/P Orani %75 'in iizerinde olan iller kirmizi, %665-75 arasinda kalan iller sari, %65 'in altinda kalanlar
ise yesil renk ile gosterilmistir.
Grafik 7: Arag Tiirii Bazinda Police Adedi-H/P Orani-Hesaplanan
Ortalama Prim ve Onerilen Ortalama Primler (Istanbul)
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2- H/P Oram %75 in tizerinde olan arag tiirleri kirmizi, %65-75 arasinda kalanlar ise sari renk ile gosterilmigtir.

Police Adedi
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Grafik 8: Sigortah Tiirii Bazinda Ortalama Police Basina Diisen Prim Karsilastirmasi (2006 yili)
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e Ozel sigortalilardan Istanbul ilinde ortalama 143 YTL, Istanbul dis1 diger illerde ortalama 116
YTL, Tiirkiye genelinde ise 121 YTL prim elde edildigi;

e Tiizel sigortalilardan istanbul ilinde ortalama 171 YTL, Istanbul dis1 diger illerde ortalama 184
YTL, Tiirkiye genelinde ise 179 YTL prim elde edildigi;

e Sigortali tiirii ayrim1 yapilmadan ise, Istanbul ilinde ortalama 151 YTL, Istanbul dis1 diger illerde
ortalama 124 YTL, Tiirkiye genelinde ise 130 YTL prim elde edildigi;

tespit edilmistir. Ancak, Istanbul ilinde ortalama polige basina diisen prim iiretimi yiiksek olmasina
ragmen, hasar frekans1 ve ddenen hasar meblaginin yine Istanbul dis1 Tiirkiye genelinin {izerinde
gerceklestigi goriilmektedir.

Grafik 9: Sigortah Tiirii Bazinda istanbul ve Tiirkiye Geneli (istanbul dis)
Hasar Frekansi Karsilagtirmasi (2003 UW yili baz alinarak, 2006 Sonu Gerceklesen)
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Grafik 10: Sigortal Tiirii Bazinda istanbul ve Tiirkiye Geneli (istanbul dis1)
Hasar Frekansi Karsilastirmasi (2006 UW yihi baz alinarak, 2009 Sonu Tahmini)
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2003 uw y1l1 2006 sonu itibariyla gerceklesen “hasar frekansi1” incelendiginde;

e Ozel sigortalilar arasinda Istanbul ilinde her 100 aractan 6,78’inin, tiizelde ise 9,27’sinin, genel-
de ise 7,40’ 1n1in hasar gerceklestirdigi goriiliirken,

e Istanbul disinda Tiirkiye geneli degerlendirildiginde, her 100 aractan dzelde 3,53 iiniin, tiizelde
5,04’intlin, genelde ise 3,82 sinin hasar ger¢eklestirdigi

goriilmektedir. (Grafik 9)

2008 Yili Tam Serbestiye Gecis Nedeniyle Yapilan Giincelleme Calismalar

2007 yilinda tamamlanan Rehber tarife ¢alismasi —yukarida detaylarina girilmemis olmakla bir-
likte— kendi icinde, Hasarsizlik indirim/stirprim basamaklari, il gruplari ara¢ bazinda 6zel tiizel ay-
rim1 gibi hususlari yeniden almis ve onerilerde bulunmugstur. Serbest tarifeye gegisi diizenleyen ek
yonetmelik ise indirim/siirprim basamaklari, il gruplar1 vb yan degiskenler i¢in belirli standartlar geti-
rerek, sirketlerden il ve kullanim tarzi bazinda, kullanici tiirti kirilimli olarak fiyatlarini belirlemeleri,
bu belirledikleri fiyatlardan ise -%10 ve +%20 ayarlama haklarini yine kendi belirleyecekleri degis-
kenlere gore kullanabilecekleri konusunu diizenlemistir.

Bu cercevede Kaza Komitesi son olarak yukarida da bazi bulgularinin paylasildigi 2006 verileri
ile yapmis oldugu Trafik Rehber Tarife ¢aligmasini, o ana kadar yapilmis olan temel hesaplamalar
ve yontemlere sadik kalmak suretiyle eklenen 2007 yili sonuglarini da ¢aligmalara dahil ederek bir
kere daha revize etmistir. Bu revizyon ¢alismasinda asagida yer alan noktalar dikkate alinmistir:

e (Calismasi yapilan tarife, 2008 Agustos ayinda devreye gireceginden 2007 hasar maliyetleri
2008’e tagmmustir;

e 2007 yilinda tanzim edilmis poligelere gelecek hasar maliyetleri Chain Ladder Metoduyla yeni-
den tahmin edilmistir;

e Limit artis1 ve kaza zaptinin getirdigi belirsizlik i¢in ylikleme yapilmstir;

e Revizyon metodu olarak olmasi gereken ortalama primler mevcut ortalamalarla karsilastirilmis,
bu ortalamalari iireten tarife primleri gereken oranlarda revize edilmistir;

e 2007 hasar Acente Komisyon (%17) ve Genel Gider Orani1 (%38) olarak kabul edilmistir;
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e (Caligma il bazinda yapildigindan cografi yakinlik, trafik yogunlugu, hasar sikliklar1 agisindan
benzerlik gosteren iller gruplanmistir;

e Maddi Teminat Limitinin Temmuz 2008’den sonra 12.000 YTL, Ocak 2009 itibartyla 15.000
YTL olacagi dikkate alinarak limit artiginin yarattig1 yiik yeniden hesaplanmistir;

e Son olarak belirlenen tarifenin bizi ulagtiracagi sonuglar, tiim degiskenlerin mevcut veri setine
gelecege iligskin tahmini degisiklikler de dikkate alinarak uyarlanmas: ile simiilatif sonuglara ula-
stlmis ve hesaplamalar sonucunda hedef H/P orani olan %75e ulasildig1 gdzlenmistir.

Sonu¢

Rehber tarife ¢aligmasi temelde, su an yiiriirliikte olan “Zorunlu Trafik Tarifesi’nin icerdigi 6zel-
tiizel kullanici, ya da trafik yogunlugu yiiksek ve diisiik sehirler arasinda var olan adaletsiz prim dagi-
limlarinin 6niine ge¢gmeyi hedeflemistir. Tiizel kisilik adina kullanilan araglarin kullanim kosullar ve
sikliginin yani sira yogun olarak kullanildig: trafik ortamu itibariyla, bireysel amaglt olarak kullanilan
aracglara gore hasar sikliklarmin daha yiiksek oldugu, sigorta sektorii tarafindan yapilan ilk rehber tari-
fe calismasinda dile getirilmis olan, bununla birlikte 6nceki donemlerden itibaren bilgiler dahilinde
olan bir durumdur.

