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REASUROR

Reastrdr Gozuyle

Hayat sigortasi sirketleri, kisilerin yasamlarina yonelik tehlikelerin gerceklesmesi durumunda
ortaya ¢ikabilecek mali sorunlarin hafifletilmesinde veya bertaraf edilmesinde ekonomik destek
saglamaktadir, zaten sigorta sistemiyle yapilan risk transferi tiim sigorta sirketlerinin faaliyet ko-
nusudur. Ancak Hayat sigortasi sirketlerini, Hayat disi sigorta sirketlerinden ayiwran ¢ok énemli bir
ozellik, bu sirketlerin, kisilerin 10-20 y1l gibi uzun vadeli gelecek planlarinda, gelir yaratma fonksi-
yonlart bakimindan onemli iglevleri bulunmasidir. Ayni durum, tamamen fon yonetimi sisteminin
prensipleriyle ¢alisan Bireysel Emeklilik sirketleri icin de gegerlidir. Bu nedenle, gerek Hayat si-
gortasi sirketleri, gerekse Bireysel Emeklilik sirketleri, genellikle uzun vadeler sonunda gergeklese-
cek yiikiimliiliiklerini karsilayabilmek i¢in finansal risklerini ¢ok iyi hesaplamak durumundadirlar.
Sayin Dr. Hakki Karabulut, hazirlamis oldugu ve Hayat sigortasi sirketlerinde ¢alisanlarin ilgisini
cekecegini diigiindiigiimiiz, “Hayat Sigortasi Sirketlerinde ve Emeklilik Sirketlerinde Finansal Risk-
lerin Yonetimi” adli ¢alismasinda bu tiir sirketler icin s6z konusu olan riskleri ayrintili bir sekilde
incelemekte ve finansal risklerin yonetimi konusunda onerilerde bulunmaktadir.

Sermaye yeterliligi, ticari faaliyette bulunan tiim sirketler i¢in onemli bir konu olmakla birlikte,
hasar gercgeklestigi anda meydana gelecek finansal kayiplart karsilamak gibi sorumluluklar: olan
sigorta sirketleri i¢in ¢ok daha énemlidir. Tiirk sigorta piyasasinda faaliyet gostermekte olan sirket-
ler icin, ozellikle Avrupa Birligi uyum faaliyetleri ¢ergevesinde yeniden sekillenen mevzuat geregi
sermaye yeterliligi konusu yavas yavas giindeme gelmeye baglamistir ve ontimiizdeki donemlerde,
sadece sirketler icin ¢ok onemli bir konu olmakla kalmayp, piyasanin sekillenmesinde de belli bir
etkisi olabilecektir. Sayin Dr. Metin Sariaslan, “Sermaye Yeterliliginin Ol¢iilmesinde Aktif Riski”
adli ¢alismasiyla, halihazirda sektoriimiiziin giindeminde olan sermaye yeterliligi konusundaki tar-
tismalara katkida bulunmaktadir.

Yabanct Basindan Se¢meler Boliimii’'nde ise, varligi bilimsel verilerle neredeyse kanitlanmig
olan “iklim degisikligi” ile sel, firtina gibi dogal afetler arasindaki iliskinin incelendigi bir makale-
nin yani sira, meydana gelme sikligi ve neden oldugu hasarin biiyiikliigii giderek artmakta olan ve
bizim iilkemiz icin de artik onemli bir yasam gercegi haline gelen sel afetinin sigortacilik agisindan
incelendigi diger bir makale yer almaktadir.
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Hayat Sigortasi Sirketlerinde ve Emeklilik
Sirketlerinde Finansal Risklerin Yonetimi

1. Risklerin Olciilmesi ve Degerlendirilmesi

yat sigortasi sirketlerinin ve emeklilik sirketlerinin kars1 karsiya olduklari bir¢ok risk vardir.
Ancak en dnemli riskler, sirketin ana faaliyet alanindan kaynaklanan risklerdir. Bunlar sirke-
tin sigorta sozlesmeleri ile prim karsiliginda yiiklendigi risklerdir. Sirketin Ustiindeki risklerin bii-
yiik kismi1 bu risklerden olusmaktadir. Hayat sigortasi sirketlerinin ve emeklilik sirketlerinin, sigor-
tacilik islemleri disinda karsilasabilecegi baslica riskler; faiz orami riski, kredi riski, likidite riski,
kur riski gibi finansal risklerdir. Bunlarla birlikte; pazar riski, grup riski, operasyonel risk, model-
leme hatalar1 riski, diizenleyici otoritelerin yapabilecekleri yasal kisitlama riski gibi riskler de mev-
cuttur. Finansal risklerin iki temel kaynagi vardir. Bunlardan birincisi, ulusal ve uluslararasi siyasal
veya ekonomik krizlerden kaynaklanan makro ekonomik biiyiikliiklerdeki kdétiilesmelerdir. Bu tiir
riskler sistemdeki dengelerin bozulmasindan kaynaklandig: i¢in piyasa veya sistematik risk olarak
bilinir. ikinci risk bileseni ise genellikle sirketin i¢ yapisindan kaynaklanan, ydnetim kalitesi, mali
biinye saglamlig1, rekabet kabiliyeti gibi i¢ etkenlerin belirleyici oldugu sistematik olmayan riskler-
dir. Bu iki riskin toplam1 “toplam risk™i verir.
Risk yonetim modellerinde, ilk asamada riskler tanimlanir ve siniflandirilir. Ikinci asamada risk-
ler dl¢iiliir ve degerlendirilir, liglincli asamada risk haritasi ¢ikarilir ve riskler hafifletilmeye caligilir.
Daha sonraki siireglerde risklerin siirekli izlenmesi ve risk yonetim birimine rapor edilmesi gerekir.