Bireysel sigortalilar tarafindan 6zel amagla kullanilan araglar ile tiizel kullanim amagl araglarin tra-
fik sigorta primleri arasinda uzun yillar farklilastirma yapilamamis, bu nedenle yillar boyunca 6zel si-
gortalilar haksiz bir sekilde tiizel sigortalilar1 fonlar durumda olmustur. Rehber tarife ¢alismasinda ara-
daki bu maliyet farkinin sigorta primlerine gereken teknik olgiitlerde yansitilmasi sansi kullanilmuastir.

Gegmiste yiiriirliikte olan tarifelerin, hasar maliyetlerinin goreli olarak yiiksek oldugu biiyiik sehir-
leri dogru primlendirmedigi, 6zellikle sehir trafiginde kullanilan arag tiirlerinde, bu sehirlere uygula-
nan primlerin yetersizligi ve bu yetersizligin trafik yogunlugu diisiik iller i¢in uygulanacak il indirim-
lerinin diistik tutulmasi yoluyla telafi edildigi de sigorta sektorii genelinin yaptig bir tespittir. Trafik
Sigortalar1 Tarife yonetmeliginde il ayrimli prim vurgusunun 6zellikle yapilmasi da bu tespitin bir
ifadesidir. Bu nedenle, yiiriitiilen ¢aligsmalarda il temelinde primler belirlenirken, ilgili illerin trafik
yogunluklari, toplam hasar maliyetlerine yaptiklar1 etki ve giderek hasar sikliklari dikkate alinmis ve
istatistiki verilerin yeterliligi imkan verdigi Olciide trafik yogunlugu diisiik illerin, yiiksek olanlarin
maliyetlerini iistlenmesi durumunun 6niine gegilmeye caligilmustir.

Veriler

“Tramer” sisteminde depolanmis olan 2003 yil bast ve 2007 yil sonu itibariyla olan dénemlerin
arasinda kayit altina alinmis poligelere ait prim ve hasar verileri kullanilmigtir. Veriler is yazim yili
esaslt olarak hazirlanarak tarife komitesine teslim edilmistir. Tarife ¢aligmasi i¢in olusturulan veri se-
tinde il ve miisteri tiirii degiskenleri bulunmaktadir. Dolayisiyla hesaplanan risk primlerinin birbirine
gorelilikleri bu iki degiskenden faydalanilarak hesaplanmstir.

Kullanilan Yontem

Veriler is yazim y1l1 esasinda oldugundan “risk primleri” ve bunu olusturan alt maliyet unsurlarinin
hesaplanmasinda Chain Ladder Metodu kullanilmig ve maliyet unsurlarinin nihai degerleri tahmin
edilmistir. Bu yolla trafik sigortalarinin nihai maliyetlerinde belki de en 6nemli unsur olan “gergek-
lesmis ancak sonradan ya da eksik ihbar edilmis hasar karsiliklart (BNR/IBNER)” etkisi de hesap-
lanmigtir. Tahmin edilen degerler 2008 yili ortasinda uygulamaya alinacak tarifenin hiikmedecegi do-
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neme tasinarak, ylriirlige girecek “teminat limit farklar’”nin ortalama maliyetlere getirecegi yik ile
birlestirilmis ve nihai risk primleri hesaplanmistir. Risk primlerinin tizerine 2007 kar zarar tablolarin-
dan gozlemlenen komisyon oranlar1 ve genel giderler yiiklenmek suretiyle basa bas tarife primlerine
ulagilmistir. Trafik yonetmeliginin getirdigi primlerin il bazinda belirlenmesi yilikiimliiligii, adette ye-
terlilik icermeyen illeri hasar sikliklar1 ve trafik yogunluklari itibartyla benzesikleri ile birlikte grup-
lama ihtiyacini da beraberinde getirmistir. Buna gore belli adette polige ve hasar 6rnegine sahip illerin
risk primleri, ilgili il bazinda hesaplanirken adet azlig1 ile sonuglarinin kredibilitesinin diisiik oldugu
iller maliyet benzesikliklerine gére gruplandirilmistir. Ote yandan gruplanan bu illerin ilgili arag tiirii
temelinde ve olmasi gereken primler itibariyla primlerinin yayilimi gozlemlenerek, primlerin rasyona-
liteden uzaklagmaksizin diisebilecegi minimum degerler belirlenmistir. Elde edilen prim degerleri, el-
de bulunan ve nihai hasar toplam tutar1 yukarida belirtilen ek maliyet unsurlar1 dikkate alinarak yeni-
den hesaplanmis veri setine uygulanarak olugan H/P oranlar1 son bir kontrol amaci ile yeniden goz-
lemlenmistir.

Rehber Tarife ¢alismasi, sigorta sektdriimiiziin trafik sigortalarinda biiyiiyen zararini telafi edecek
prim seviyelerini, maliyetin olabilecek en adil sekilde paylastirilmasi hedefi ile gergeklestirmis olmakla
birlikte, iilke ekonomisinin makro degiskenlerinde olusabilecek oynamalara iliskin belirsizliklerin, si-
gorta sektoriiniin temel maliyetlerine olasi etkilerini tamamen tahmin etmenin zorluklarini da icermek-
tedir. Bu nedenle bir baslangi¢ noktasi niteligi tagimakta, sirketlerimizin kendi gerceklerini dikkate ala-
rak en uygun fiyatlandirmay1 yapmasi hususunun esas oldugunu da unutmamak gerekmektedir.

(Ek-1): Calisma Kapsaminda Kullanilan Veri Yapisi

ggﬁg‘lg: F[:,L‘::;O Alan Adi Alan Tanim

Polige Tablosu Poli¢e Baglama Tarihi Polige baslama tarihi bazinda polige tablosundan veriler 6zetlenmistir.

Ozet il Plaka Kodu Polige tizerinde yer alan il plaka bilgisini ifade etmekte olup, iller bazinda polige bilgile-
11 6zetlenmistir.

Arag Tarife Grup Kodu Polige iizerinde yer alan arag tiirlinii ifade etmekte olup, il ve ara¢ bazinda police bilgile-
ri Ozetlenmistir.

Sigortali Tiir Kodu Polige {izerinde yer alan sigortal tiir kodu bilgisine bagl olarak, polige bilgileri il, arag
ve sigortali tiir kodu (6zel/tiizel) bazinda 6zetlenmistir.

Polige Adedi Polige baslama tarihine, il, arag tiirii ve sigortal: tiir koduna bagl olarak toplam net poli-
¢e adedini ifade etmektedir.

Polige Net Primi Polige baglama tarihine, il, arag tiirii ve sigortali tiir koduna bagli olarak toplam net poli-
¢e primini ifade etmektedir.