Riski kisaca zarara ugratma potansiyeli bulunan tehlike olarak tanimlamak miimkiindiir. Ha-

A. Hayat Sigortasi Sirketlerinde ve Emeklilik Sirketlerinde Finansal Riskler

Sirketlerin, yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirebilmesi i¢in nakde ihtiyaci vardir. Bu ne-
denle muhtemel ihtiyaclara gore nakit ve nakde kolaylikla ¢evrilebilir varlik bulundurmak zorunda-
dirlar. Likidite, sirketlerin parasal yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirebilme gii¢ ve kabiliye-
tini ifade eder. Sirketin gereginden fazla nakit bulundurmasi karliligi olumsuz etkiler. Yetersiz nakit
bulundurdugu takdirde, yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getiremeyecegi i¢in itibarinin zedelen-
mesi s6z konusudur. Bu nedenle likiditesini dogru olarak ayarlamalidir. Likiditenin hatali olarak
diizenlenmesi sirket i¢in risk olusturur. Sirket, likiditesini hem aktifinde hem de pasifinde olusabile-
cek nakit ihtiyaclarinin zamaninda karsilanabilmesi i¢in uygun bir sekilde diizenlemelidir. Likidite,
karlilik ve risk arasindaki denge iyi kurulmalidir. Bu dengenin kurulamamasi likidite riski olusturur.

Sirketi etkileyebilecek risklerin basinda, makro ekonomik riskler gelmektedir. Bu riskler; enflas-
yon oranlarindaki, faiz oranlarindaki, doviz kurlarindaki dalgalanmalar ve politik istikrarsizliklardir.
Enflasyon oranlarindaki ani ve asir1 yiikselisler, sirketin aktif degerlerini kayba ugratarak zayiflata-
bilir. Faiz oranlarindaki dalgalanmalar, sirketin faize dayali hesaplarim1 ve planlarim1 bozabilir.
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Doviz kurlarindaki ani ve beklenmedik yiikselisler, sirketin doviz cinsindeki yiikiimliiliikklerini arti-
rabilir. Politik istikrarsizliklar, piyasay1 etkileyerek, prim iiretimini yavaglatabilir. Bu ise sirketin
ana gelirinin azalmasi demektir. Biitiin bunlar makro ekonomik faktorlerden etkilenen risklerdir.

Emeklilik sirketleri ve Hayat sigortasi sirketleri biiyiik fonlara sahiptir. Bu fonlarin verimli alanlara
yatirilarak kar saglanmasi gerekir. Sirket, menkul kiymetler portféyiinii iyi yonetmek, dogru yatirim-
lardan olusturmak zorundadir. S6z konusu yatirimlarda da cesitli risklerle karsilagsmak miimkiindiir.
Yatirim portfoyli olusturulurken, riskin dagilimi hesapli yapilmamis ise, ekonomik beklentilere ve
sartlara uygun bir portfoy olusturulmamissa, portfdyiin degerinde asinma meydana gelebilir. Bu ise
sirket i¢in risk kaynagi teskil eder. S6z konusu risk, menkul kiymet portfoy yonetim riskidir.

B. Sigortacilik Faaliyetlerinden Kaynaklanan Riskler

Emeklilik sirketlerinin ve Hayat sigortas1 sirketlerinin tasidigi en biiyiik riskler, ana faaliyet alan1
olan sigortacilik faaliyeti nedeniyle yiiklenmis oldugu risklerdir. Sigorta faaliyetlerinde risk yonetimi
cok onemlidir. Riskler teknigine uygun yonetildikleri siirece yikici tipte bir durum meydana gelmesi
cok zayif ihtimaldir. Emeklilik sirketlerinin ve Hayat sigortasi sirketlerinin prim karsiliginda yiiklen-
mis oldugu riskler, genellikle vefat, maluliyet, hastalik ve yasama bagh kapital 6deme gibi durumlar-
da 6denen tazminatlardir. Bir sirketin herhangi bir anda tasidig1 toplam risk, yapmis oldugu sigorta
sOzlesmelerinde 6demeyi taahhiit etmis oldugu sigorta kapitallerinin toplamina esittir. Ancak sirketler
sozlesme ile yliklenmis olduklar1 risklerin bir kismini, reasiirans anlagmasi ¢ergevesinde, prim karsili-
ginda reasiirans sirketlerine devredebilmektedirler. Bu durumda reasiirére devredilmis olan risk kadar,
sirketin tasimig oldugu risk azalmaktadir. Bu islemlerde, sirketlerin tasimis oldugu riskin ol¢iist, ta-
ahhiit etmis oldugu toplam sigorta kapitalidir. Hayat sigortasi sirketlerinin en énemli risk yonetim
teknigi reasiiranstir. Reasiirans anlagmalart ile sirketler, kendi iizerlerindeki biiyiik riskleri reastirans
sirketlerine transfer ederek iizerlerindeki riski kiiciilterek etkisiz hale getirebilmektedirler. Bu anlas-
malarda risk ile birlikte sigorta prim gelirleri de paylagilmaktadir.