Hasar Tablosu Hasar Tarihi Hasarm olustugu tarihi ifade etmektedir. Hasar tarihine bagl olarak agilan hasar dosya
Ozet adedi datada 6zetlenmistir.

Hasar ihbar Tarihi Hasarin ihbar edildigi donemi ifade etmektedir.

Hasar Dosya Durum Kodu Hasar dosyasinin gegerli olup, olmadig: bilgisinin degerlendirilmesinde kullanilan bir
tanimlama olup, dosya durum kodu; MU (Muallak), OD (Odenen) ve KP (Kapandi) olan
hasar dosyalar1 “agilan hasar dosya adedi” olarak degerlendirilmistir.

Acilan Hasar Dosya Adedi Polige baslama tarihine bagh olarak, police yilini takip eden dénemlerde agilan hasar
dosyalari, Agilan Dosya-0, ...., Agilan Dosya-3 alanlarinda yer almaktadir. (6rnek;
2003 underwriting (police baslama tarihi) yilinda Adana ilinde, Otomobil arag tiiriinde,
Ozel sigortali bazinda polige yilinda 911, polige yilini takip eden ilk y1lda 2.442 adet ha-
sar dosyas1 agildig1 goriilmektedir. (Bkz. Ornek Data Yapisi-1)

Hasar Hareket Odeme Tarihi Hasar tarihine bagli olarak ilgili dénem iginde gerceklestirilen 6demelerin degerlendi-
Tablosu - Ozet rilmesi asamasinda kullanilan tarih bilgisini ifade etmektedir.

Magdur Dosya Durum Kodu Hasar dosyasi iginde yer alan birden fazla magdura iliskin bilgilerin degerlendirilmesi

Odenen Hasar asamasinda magdur dosya durum koduna bagh olarak data incelenmistir. Bu kapsamda

Odenen Magdur Dosya Adedi magdur dosya durum kodu olarak; MU (muallak), OD (6denen), KP (kapandi), RU
(riicu) dosyalarma ait 6demeler dikkate alinmaktadir. Ayni1 zamanda, 6denen hasar dos-
ya adedi olarak da Odenen Dosya-0, ...., Odenen Dosya-3 alanlarinda ilgili hasar dos-
yalar1 gruplandirilmistir. Ancak dosya durum kodu IP (iptal), NE (Neticesiz) ve RD
(Red) dosyalart i¢in yapilan ekspertiz ve dosya diger masraflari sadece 6denen hasar ola-
rak degerlendirilmeye alinmis, 6denen hasar dosya adedi olarak dikkate alinmamustir.
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Ek-2: Ornek Data Yapisi 1:
Y1l 2003
Plaka il Kodu: 01
il Adi: Adana
Arag Sig. Hasar | Hasar | Hasar | Hasar Agcilan | Agilan | Agilan | Agilan |Odenen | Odenen | Odenen | Odenen
Tarife Arag Durum Pol. .
Grup Ads Tur Tipt Yil Yil Yil Yil Adet Prim | Dosya | Dosya | Dosya | Dosya | Dosya | Dosya | Dosya | Dosya
Kod 0 1 2 3 0 1 2 3 0 1 2 3
Kodu
01 Otomobil | O M 57 168 261 479 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
01 Otomobil (6] O 465 | 2.180 | 2.607 | 2.314 |88.818(5.280(| 911 2442 | 2.585 | 2.615 865 2353 2477 2492
01 Otomobil T M 1 16 19 19 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
01 Otomobil T O 128 433 517 529 |13.558| 914 227 505 523 527 223 494 511 514
02 Taksi (6] M 0 28 29 29 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
02 Taksi (0] (6] 6 53 59 60 907 191 18 68 76 76 18 67 73 73
02 Taksi T M 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
02 Taksi T O 3 6 6 6 96 22 2 5 6 6 2 5 6 6
03 | Minibls | o by Lo L0 |71 | 74 | o o o | o | 0| o 0 0 0 0
(8-14)
03 N(Iénﬁ‘)‘s o} 0 195 | 497 | 552 | 591 | 4393|657 | 156 | 457 | 484 | 487 | 151 | 440 | 466 | 466
Minibiis
03 (8-14) T M 0 3 3 3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
03 l\fé“ﬁ‘;s T| O 10 | 52 | 55 | 56 | 697 [108| 23 | 59 | 62 | 62 | 22 | 57 | 60 | 60
Otobiis
04 (15-25) (6] M 3 8 10 30 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otobiis
04 (15-25) (0] (6] 53 217 263 319 | 1.090 | 229 113 301 313 317 102 284 294 296
Otobiis
04 (15-25) T M 2 2 2 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
04 8‘;3‘; T | o |10 |30 | 32 | 32 [ |7 | 17| 39 [ 3 | 39| 16 | 3 | 38 | 38
Otobiis
05 (26+) (0] M 5 26 38 44 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
05 (?Ztgbf)s (6] O 9 929 168 214 671 360 28 171 189 194 26 159 175 177
Murat DISCI
TSRSB Kaza Inceleme ve

Arastirma Komitesi Baskani
Ergoisvicre Sigorta A.S.
Genel Miidiir Yard.
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SECMELER

Reasiirans Sektoriinde Degisim Zamani

Dr. Kai-Uwe Schanz, kiiresel reasiirans sektiriinde artik degigim zamanmnin geldigine isaret etmekiedir. Kireselles-
me, vasal simirlamalarin ortadan kaldirimasy, girket birlegmeleri ve risk transferine yinelik yeni uygulamalar sekii-
riin isleyis gelenefini siirdiirmesini zorlagtirmaktadir,

easiirans, sigorta sek-
torii igin glivenilir bir
“son bagvurulacak kre-

di mercii”dir. Diinyamin en bii-
yilk ve en karmasik risklerine
karsi teminat sunmakta, sigorta
sirketlerine gerek sermaye yii-
kiiniin hafifletilmesi, gerekse
iiriin gelistirme ve risk uzman-
hf konularnda destek sagla-
maktadir. Reasiirans sirketleri,
gesitlendirme etkisinin verdigi
giicle, bireysel ve ticari sigorta
poligelerine iliskin maliyetlerin
azaltilmasina ve bu risklere
iliskin giivencenin de ileri sevi-
yeye tasinmasma yardimer ol-
maktadirlar. Reasiiransin  ol-

mamast durumunda, pek ¢ok
risk sigorta teminatindan yok-
sun kalir, ekonomik ve toplum-
sal kalkinma Mz yavaglar,
uzun vadede refah diizey1 zarar
girirdii.

Reasiirans sektdriiniin anla-
tilmay: bekleyen ilgi gekici bir
hikiyesi olduguna hi¢ siiphe
yoktur. Ne var ki, sektor bu fir-
satt kullanma konusunda yete-
rince basanh degildir. Diger
sektdrlerle karsilastinldiginda,
hala pek cok reasiirdriin hika-
yesini daha genis bir kitleye ak-
taramadif1 ya da bu konuda is-
teksiz oldugu goriillmektedir.
Bu durumu, reasiirdrlerin daha

ziyade kuliip havasindaki is or-
tamindan ileri gelen ve artik
geleneksellesmis arka planda
durma tercihlerine baglamak
miimkiindiir.

Bu muhafazakar tutum gide-
rek problemli ve nihayetinde
maliyetli bir hal almaktadir.
Reasiirdrler 11 Eylil saldirs,
biiyilk yanki uyandiran dogal
afet hasarlar ve mali piyasa ka-
ngikliklan gibi bir dizi olay ta-
kiben dikkatleri {izerlerine
¢ekmislerdir. Davasim basariy-
la savunamayan bir sektor, is-
letme parametrelerinin onu tam
olarak anlamayan kisiler tara-
findan sekillendirilmesi riski ile
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kars1 karsiyadir. Reasiirdrler,
ilgili tim taraflara ve topluma
sagladiklart menfaatleri ifade
etmek konusunda inisiyatif sa-
hibi ve kendine giivenen bir
yaklasimi benimseyecek Ol¢iide
tedbirli davranmaktadirlar.

Reasiiransin ana faaliyet ko-
nusu sigortacilar igin teminat
saglamaktir. Reasiirans, profes-
yonel kurumlarm birbirleriyle
biiyiik ¢apli is aligverisine daya-
nan bir faaliyet oldugundan,
toplum tarafindan fazla bilin-
memektedir. Sektor, 1906 yilin-
da meydana gelen San Francis-
co depremi dolayisiyla, (enflas-
yona gore ayarlan-
mis rakamlarla mo-
dern zamanlarin hala
en maliyetli sigorta
hasarina neden olan
olay1) kiiciik bir ala-
nin yasadig1 tehlike-
nin kiiresel risk tasi-
yicilarinin  olustur-
dugu ag tarafindan
etkili ve verimli bir
sekilde tasmabilecegini goster-
mesi ile, gercek anlamda riistii-
nii ispat etmistir. Reasiirans ol-
masa idi, San Francisco’da du-
rum c¢ok daha farkli olurdu.
1906 San Francisco depreminde
kendilerini kanitlayan Munich
Re ve Swiss Re, bugiin sektore
yon vermeyi siirdiiren iki seckin
reasiirdr durumundadirlar. Rea-
stirdrler, sigortacilarin, genellik-
le Tokyo depremi veya
Miami’nin merkezini vuran
Katrina benzeri bir kasirga gibi
orneklendirilebilecek en biiylik
ve en karmasik bilanco riskleri-
ni Gistlenmektedirler.

REASUROR

Zor Zamanlar

Reasiirans sektorii, gelenek-
sel isleyisini silirdiirmesine yo-
nelik bir dizi stratejik zorlukla
kars1 karstya kalmistir. Bu zor-
luklar ayn1 zamanda onun eko-
nomik ve toplumsal gelismede-
ki 6dnemli roliinii de etkilemek-
tedir. Ayrica kiiresellesme ol-
gusu reasiirans sektorii i¢in bir
takim karmasik sonucglar da
dogurmaktadir. Reasiirans her
zaman riskin i¢ piyasadan dig
piyasaya yayilmasmin zorunlu
oldugu uluslararasi bir faaliyet
olmustur. Ne var ki, kiiresel-

Davasini basariyla savunamayan bir
sektor, isletme parametrelerinin onu
tam olarak anlamayan Kisiler
tarafindan sekillendirilmesi riski ile

kars1 karsiyadir

lesmenin giderek artan hiz,
birbiriyle her zamankinden da-
ha fazla biitiinlesmis ve kirillgan
piyasalarin neden oldugu kar-
masa ve “exposure” seviyeleri
acisindan, yeni zorluklar bera-
berinde getirmektedir.

Yasal siirlamalarin ortadan
kaldirilmasi, sigorta sektoriinii
etkilemeye devam etmektedir.
Avrupa’nin bliylik bir boli-
miinde, sigortacilar 1990’larin
ortalarima kadar, denetim otori-
teleri tarafindan saptanan fiyat
ve sart diizenlemelerine tabi
olmuslardir. Bu diizenlemelerin
ortadan kaldirilmasi ise, reka-
betin 6nemli 6l¢iide artmasina

neden olmustur. Cin ve Hindis-
tan gibi gelismekte olan sigorta
devleri, yerel sirketlerin serma-
ye, varlik ve {irlin yonetim stra-
tejileri ile reasiirans ihtiyaclari-
n1 biiylik oranda etkileyen ben-
zer zorluklarla karst karsiya
kalmaya baglamiglardir.

Sirket birlesmeleri de, diger
yandan, reasiirans sektoriiniin
miisteri tabaninmi yeniden sekil-
lendirmektedir. Giderek biiyii-
yen ve risk ¢esitlendirme poli-
tikasinin daha da gelismesini
gerektiren pek ¢ok miisterinin
oldugu bir ortamda, reastiransin
da adamakilli degismeye ihti-
yact vardir. Miiste-
riler artik, gelenek-
sel reaslirans {riin-
lerini daha az talep
etmekte ve bunun
yerine sermaye ve-
rimliligini optimize
eden gelismis ¢o-

zimler aramakta-
dirlar.
Ayni zamanda,

sektor biiylik dogal afetlerin
frekans ve siddetinin de arttigi-
na sahit olmaktadir. Biiylik do-
gal afet hasarlarinin fazla ol-
madig1 2006 ve 2007 yillarin-
da biraz olsun nefes alma im-
kanimnin dogmus olmasi1 da,
uzun bir gegmise dayanan ka-
liplagmis gercegi degistirme-
mektedir. Biiyiik hasarlara ilig-
kin potansiyel arttik¢a, serma-
yedarlarin baskilar1 da bir o ka-
dar artmaktadir. Reastlirans agir1
derecede sermaye-yogun bir is-
tir, fakat ayn1 zamanda riizgarin
ne siddetle estigine ve yerkiire-
nin ne siddetle sarsildigina bag-
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I1 olarak, dalgalanmalara da son
derece miisaittir. Sektoriin son
yirmi yildaki sermaye getiri
orant sektdre yatirimi tesvik
edici diizeyde degildir. Sekto-
riin dalgalanmalar1 azaltmak ve
sermaye verimliligini artirmak
amactyla yenilik¢i yaklagimlar
ortaya koymasi gerekmektedir.