C. Risklerin Olciilmesi ve Degerlendirilmesi

Risk degerlendirmesinde, her sirket i¢in ayr1 risk hesaplar1 yapilacagi gibi, bazi 6zel risklerin her
sirket iizerinde etkisi ayr1 hesaplanabilir. Ayrica bir riskin piyasa iizerindeki toplam etkisi de hesap-
lanabilir. Amaca ve alana gore risk 6lgme formiilleri degisebilmektedir. Genel olarak risklerin bii-
yiikliigiiniin 6l¢iilmesini soyle formiile etmek miimkiindiir:

Risk biiyiikliigii = Risk meydana gelince yaptigi etki x riskin meydana gelme ihtimali

Riskleri biiyiikliige gore kategorilere ayirmak, risklerin yonetilmesinde kolaylik saglar. Riskleri;
diisiik seviyeli riskler, orta seviyeli riskler, yliksek seviyeli riskler seklinde siralamak miimkiindiir.
Risklerin dl¢iilmesinde ve degerlendirilmesinde birgok modeller ve formiiller kullanilabilmektedir.
Takip eden bdliimlerde, risklerin dl¢iilmesinde ve degerlendirilmesinde kullanilabilecek bazi for-
miiller ve dlgiitler yer almaktadir.

a. Risk Ol¢iimiinde Volatilite Gostergesi

Sirketlerin faaliyetleri, risk ve belirsizlik i¢eren kosullar i¢inde gerceklestiginden, kararlar alinir-
ken ve hesaplar yapilirken risk faktoriinlin de dikkate alinmasi gerekir. Zira risk, ¢ogu zaman,
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sonuglarin biiyiik 6l¢iide belirleyicisi bir faktordiir. Risk gostergelerinden bir tanesi “volatilite (de-
giskenlik)”dir. Biiyiik degisiklik biiyiik risk demektir. Istikrar ise az risk anlamina gelir. Degisken-
ligin (volatilitenin) baslica Olglitleri standart sapma ve varyans katsayisidir. Bazi riskleri mutlak ola-
rak, standart sapma ile, rolatif olarak da, varyans kat sayis1 (degiskenlik kat sayisi) ile dlgmek
miimkiindiir. Ornek olarak asagida gelirlerin standart sapmasini ve varyans katsayisini hesaplayacak
formiiller yer almaktadir. Bu formiillerin yardimu ile gelirlerde ve maliyetlerde beklenen degerler-
den sapma riskinin hesaplanmasi olanakli olacaktir.

o : Standart sapma

VK : Varyans katsayis1

I, :Olas1 gelirler

z  : 1’den n kadar bir tam say1 (zaman degiskeni)
K, . Ortalama gelir olmak tizere

2
Z(]z _zuz) ]1/2 o
z i

= [

Standart sapmasi, varyans katsayist kii¢lik ve net buglinkii degeri biiylik olan yatirimlar en uygun
yatirimlar oldugundan tercih edilmelidirler. Ornek olarak 2000 ila 2009 yillar1 arasinda mevduat faiz
oranlar verileri kullanilarak hesaplanmais volatilite gdstergeleri takip eden boliimde yer almaktadir.

Yillar I (%)
2000 38,0
2001 62,5
2002 48,2
2003 28,6
2004 22,1
2005 19,9
2006 21,5
2007 22,3
2008 22,9
2009 17,2

Bu tabloda “I” yillik mevduat faiz oranin1 gdstermek iizere, tablodaki veriler yukarida yer alan
standart sapma ve varyans katsayis1 formiillerinde yerine kondugunda su sonuglar hesaplanir:

c=% 14,01, VK=0,46 ; n="% 30,32 olarak bulunur.
b. Risk Ol¢iimiinde Elastikiyet Gostergesi

Risk gostergelerinden bir tanesi de elastikiyettir. Elastikiyet bir degiskenin diger degiskenlere
kars1t duyarli olmasi, onlardan etkilenmesidir. Yiiksek duyarlilik yiiksek risk demektir. Diisiik du-
yarlilik diisiik risk demektir. Bir olayin degiskenleri arasinda mevcut olan matematiksel iligkileri,
tespit etmek, tanimlamak ve bunlara bagli olarak, ayni sartlar altinda, ayni1 sebeplerin, ayn1 sonugla-
r1 doguracaglr mantigina dayanarak, tahminlerde bulunmak, eldeki verilerden sonuclar ¢ikarmak,
boylece ihtiyac olan bilgiye dnceden ulagsmak, bilimsel ¢aligmalar i¢in biiylik 6nem tasimaktadir.
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Genel olarak bagimli degiskeni “Y”, bagimsiz degiskeni “X” ile gosterecek olursak, bu degiskenler
arasinda dogrusal iliski mevcut ise bu iliski, fonksiyon olarak soyle ifade edilir: Y=a + bX