Sektoriin Tepkisi

Kokli degisikliklere sahne
olan is ortamina reasiirans sek-
toriiniin tepkisi ii¢ alan iizerine
odaklanmaktadir. ~ Oncelikle
sektdr, neredeyse 150 yildir hig
degismeden kalmay1 basaran
geleneksel faaliyet
modelini  yeniden
gbzden gecirmekle
mesguldiir. Nispe-
ten karmasik bir
yap1 ve artan so-
rumluluklarin olus-
turdugu kombinas-
yon,  sermayenin
nispeten daha az ge-
tiri elde etmesi durumu ile bir-
leserek, sektOriin  durumunu
yeniden gbzden gegirmeyi zo-
runlu kilmaktadir.

Geleneksel olarak, reasi-
rorler bliytlik riskleri kendi bi-
lancolar1 igerisinde iistlenmis
ve kiiresel cesitlendirme vasi-
tasiyla bu riskleri hafifletme
yoluna gitmiglerdir. 1990’larin
ortalarindan itibaren, yeni bir
kavram ortaya ¢ikmistir: Si-
gorta riskinin (6rn. deprem ve
kasirga riski) prim akisinin
menkul kiymetlestirilmesi yo-
luyla sermaye piyasalarina akta-
rilmasi. Bu yeniligin heniiz daha
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tam olarak gelismesi s6z konu-
su olmasa da, sermaye piyasa-
larinin vadettikleri, sigorta sek-
torli  sermayesinin halihazirda
yarattigiin yiiz mislinden daha
fazla heyecan uyandirmaktadir.
Ug riskleri sermaye piyasalari-
na transfer eden reasiirorler
icin, Oz sermaye karliligmi
(return on equity) artirmak ve
dalgalanmalar1 azaltmak sure-
tiyle sermaye verimliligini be-
lirgin oranda iyilestirme imkani
dogmustur.

Sektoriin kars1 karsiya bu-
lundugu zorluklara verdigi nis-
peten daha dar kapsamli tepki-
lerden bir tanesi de, karsilikli

Sermaye piyasalarimmin vadettikleri,
sigorta sektorii sermayesinin
halihazirda yarattiginin yiiz
mislinden daha fazla heyecan

uyandirmaktadir

iyi iligkilere dayanan gelenek-
sel faaliyet modelini yeniden
diizenlemek olmustur. Gerek
sigorta, gerekse reasiiransa yo-
nelik artan rekabet ve hissedar
baskilari, faaliyetlerin centil-
menlige dayali ozelligini ve
bunun bir sekilde getirisi ola-
cagina dair yazili olmayan
prensibini siirdiirmesini zorlas-
tirmustir.  Piyasa katilimcilari,
bir tarafta centilmenlige daya-
nan iligkiler ve diger tarafta fir-
sat¢1 alim-satim stratejileri ara-
sinda yeni bir denge olusturma
ithtiyact duymaktadirlar.
Reastirans sektoriindeki {i-

clincli biiyiikk degisim ise, ige
kapaliliktan yavagg¢a siyrilma
olarak adlandirabilecegimiz bir
durum olarak karsimiza c¢ik-
maktadir. Geleneksel anlamda
reasiirans, tecriibeli profesyo-
nellerin aralarinda yiirittigi
tam bir sahne gerisi is olmus-
tur. Toplum, sektoriin varligin-
dan neredeyse haberdar olmaz-
ken, denetim organlar1 profes-
yoneller arasindaki iglemlere
pek miidahale etmemistir. Bu
durum artik degismistir. Man-
set niteligindeki  katastrofik
olaylarin artan frekans ve sid-
deti bu hasarlarin nihai tasiyici-
larinin, yani reastirorlerin, 6n
sayfalara taginma-
sma neden olmus-
tur. Ozellikle, ciddi
katastrofik hasarla-
1 takiben artan fi-
yatlar ve agirlasan
teminat sartlar1 s6z
konusu oldugunda,
reasiirorler  artik
kamunun ve dene-
tim organlarinin ¢ok daha ya-
kin tetkik ve baskist altina
girmistir.

Bu gelismeye bagli olarak
ortaya cikan riskleri yonetebil-
mek amaciyla, lider reastirorler
ilgili gevreler ile, sektoriin top-
luma yaptig1 ayirt edici katkila-
rin alti1 ¢izmeye ve bdylece
sektoriin “faaliyet izni”ni ko-
rumaya yonelik diizenli diya-
loglar i¢ine daha ¢ok girmeye
baslamigladir.

Gelecekle Uyumlu

Temel agidan bakildiginda,
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reasiirans  sektoriine yonelik
fevkalade beklentiler s6z konu-
sudur. Ilk olarak, sigortali var-
liklarin degerinin hizli bir se-
kilde artmasi ile, reasiiransin
kiiresel gayri safi hasiladan da-
ha fazla gelismeyi silirdiirmesi
beklenmektedir. Endiistrilesen
diinyada, bu durum kismen do-
gal afetlere maruz bolgelerde
yogunlasan bireysel ve ticari
varliklarin sigortalilik oranmin
artmasi ile miimkiin olmakta-
dir. Cin, Hindistan, Brezilya ve
Rusya gibi gelismekte olan pi-
yasalarda sigortaya olan tale-
bin, genel ekonomiden belirgin
sekilde daha hizl1 biiylimesinin
klasik oOrneklerine rastlanmak-
tadir.

Sabit yatirimlarin hizli bir
sekilde biiylimesi ticari mal si-
gortalarina yonelik talebi art-
tirmaktadir. Bu tilkelerin kiire-
sel ticaret sistemiyle hizla artan
biitlinlesmesi ise Nakliyat Si-
gortalari’na yonelik talebi artti-
rict bir unsur teskil etmektedir.
Orta smnifin ortaya c¢ikmasi ve
satin-alma giiclerinin artmasi
ile otomobil, ev ve tiketim
maddelerine yonelik talep hizli
sekilde artmaktadir. Sayilanla-
rin tiimii bireysel sigortalarla
korunabilecek varliklardir.

Reasiirans sektoriindeki gii-
ven duygusunu, sektoriin degi-
sen ve daha talepkar bir cevre-
ye uyum saglama becerisi ile
arttirmak ~ miimkiindiir. Bu
uyum saglama becerisi, sigorta
risklerinin menkul kiymetlesti-
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rilmesine daha cok itibar edil-
mesi Orneginde oldugu gibi,
giincel faaliyet modeline getiri-
len toplu degisikliklerde kendi-
ni gostermistir. Uzun vadede
faaliyetlerin ve ilgili taraflar
arasindaki iligkilerin roliinii ye-
niden diisiinmek gibi daha az
gbze carpan degisiklikler de
buna dahildir.

Sektor, genis anlamda top-
lumun her kesimine deger kat-
maya devam etmektedir. Sektor
arttk hasara ugrayan talihsiz
azinhigmm ¢ok sayidaki polige
sahibinden toplanan fonlarla
tazmin edildigi basit bir akta-
rim mekanizmasindan ¢ok daha
fazlasini ifade eder hale gelmis-
tir. Sigortacilar ve ozellikle de
reastirorler ekonomik ve top-
lumsal kalkinma ve ilerlemeye
pek cok acidan katkida bulun-
maktadirlar.

Faaliyetlerin dalgalanma ve
basarisizlik riskinden daha az
etkilenmesine neden olarak, fi-
nansal ve sosyal istikrarin daha
iist seviyelere ¢ekilmesini sag-
lamakta, sirketlerin yaptiklar
iste uzmanlagmalarina yardimet
olarak, ticaret ve alim-satimi
kolaylastirict bir fonksiyon {ist-
lenmektedir. Ihtiyaca cevap ve-
ren sigorta {rlinleri, isletmele-
rin artan uzmanlikla iligskilendi-
rilen risklerin istesinden gel-
melerini  kolaylastirmaktadir.
Sektor, ayni zamanda, yangin
onleme, mesleki saglik ve gii-
venlik konularinda hasar kont-
rol girisimlerini desteklemeye

duydugu o6zel ilgi nedeniyle,
hasar hafifletme faaliyetlerini
tesvik etmektedir. Toplum bu
tir faaliyetlerden biitiiniiyle
fayda saglamaktadir.

Sektorii diger finansal ku-
rumlardan ayiran 6zelligi uzun
vadeli yatirimlar1 benimseme-
sinde yatmaktadir. Sigortaci ve
reasiirorler portfoylerinde uzun
vadeli varliklarla desteklenmesi
gereken uzun vadeli sorumlu-
luklara 6nemli boyutta yer
vermektedirler. Boylelikle,
giiclii risk tasima kapasiteleri,
uzun vadeli yatirim hedefleri ve
kisa vadeli dalgalanmalara da-
yanma becerileri sayesinde fi-
nansal piyasalarin istikrarmni
saglamaktadirlar.

Reasiirorlerin  pek tabil ki
anlatmaya mecbur olduklar1 bir
hikayeleri vardir. Daha ileride
sektoriin, onu kiiresel finansal
hizmet sektoriiniin en Onemli
parcalarindan biri yapan konu-
munu muhafaza etmek iizere,
yeni ve yenilik¢i faaliyet yon-
temleri pesinde kosmasi kagi-
nilmaz bir durumdur.

Global Reinsurance
Temmuz-Agustos 2008

Ceviren: Burcu AYTEN
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Hayat ve Saglhk - Kilolarla Miicadele

Giiniimiizde salgin haline gelen obezitenin, artik olagan karsiladigimiz beklenen yasam siiresindeki artisi yavaslati-
yor olabilecegi tartisilmaktadir. Dy. Achim Regenauer®, bu makalede konunun sigorta ve reasiirans sirketleri acisin-
dan igerdigi riskleri ve firsatlari aciklamaktadir.

at1 {lilkelerinde bugiin
diinyaya gelen bir be-
bek, bundan bir yil 6n-

ce dogmus olandan ortalama 3
ay daha fazla yasayacaktir.
Sanayilesmis tilkelerdeki orta-
lama beklenen yasam siiresi,
ilag ve saglik alaninda kayde-
dilen gelismeler ile birlikte
uzun yiular hizli bir oranda
artmistir. Yasam stiresi {lizerin-
de calisan arastirmacilar, insa-
noglunun orta vadede 100 ya-
sindan daha fazla yasayacagini
ongdrmektedir. Kotii haber ise,
cok daha fazla kilolarla daha
uzun siire yasamak zorunda
kalabilecegimizdir.

Oxford Universitesi Kamu
Saglig1 Epidemiyoloji Boliimii
tarafindan yayimlanan yeni bir
calisma, endise verici bazi
gergekleri ortaya koymaktadir.

Ornegin 2050 yilinda Ingilte-
re’de yasayan 41-50 yas gru-
bundaki erkeklerin en az
%355’1nin, ayn1 yas grubundaki
kadinlarin ise %52’sinin obe-
zite sorunu yasayacagl Ongo-
riilmektedir. Giiniimiizde viicut
kiitle endeksi (BMI-body mass
index) 30 (6rn. boyu 1,74 cm
ve kilosu 92 kilo) ve tizeri olan
kisilerde obezite belirtisi go-
riilmektedir.

Obezite salgmi ¢ocuklar
arasinda da endise verici bir
hizla yayilmaktadir. Ingilte-
re’de bilimden sorumlu bakan-
lik tarafindan 2005 yilinda ya-
pilan bir agiklamada, 16 ya-
sindan kiigiik Ingiliz erkek co-
cuklarmin %24’{intin 2025 yi-
linda obez olacagr tahmin
edilmektedir. Gelecek nesil,
fazla kilolarin zararlh etkilerine

ve buna bagli ortaya ¢ikacak
tiim rahatsizliklara ve hastalik
sonrast bozukluklara, anne ba-
balarindan 20 veya 30 yil daha
uzun siire katlanmak zorunda
kalacaktir. Obezite sorunu, bu
sorundan etkilenen bireylerin
fiziksel ve zihinsel problemler
yasamasina neden olmanin ya-
ni1 sira, saglik sistemine de yo-
netilmesi giic ekonomik so-
rumluluklar yiikleyecektir.
Uygunlugu arastiriimadan
yapilan diyetler ve hareket ek-
sikligi, asir1 kilo alinmasina
neden olmaktadir. Amerika’da
kisi bas1 alinan ortalama kalori
miktar1 1980 yilindan bugiine
hizla artmistir ve yillik seker
tiiketimi 2001 yilinda kisi ba-
sina yaklasik 66,5 kiloya yiik-
selmistir. Tiiketilen seker mik-
tarmin biiyiik bir orani ise al-

* Bas Medikal Isler Direktorii Dr. Achim Regenauer, Miinih Re Grubu nun Miinih teki medikal risklerin arastiriimast
ve teminat altina alinmasi ile ilgili yetki merkezinden sorumludur.
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kolsiiz igeceklerden alinmak-
tadir. Bir Ornek iizerinden
aciklamak gerekirse: Bir litre
kolada yaklasik kirk kiip seke-
re denk miktarda seker bulun-
maktadir. Karbonhidratin sivi
sekilde alinmasi kesinlikle tav-
siye edilmemektedir; zira bu
durumda insan viicudu bu
enerji tliriiniin ne i¢in oldugu-
nu tantyamamaktadir ve her ne
kadar yiiksek sayida kalori
icerse de tatmin duygusu kisa
stirmektedir.