Ancak iki degisken arasindaki iliski her zaman dogrusal olmayabilir. Bu durumlarda degiskenler
arasindaki iliskiye bagli olarak uygun denklem kalib1 segmek gerekir. Bu denklemde “a” bir sabit
sayidir. “Y”’nin “X”e gore tiirevi alindiginda “b”ye esit olur. Bunun anlami; “X” degiskeninde 1 bi-
rimlik degisim gergeklestiginde, “Y” degiskeninde “b” birimlik degisim meydana getirir. Bu degi-
sim artma veya azalma seklinde olabilir. Degiskenlerden birinde meydana gelen %1 degisimin, di-
gerinde ylizde kaglik bir degisime yol actig1 sorusu ise elastikiyet kavrami ile cevaplandirilabilir.
Bilindigi gibi elastikiyet, sebep sonug iliskisi icinde bulunan degiskenlerden, sebep olanda meydana
gelen %1 degisme karsisinda, diger degiskende yiizde kaglik bir degisme oldugunu ifade eder. “X”
bagimsiz degiskeni sebep olan, “Y” bagimli degiskeni ise sonug olan degiskendir.

iki degisken arasindaki iliskiyi gdsteren bir fonksiyon, her noktada aym elastikiyete sahip olma-
yabilir. Bu durumlarda gerektiginde her noktada ayr1 elastikiyet hesab1 yapmak kag¢inilmaz olacak-
tir. Bir fonksiyonun, bir noktasindaki degiskenlerin aldig1 degerlere baglh olarak hesaplanan elasti-
kiyete, “nokta elastikiyeti” denir.

. o . s Y X,
“Y”nin “X”e gore nokta elastikiyeti su sekilde formiile edilebilir: Eyx = 27 7’

Bu esitligin sag tarafinin birinci kism1 “Y”nin “X”e gore tlirevi olup “b”ye esittir. “Y”nin “X”’e

gére ortalama elastikiyeti ise sdyle formiile edilebilir: Eyx = b-<t—

27

Ornek olarak 2000 ila 2009 yillar1 arasinda dolar kuru ve mevduat faiz oranlari verileri kullanila-
rak hesaplanmis ortalama elastikiyet, takip eden paragrafta yer almaktadir.

X Y
Kur Faiz (%) Yillar
0,67 38,00 2000
1,45 62,50 2001
1,64 48,20 2002
1,39 28,60 2003
1,34 22,10 2004
1,34 19,90 2005
1,41 21,50 2006
1,16 22,30 2007
1,52 22,90 2008
1,49 17,20 2009
Toplam 13,40 303,20

Gerekli hesaplar yapildiktan sonra Eyx = 0,079 bulunur. Bu, incelenen degiskenler arasinda za-
yif bir elastikiyet iliskisi oldugunu ifade eder. Halbuki 1993 ila 2000 yillar1 arasindaki veriler ile he-
sap yapildiginda doviz kurlar ile faiz oranlar1 arasinda ¢ok daha kuvvetli bir elastikiyet iliskisi ol-
dugu anlagilir. Bu da gostermektedir ki iki degisken arasindaki elastikiyet iligkisi bu son 10 yil i¢in-
de ¢ok zayiflamig bulunmaktadir.
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1,80 - 70,00
1 =0,0334x + 1,1568
1,60 y 1 60,00
1,40 +
-+ 50,00
1,20 + =
1,00 + / -+ 40,00
0,80 + ~ 30,00
0,60 +
- 20,00
0,40 -+
020 1 - 10,00
0,00 - f f f f f f f f f + 0,00
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
. Kur —@—Faiz el inear (Kur) Linear (Faiz)

Elastikiyetin Dereceleri: Bagimsiz degiskende meydana gelecek degisimlerin, bagimli degiskende
sebep olacagi degisimin orani, fonksiyondan fonksiyona farklilik gostermektedir. Sebep olunan de-
gisimin oranina bagl olarak, degiskenler arasindaki elastikiyetleri ¢esitli gruplara ayirmak miimkiin
bulunmaktadir. Ornek olarak yapilan gruplandirma asagida yer almaktadir.

Elastikiyetin Tiirii Sayisal Ol¢iimii
Anti Elastik Eyx=0
Zayif Seviyeli Elastikiyet 0<Eyx<0,5
Orta Seviyeli Elastikiyet 0,5 <Eyx<l1
Birim Elastikiyet Eyx=1

Tam Elastikiyet 1 <Eyx<2
Yiiksek Elastikiyet 2<Eyx<4
Cok Yiiksek Elastikiyet 4 <Eyx<9
Siiper Elastikiyet 9 <Eyx<16
Hiper Elastikiyet 16 < Eyx
Sonsuz Elastikiyet Eyx =00

Hesaplanan elastikiyetin isaretinin negatif ¢ikmasi durumunda, degiskenler arasinda tersine elas-
tikiyet vardir. Bu, bagimsiz degiskende meydana gelen degisimin, bagimli degiskende ters yonde
bir degisim meydana getirecegi anlamina gelmektedir.

¢. Risk Olgiimiinde En Kétii Durum Senaryosu
Bir olayin gergeklesme olasiligi hesaplanabiliyorsa, risk biiylikliigli de hesaplanabilir. Olasiligin

hesaplanamadig1 durumlarda belirsizlik hakim olur. Bu durumda risk biiyiikliigiinii hesaplamak
giiclesir. Beklenen potansiyel kayiplar1 E(x) beklenen deger formiilii ile hesaplayabiliriz.
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Beklenmeyen tahmin edilebilir kayiplar ise standart sapma (o (x) ) formiilii ile hesaplanabilir. Bunlarin
disinda bir de beklenmeyen olaganiistli kayiplar vardir. Bu tiir kayiplart ise senaryo analizi ile hesapla-
mak miimkiindiir. Mesela; faiz oranini, déviz kurunu, borsa endeksini, istatistiki verilere dayanarak he-
saplamak miimkiindiir. Finansal ¢okiisler, iflaslar, global ekonomik krizler gibi beklenmeyen olaganiis-
tii olaylarin sebep oldugu riskler ise stres ve senaryo testleri yardimi ile 6lgiiliip degerlendirilir.

Risklerin planlanabilmesi i¢in, risk haritasi ¢ikarilmali, risk analizi ve degerlendirilmesi yapilma-
lidir. Senaryo analizi ile risklerin alt ve {ist sinirlar1 ortaya konarak karar verme siirecleri destek-
lenmelidir. Risk boyutlarinin tam olarak ortaya konabilmesi i¢in, parametrelerin ekstrem noktalari-
n1 iceren senaryolar hazirlanmalidir. En k6tii durum senaryosu igin gostergelerin dibe vurmasi du-
rumunda gergeklesebilecek maksimum risk hesaplanmalidir. Risk parametrelerinin en biiylik ve en
kiiciik oldugu degerler alinarak en iyi ve en kotli durum senaryolar1 yaratilabilir.

Riskin tiiriine gore, farkli araclar kullanilarak risk dl¢cme ve degerlendirme islemi yapilir. Pazar
riskinin dl¢iilmesi ve degerlendirilmesinde; volatilite, duyarhilik, en biiyiik risk, piyasa degeri gibi
gostergelere bakilir. Kredi riskinin 6l¢iilmesi ve degerlendirilmesinde; rating, vade, endiistri, izleme
listesi, portfoy, yogunluk gibi araglara bakilir. Faiz riskinin 6l¢lilmesinde ve degerlendirilmesinde
gap analizi, likidite, faiz orani, vade analizi gibi araclar dikkate alinir. Stres ve senaryo testleri, risk
yonetiminde ve stratejik kararlarin alinmasinda kullanilan faydali araclardir. Sirketlerin kars1 karsi-
ya olduklar1 riskleri daha iyi anlayabilmeleri i¢in stres ve senaryo testlerini yapmalar1 gerekmekte-
dir. Stres ve senaryo analizlerinin sagladig: faydalar1 soyle 6zetlemek miimkiindiir:

Riskin daha iyi anlagilmasini saglar, risk profilinin sekillenmesine yardimer olur,

Risklerin degerlendirilmesine yardimeci olur,

Hasarlara ve kayiplara yol agabilecek olaganiistii olaylarin sonuglarimin hesaplanmasina yardimei olur,
Risklerin tanimlanmasi ve siniflandirilmasina yardimer olur,

Is stratejilerinin ve risk yonetiminin, sermaye planlamasina entegre edilmesine yardimc1 olur.

d. Potansiyel Risk Degerlerini Hesaplama

Risk 6l¢iim metotlarindan biri de istatistiklere dayanarak, risk potansiyelinin hesaplanmasidir.
Literatiirde bu yontem VAR metodu olarak bilinir. Ingilizcede agik ismi ile “value at risk” metodu-
dur. Bu metotda olasilik ve istatistiki dagilimlarin yardimu ile, risk potansiyelleri olasiliklari ile bir-
likte hesaplanabilmektedir. Mesela istatistiki verilerin olusturdugu dagilim normal bir dagilim ise
standart normal dagilim egrisi kullanilarak risk potansiyellerini, olasiliklari ile birlikte hesaplamak
miimkiindiir. Ozellikle risk haritalarinin ¢ikarilmasinda bu metot ¢ok faydalidir. Bu metot asagida
grafik ve bir 6rnek ile 6zetlenmistir:

P; : Kaybin gerceklesme olasiligi X : Kaybin degeri

E(x) =Y Pi x X; (Beklenen potansiyel kayiplar)
o(x) =[3 P; (Xi- E(x))*]"* (Beklenen kayiplari agan tahmin edilebilir kayiplar)
EK = Beklenen ve tahmin edilebilir kayiplar1 asan olagan iistii kayiplar

Risk istahina veya risk toleransina gore bir giiven aralig1 secilir. Buna gore %1 ila %10 arasinda
bir hata pay1 ile muhtemel zararlar hesaplanabilmektedir. Bu, olasilik dagilimi egrisi lizerinde sdyle
gosterilebilir.
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E(x)

o(x) Var

EK

Bir istatistiki veri kiimesine ait dagilimin ortalamasi ve standart sapmasi bilindiginde asagidaki
formtl ile bu dagilimdan standart normal dagilima gecis yapilir. Standart normal dagilim tablosu
yardimu ile risk degerleri hesaplanabilir.

X=ptocZ

Bu formiilde “p” dagilimin ortalamasi, “c” dagilimimn standart sapmasi, “Z” standart normal dag-
lim parametresidir. Ornegin Tiirkiye’de 2000 ila 2009 yillar1 arasindaki mevduat faiz oranlar istatis-
tikleri kullanildiginda p % 30,32 ve ¢ % 14,01 olarak bulunur. Bu veriler kullanilarak P (x < %7): Fa-
iz oranlarinin %7’ nin altina diisme ihtimali hesaplanabilir. Degerler yerine kondugunda bu ihtimal,

P (x <7) = %4,85 olarak hesaplanir.
2. Finansal Riskleri Yonetme Metotlar:

Sirketler veya bireysel yatirimcilar mali gii¢lerine ve olanaklarina gore risk konusunda farkl egi-
limler gosterebilirler. Yatirimcilar proje se¢imi veya yatirim konusunda karar verirken, risk egi-
limlerinin etkisi altinda karar verirler, beklenti ve egilimlerini kararlarma yansitirlar. Ornegin risk-
ten kacinan bir yatirimci, bekledigi sonuglar konusunda kotiimserdir veya finansal giicii riski tasi-
maya miisait degildir. Yapilacak yatirimlarin sonuglar1 konusunda en kotii ihtimalin gerceklesece-
gini varsayar. Bu nedenle risk istahi diisiiktlir ve riski minimize edecek sekilde pozisyon alir. Buna
karsin, risk almaya egilimli, risk istahi ytiksek, riskli islere girmeye hazir bir yatirimci, yapilacak
yatirimin muhtemel sonuglar1 konusunda iyimserdir. Riskli islere girmek i¢in yeterli finansal giice
sahiptir. Yatirimlardan ¢ok iyi bir sonug alacagina inanir. Elde etmeyi amagladig1 geliri maksimize
etmeye odaklanarak davranir.

Hayat sigortasi sirketlerinin ve emeklilik sirketlerinin, karsilasabilecegi baslica finansal riskler;
faiz orani riski, kredi riski, likidite riski ve kur riskidir. Bir¢ok risk tiirii oldugu gibi, risklere karsi
koymanin bir¢ok yolu vardir. Risklerden korunmak igin, oncelikli olarak mevcut risklerin hangi
strateji ile yonetileceginin belirlenmesi gerekir. Risklerden korunmak i¢in sartlara ve riskin biiytik-
liigline gore su yontemlerden biri segilebilir:

e Riskleri elimine etme,
e Riskleri hazmetme,
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Riskleri minimize etme,

Riskleri gesitlendirme,

Riskleri transfer etme,

Risklere kars1 bagisiklik kazanma,
Riskleri sigortalama,

Sirketler veya kisiler mali biinyesine, risk istahina ve karsilastig1 risk biiyiikliigline gore, maruz
kaldig1 riski hangi metotla yonetecegine karar vermelidir. Riskler genel olarak ii¢ diizeyde gercekle-
sebilir. Bunlar, beklenen hasarlar veya kayiplar, bekleneni asan ve tahmin edilebilir hasarlar veya
kayiplar, beklenmeyen olaganiistii hasarlar veya kayiplardir. Her diizeydeki hasar i¢in hazirlikli ol-
mak en 1yi durum olacaktir.

A. Birikim Fonlarmin Yonetimi

Hayat sigortasi primlerinin birikime kalan kismi ile olusacak hayat sigortasi fonlarinin, emeklilik
fonlarinin ve diger yatirim fonlarinin, likidite, verimlilik, glivenirlik g6z 6niinde tutularak, 1yi yone-
tilmesi gerekmektedir. Bu fonlarin verimli alanlara yatirilmasi, boylece bu yatirnmlardan yiiksek ge-
lir elde edilmesi, saglanacak bu gelirlerle fonun daha da biiyiitiilmesi, bu yolla fon sahiplerine mev-
cut sartlarda olanakli olan en yiiksek diizeyli faydanin saglanmasi, ana hedeflerden biri olmalidir.
Bu durumda yatirimlarin dagilimi 6nem kazanmaktadir. Yatirim gelirlerinin maksimum seviyede
gerceklesmesi ic¢in, makro ekonomik biiytikliiklerin, 6nceden dogru olarak ongdriilmesi, bunlara
bagh olarak, yatirimlarin dogru yerlere yapilmis olmasi, vade yapilarinin dogru olarak belirlenmis
olmasi, risklerin kontrol edilebilir ve dayanilabilir diizeyde olmasi gerekmektedir.

Hayat sigortalarinin, kii¢tlik tasarruflarla, uzun vadede biiyiik birikimler olusturma hedefine bagl
olarak, ddenen primlerden, birikime kalan kisim ve bunlarin gelirleri, matematik karsiliklar olug-
turmaktadir. Bu matematik karsiliklarin olusturdugu birikimler, hayat sigortasi sirketlerinin, hayat
sigortasi fonlarini olusturmaktadir.

Hayat sigortalar1 genellikle uzun stireli sozlesmelerdir. Sigorta sdzlesmesi yapildiktan sonra, bu
uzun sigorta siiresinde, ekonomik sartlar zamanla biiyiik degisiklikler gdsterirler. Hayat sigortasi
icin en Onemli degiskenlerden biri enflasyon oranidir. S6z konusu degisimin, enflasyonun artmasi
yoniinde olmasi halinde, sigorta kapitali ve sigorta primi, fonksiyonlarini yitirebilmektedir. Bunun
Oniine gecilmesi i¢in, primler enflasyon oraninda artirilmalidir. Sigorta sirketi, sigortalilarin1 enflas-
yona kars1 korumak i¢in, hayat sigortasi birikim fonlarini, verimli alanlarda yatirima yoneltmeli ve
bu yatirimdan elde ettigi kar1, sirket payin1 (masraf payini) aldiktan sonra, bakiyeyi sigortalilara kar
pay1 adi altinda dagitmalidir. Boylece sigortalilar1 ve hayat sigortasi sozlesmelerini, enflasyonun
olumsuz etkilerine kars1 korumus olur. Bu fonlarin yonetilmesi ¢ok dnemlidir. Yatirimlarin dogru
yerlere yapilmasi, yeterli seviyede gelir saglanmasi, risklerin dogru yonetilmesi, fonlarin reel dege-
rinin korunmasi, sigortalilara saglanacak faydanin sonucunu belirler.