Amerika’daki Beklenen
Yasam Siiresi Azalmaktadir

Acikcasi obezite, sadece bir
Amerikan fenomeni olmayip,
Avrupa’da da hizla yayilmak-
tadir. Amerika’da yayimlanan
son istatistikler, obezite ile
beklenen yasam siiresindeki
artisin  yavaglamasi arasinda
oliimciil bir baglant1 oldugunu
gostermektedir. Miinich Re ta-
rafindan yapilan bir yasam sii-
resi analizine gore, Ameri-
ka’da beklenen yasam siiresi
her ne kadar artiyor olsa da, bu
artis 80’11 yillara kadar kayde-
dilenden daha azdir. Kronolo-
jik yas ile baglantili olarak
1992-2002 yillart arasindaki or-
talama Oliim oram1 gbéz Oniine
alindiginda; Amerika’daki geng
niifus ortalama beklenen yasam
stiresindeki artistan halen fay-
dalanabilmekte, 40 yas iizerin-
deki erkek ve kadimnlarda ise
son yillardaki saglik teknoloji-
sindeki gelismelere ragmen
beklenen yasam siiresindeki ar-
tig oran1 azalmaktadir.
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40 yas ve lizeri erkeklerde
beklenen yasam siiresindeki
artis hizla yavaslamakta, 50’li
yaslarda neredeyse sifir ol-
maktadir. Kadinlarda ise ya-
vaglama ¢ok daha dramatik
olup, 40 vyasindan sonraki
olim oranlar1 ge¢mis yillarda
kaydedilen seviyelerin {izerine
cikabilmektedir. Sonug itiba-
riyla, 40-50 yas arasi ve 80
yas lizeri Amerikali kadinlarin
O0lim oram1 ortalama olarak
her y1l artmaktadir.

Sadece 10 yillik verilere
dayanarak yapilmis analizler
15181nda, beklenen yasam sii-
resindeki artig trendinin artik
tamamen tersine dondiigiini
iddia etmek heniiz miimkiin
degildir. Ancak beklenen ya-
sam siiresinin, slirekli artarak
yeni rekorlar kirma déneminin
bir giin sona erecegi de artik
inkar edilememektedir. Artis
trendi gercekten tersine don-
mekte ise, gorliniise gore bu
durumdan ilk 6nce Amerikal
kadinlar etkilenecektir.

Obezite, Kozmetik Bir
Sorundan Daha Ote Bir
Hastahktir

Amerika’daki  eyaletlerin
Saglik Bakanliklar1 tarafindan
ortaklasa yapilan bir yillik tele-
fon anketine gdre obezite, daha
simdiden eyaletlerin yarisinda-
ki niifusun %20-%25’1ni etki-
lemektedir. Geri kalan yari-
sinda, Ozellikle giliney eyalet-
lerde, niifusun %30’undan
fazlasinda BMI oran1 30’un
tizerindedir. Yillardir Ameri-

ka’daki orta yas niifusun hatir1
sayilir bir kismu1 40 yasini geg-
tikten sonra obeziteye yaka-
lanmaktadir ve bunlarin ¢o-
gunlugu da obezite nedeniyle
bas gosteren sorunlarla miica-
dele etmektedirler. Bu sebeple
40 yas istii insanlarda bekle-
nen yasam siiresindeki artig
hizinin yavaslamasi, obeziteye
ve obezitenin yan etkilerine
baglanmaktadir.

Obezite sadece kalp ve
damar hastaliklarinin nedeni
degil, farkli fakat birbiriyle
baglantili tiim hastalik ve
komplikasyonlar1 i¢in ayni za-
manda bagimsiz bir risk fakto-
rudiir.

S6z konusu saglik sorunla-
rinin obezite durumunda ortaya
¢ikmasinin kaginilmaz oldugu
sOylenemez, ancak normal ki-
lolu insanlara gére daha yaygin
olduklar1 goériilmektedir. Bu ra-
hatsizliklara 6rnek olarak hi-
pertansiyon, kandaki lipid sevi-
yesinin artmasi (kolesterol ve
trigliseridler), sol ventrikiiler
hipertrofi (irilesme), 2. tip di-
yabet mellitus, kotli timor ce-
sitleri, gut hastaligi, miiskii-
loskeletal hastaliklar (6rn. kalga
ve dizlerin osteoartriti), uyku
apnesi, Uist solunum yolu hasta-
liklar, bobrek ve karaciger has-
taliklar1 ve son olarak sanayi-
lesmis tilkelerde ¢ogu insanin
Oliimiine neden olan koroner
kalp hastalig1 ile felg¢ gosteril-
mektedir.

Amerikali hemsireler tize-
rindeki saglik calismasi, obe-
zite ile 2. tip diyabet arasinda
yakin iligki oldugunu ispat
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eden giiclii deliller sunmakta-
dir. 16 yil boyunca toplam
100.000 hemgirenin sagligin-
daki gelismeleri inceleyen bu
uzun soluklu ¢alisma, BMI se-
viyesi yiikseldikce seker hasta-
ligina yakalanma riskinin kat-
lanarak arttigin1 gostermistir.
Calisma sonunda, alinan fazla
kilo miktar1 asir1 olmasa dahi
diyabetik sayis1 artmistir ve
BMI seviyesi 35 ve lizeri olan-
larda bu riskin 60 kat daha faz-
la oldugu goriilmiistiir.

Bugiine kadar obeziteyi ve
geride biraktig1 tehlikeli bozuk-
luklar1 engelleyebilecek giive-
nilir bir tibbi tedavi buluna-
mamistir. Sadece BMI seviyesi
40 ve lizeri olan ¢ok obez kisi-
lere mide kiiciiltmek (gastric
banding) amaciyla cerrahi mii-
dahale yapilmasi diistintilmiis-
tir. Gelistirilen yeni ilaglar
(6rn. Ribomant) metabolizma
ile ilgili risk faktorleri tizerinde
olumlu sonuglar vaat etmekte-
dir, ancak bunlarin da ne kadar
giivenilir olduklar1 ve uzun
dénemde etkilerinin ne olacagi
hakkinda yeterli veri bulun-
mamaktadir. Diger istah azal-
tict onlemlerden kazanilan de-
neyim gostermistir ki; uzun
donemde hastalarin  sadece
%10°u 5 ila 10 yil igerisinde
istenen kilo kaybina ulasabil-
mektedir.

Yasanan Obezite Krizinin
Sigorta Sirketlerine Etkisi

Obezitenin saglik iizerinde-
ki zararh etkilerinin diger risk
faktorleri azaltilsa dahi 6lim
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oranint arttiracak kadar ciddi
olup olmadig1 sorusunun ce-
vabi, sigorta sektorii i¢in ol-
duk¢a Onemlidir. Bu konu
uluslararasi saglik yaymlarinda
oldugu kadar diger medya
araglarinda da tartismalara ne-
den olmustur. Bir kesim asir1
kiloya bagli sorunlarin gere-
ginden fazla abartildigini dii-
stiniirken, digerleri obezitenin
beklenen yasam siiresindeki
stirekli artis1 durduracaginm id-
dia etmektedir.