B. Birikim Fonlarimin Yapisinin Belirlenmesi

Bireysel emeklilik fonlar1 ve hayat sigortasi birikim fonlar1 teskil edilirken, dort 6nemli faktorii
oncelikle hesaba katmak gerekir. Bu faktorler; yasal diizenlemeler, likidite, risk ve karhiliktir. Once-
likle fonun teskili yasal diizenlemelere uygun olmalidir. Fon yasal diizenlemelerde belirtilen
kiymetlerle ve limitler dahilinde teskil edilmelidir. Diger bir 6nemli faktor likiditedir. Her sirket
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rekabet edebilmek i¢in, giivenirligini ve prestijini korumak zorundadir. Bunu basarabilmek icin de,
parasal ylikiimliiliiklerin, zamaninda yerine getirilmesi gerekir. Bunun gergeklesebilmesi ise, olusa-
cak nakit ihtiyaclar1 karsilamak amaciyla, yeteri kadar nakit veya nakde kolaylikla ¢evrilebilecek
kiymet bulundurmaktir. Diger taraftan, her sirketin amaci getiriyi maksimum kilmak, risk seviyesini
ise minimum seviyede tutmaktir. Likidite, sirketin olusabilecek nakit ihtiyacini, karsilayabilme gii-
clinii ifade eder. Her sirketin, ticari ilkeler geregi, olusacak nakit ihtiyaci karsilayabilmesi gerekir.
Bunun i¢in de likit varlik bulundurmasi gerekir. Ancak likit varliklar, genellikle getirisiz veya az
getirilidir. Gereginden fazla likit varliklar bulundurmak, karlilig1 olumsuz etkiler. Bu nedenle ihti-
yac kadar likit varlik bulundurmak, en uygun durumdur. Bu ise ancak gelecekte olusabilecek nakit
ihtiyacini, dogru tahmin etmek veya hesaplamakla miimkiindiir. Olusacak nakit ihtiyaclar1 zama-
ninda karsilayabilmenin en iyi yollarindan biri, menkul degerlerin vadelerini, nakit ihtiyaglarina go-
re planlamaktir. Boylece nakde ihtiya¢ oldugu dénemlerde, menkul kiymetlerin vadeleri gelecegin-
den, nakit ihtiyaci bu kiymetlerden kolaylikla saglanabilir.

Hayat sigortasi sirketlerinde, sigorta islemleri kaynakli nakit ihtiyaglari, polige vade geliminden,
vefat tazminat1 6demelerinden, istira taleplerinden (Sigortadan vadesinden 6nce ayrilma durumunda)
dolay1 olusmaktadir. Emeklilik sirketlerinde ise sdzlesmelerden kaynaklanan nakit ihtiyaci, vade ge-
limi ve ayrilmalarda olusmaktadir. Bu sirketler ise, yatirnmlarin1 agirlikli olarak, devlet tahvili, hazine
bonosu ve mevduata yapmaktadirlar. Bu yatirim araglarinda, vade planlamasi kolaylikla yapilabil-
mektedir. Poligelerin vade gelimlerinden dogan nakit ihtiyaglari i¢in, policelerin vadeleri 6nceden bi-
lindiginden, nakit akis planlamasini 6nceden yapmak miimkiindiir. Vefat ve istira ddemelerinden do-
gan nakit ihtiyacini ise, dnceden istatistiki metotlarla, oransal olarak, tahmin etmek miimkiindiir. Bu
yontemle Oncelikle, yillik bir nakit ihtiyac1 plan1 yapilmalidir. Bu planda, y1l boyunca her giin ne ka-
dar nakit ihtiyacinin olusacagi hesaplanmali, bu ihtiyaglara gore de, yatirim araclarinin vadeleri belir-
lenmelidir. Nakit ihtiyaclarinin vadeleri ile yatirim araglarinin vadeleri uyumlu olmalidir.

Sirketler i¢in, 6nemli faktorlerden biri de karliliktir. Birikim fonlarinin gelirleri, kar pay1 olarak, si-
gortalilara dagitildig1 ve kar pay1 oranlar1 bir rekabet aract oldugu igin, yiiksek olarak gergeklesmesi,
sirketler i¢in ¢ok dnemlidir. Bu sirketlerin performansi igin bir gostergedir. Zira sigortalilar kendileri-
ne saglanan kar pay1 miktaria 6nem verirler. Yiiksek kar pay1 dagitmak ise, yatirimlar1 yiiksek getiri-
li kryymetlere yapmakla miimkiindiir. Saglanan gelirlerin yiiksekligi yaninda, riskleri de dikkate almak
gerekir. Bu ¢ercevede en uygun sec¢im, sirketlerin kontrol edebilecegi ve mali biinyesinin kaldirabile-
cegi risk seviyesi ve sinirlari iginde kalarak, en yiiksek getirili degerlere yatirim yapmalaridir.