Ozel sigorta sirketlerinde,
orta ve list diizey gelire ve egi-
tim seviyesine gore smiflandir-
diklar1 sigortalilart hakkinda
genelde fazla iyimser veriler
mevcuttur. Ornegin sigorta sir-
ketlerinin dikkate aldigi o6lim
orani, niifusun biitlinii i¢in be-
lirlenen orandan ¢ogunlukla
daha diisiiktiir. Bu gergek, var
olan1 daha 1yi gosteren tablo-
nun oranlara girmesine neden
olmaktadir. Ancak, tiim katego-
riler itibariyla gelecek neslin
tamami, obeziteden, bugiiniin
yetiskinlerine gore daha fazla
etkilenecektir. Bu sebeple si-
gorta sirketleri, soz konusu ris-
kin neden olabilecegi olumsuz-
luklara kars1 saglik, epidemiyo-
loji ve aktlierya alanindaki ge-
lismeleri yakin takibe almalidir.

Riskin  degerlendirilmesi;
Maluliyet Sigortasi, Saglik Si-
gortast ve Hayat Sigortasi
branglarinda kabul edilen yeni
isler i¢in daha biiyiik 6nem ta-
styacaktir. Amerikan Saglik
Birligi Dergisi’nde yayimlan-
mig bir calismaya gore, asiri
obez insanlarin (BMI > 40) sa-

kat kalma olasiligi normal in-
sanlara gore 5 kat daha fazladir.
Bu durumda obez kisiler, is go-
remezlik durumuna daha uzun
stire katlaniyor olacaklardir.
S6z konusu senaryonun Malu-
liyet Sigortas1 bransina etkisi-
nin muazzam olacagi agikardir.
Obezite, saglik sigortacilari aci-
sindan da oldukc¢a yiiksek ma-
liyet potansiyeli tagimaktadir.
Avustralya’da yapilan bir an-
kette 37.000 yetigskine son iki
hafta i¢inde gerek duyduklar
saglik hizmeti sayis1 sorulmus-
tur. Anket sonuglarina gore
obez kisilerin tibbi bakim ihti-
yaclarinin normal kilolu kisile-
re gore %50 oraninda artmis
oldugu  goézlemlenmektedir.
Asirt kilolu ve obez insanlar
daha sik doktora bagvurmakta,
ilag almakta, hastaneye git-
mekte ve acil servisi aramak-
tadir. S6z konusu farkliligin
kadinlarda daha ytiksek oldugu
aciklanmistir.

Ancak Omriin uzamasina
dogru geligen trendin artik ter-
sine dondiigii gercegini goz
ard1 etmek miimkiin degildir.
Bu durum, bir yandan hayat
sigortacilarinin karsilastigi
riskleri etkileyecek, diger ta-
raftan Gelir (irat) Sigortasi
teminat1 sunan sirketleri uza-
yan yasamin beraberinde ge-
tirdigi riskleri tasima kiilfe-
tinden kurtaracaktir.

Obeziteyi Onlemek Icin
Daha Cok Caba Gostermek
Gerekmektedir

Obezite salgininin yayilma-
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st —sadece sigorta saglik go-
revlisinin goriislerine gore de-
gil, aynt zamanda ekonomik
bir gereklilik olarak— resmi ve
Ozel sigorta branslarina etkili
tedbirler alma konusunda ciddi
bir sorumluluk yiiklemektedir.
Yapilan arastirmalara gore asi-
r1 kilolu hastalar, kilo vermek
veya diizenli ilag icmek sek-
lindeki doktor tavsiyelerine
gereken Onemi gostermemek-
tedir. Ancak yine ayni calis-
malar gostermistir ki, tesvik
edici maddi odiiller Onerildi-
ginde —tutar az dahi olsa— ba-
sar1 orani agik bir sekilde art-
maktadir. Bu durumda sigorta
sirketlerinin yiliksek BMI sahi-
bi sigortalilarin1 ciddi kilo
vermeleri ve normal seviyelere
inmeleri konusunda bir sekilde
odiille tesvik etmeleri miimkiin
gozikmektedir.

Son yasanan bir 6rnek bu
diisiinceyi oldukga iyi acikla-
maktadir. Almanya’da 1989
yilinda Resmi Saglik Sigortasi
kapsaminda protez icin bir
“bonus” sistemi uygulamasi
baslatilmistir. S6z konusu sis-
temde, tercih edilen 5 veya 10
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yillik donemlerde yilda en az
bir kere dis¢iye giden sigortali-
lar ddiillendirilmektedir ve
hastalar sabit devlet yardimi
ad1 altinda sirasiyla %20 veya
%30 oraninda “bonus” kazan-
maktadir. Maddi tesvik tutari
nispeten diisiik olsa da, etkisi-
nin hatir1 sayilir oranda yiiksek
oldugu goriilmiistiir. Zira sz
konusu tedbirden sonra geng-
lerdeki dis ¢iiriigii sayist %66
oraninda azalmistir ve Alman-
ya’yr 1980°li yillarin basinda
diinya lideri yapan dis tedavi-
sinde altin kullanimi1 6nemli
Olcilide diigmiistiir.

Basariyla sonuglanan bu
uygulama 1518inda; Diinya
Saglhk Orgiitii tarafindan gii-
nlimiiziin en ciddi uzun do-
nemli saglik problemi olarak
ilan edilen obeziteye kars1 ka-
rarli miicadeleye, sigorta sir-
ketleri tarafindan da tedbir
maksadiyla mali tesviklerin
kullanilmasinin 6nemli katk1
saglayabilecegi diisiiniilmek-
tedir.

Glinlimiizde insanlar fazla
kolesterollii yiyeceklerden
uzak durmakta ve daha az si-

gara icmektedir. Diizenli ve
stirekli bir farmakoterapi (ilag
tedavisi) goren kisilerde ytk-
sek kan basinc1 gostergeleri
diismektedir. Obezite sorununa
dikkat ¢ekmek icin yapilan
tim tibbi ve kamu saglig1 ¢a-
lismalarma ragmen sadece
obez ve diyabetik kisilerin ve-
rilerindeki artis devam etmek-
tedir ve Oxford Universitesi
tarafindan tamamlanan calis-
ma da ayni sonucu destekle-
mektedir.

Her ne kadar giiniimiizde
obeziteye karst miicadele tiim
hiziyla devam ediyor olsa da,
basarili sonuglarin  alinmasi
icin en az 30 yil daha gegmesi
beklenmektedir.

Kaynak: Reinsurance
Haziran 2008
Ceviren: N. Esra KULAN
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