Kar pay1 oranini, segilen yatirim araglari belirler. Kar pay1 oranini yliksek tutma yontemlerinden biri
de, yatirim araglarinin vadesini, beklenen faiz oranlarina gore belirlemektir. Eger gelecekte faiz oranla-
rinin yiikselmesi bekleniyorsa, kisa vadeli yatirim araglarini tercih etmek gerekir. Boylece gelecekte faiz
oranlar yiikseldiginde, fonu yiiksek faizli yatirim araglar1 ile olusturarak, kar pay1 oranini yiiksek olarak
gerceklestirmek miimkiindiir. Eger gelecekte faiz oranlarmin diisecegi bekleniyorsa, fonu uzun vadeli
yatirim araglari ile tesis etmek gerekir. Boylece gelecekte faiz oranlarinin diigmesine ragmen, fon yiik-
sek faiz kazanmaya devam edecek ve kar pay1 oran1 piyasanin iizerinde gerceklesecektir.

Birikim fonlarinin yonetiminde, dikkate alinmasi gereken faktorlerden biri de risktir. Fonun de-
gerinin korunmasi i¢in risklerin iyi yonetilmesi gerekir. Birikim fonunun yonetiminde, karsilagilan
riskleri etkisiz kilma yontemlerini sdyle 6zetlemek miimkiindiir. Fonun degerini risklere kars1 ko-
rumak icin, fondaki yatirnm araglarini, iyi segmek, ¢esitlendirmek, limitlendirmek, vade planlamasi
yapmak, karsilik ayirmak, doviz cinsindeki varliklar ve yiikiimliiliikleri dengelemek gibi yontemlere
basvurulabilir. Fona alinacak yatirim araclar1 incelenmeli, en uygun olanlar secilmelidir. Riskin
dagitilmasi igin, yatirim araglart miimkiin oldugu odlgiide ¢esitlendirilmeli ve farklilagtirilmalidir.
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Her yatirnm aracinin, fon i¢indeki payinin bir {ist limiti olmali, riskli yatirnm araglarinin oran1 daha
az, buna karsilik risksiz ve yiiksek getirili araglarin orani1 daha yiiksek tutulmalidir. Kontrol edilebi-
lir ve mali gliciin kaldirabilecegi riskler iistlenilmeli, mali kapasiteyi asan ve mali biinyeyi zorlayan
risklere girilmemelidir.

C. Finansal Risklerden Korunma Araclari

Finansal riskleri yonetmek icin oncelikle, risk yonetim modeli olusturulmasi gerekir. Risk yone-
tim modeli sunlar1 icermelidir:

Risklerin temel degiskenlerini ve kaynaklarini icermeli,

Degiskenler arasindaki iligkiyi gdsteren korelasyon katsayilarini icermeli,

Temel risk degerlerine ait verileri igermeli,

Risk ve getiriyi 6l¢en formiil ve modeller i¢ermeli,

Portfoylin alt ve {ist sinirlar1 belirlenmis olmali,

Portfoylin yapisi ve ¢esitlendirme stratejisi ile ilgili ilkeler ve standartlar igermeli,
Portféyiin muhtemel getirisi ve kayiplart ile ilgili olasiliklar icermeli.

Hayat sigortasi sirketlerinin ve emeklilik sirketlerinin, finansal risklerden korunmalari i¢in 6nce-
likle almas1 gereken baslica tedbirler; teknik faiz oranlarini ihtiyatla belirlemek, yeteri kadar karsi-
lik ayirmak, doviz cinsindeki varlik ve yiikiimliiliiklerini dengeli bir seviyede tutmaktir.

a. Vadeli Islem Araclan

Serbest piyasa ekonomisinin gelismesi ile birlikte, diinyada déviz kuru ve faiz oranlarindaki ha-
reketlerden kaynaklanan risklerden korunmak i¢in birgok teknik gelistirilmis ve kullanilmistir. Bu
tekniklere dayanan baslica iiriinler; opsiyon, future, swap, forward, taban, tavan ve tlinel’dir. Bu
iirlinlere bagli melez veya sentetik {iriinler de gelistirmek miimkiindiir. Tiirev iirlinleri olarak bilinen
bu iirlinler, finansal risklerin etkili bir sekilde yonetilmesi i¢in dizayn edilmis araclardir. Bu iiriinle-
rin bazilar1 bu boliimde 6zet olarak agiklanmustir.

Forward ve Future: “Forward”, gelecekte belli bir tarihte, alim1 veya satimi gergeklesecek doviz ve-
ya faizin, vadesi, fiyati ve miktar1 anlagma tarihinde belirlenerek, onceden belirlenmis bir kur veya
faiz tizerinden, belli tutardaki dovizin, alinmasi veya satilmasi taahhiidiinii iceren soézlesmelerdir.
Alict ve saticilarin, bir finansal degeri ileri bir tarihte, 6nceden kararlastirilan bir fiyattan almasi ve-
ya satmasi “future” olarak bilinmektedir. Ikisi arasindaki farklar sunlardir: “forward”da s6zlesme-
deki mevcut bilgiler, bu anlasmaya 6zeldir, “future”da ise fiyat disindaki diger sartlar standarttir.
Fiyatlar ise borsada olusur. Bu konuyla ilgili 6rnek hesaplamalar agsagida yer almaktadir. Mevcut
piyasa kosullar1 asagidaki gibi olsun:

Al Satig
Dolar Kuru (Spot) 1,3 1,4
Yillik TL Faizi 0,12 0,14
Yillik Dolar Faizi 0,03 0.04
Talep Edilen Dolar 2.000.000
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Tirkiye’den bir ithalatginin, Amerika’dan ithal ettigi mallar i¢in bir yil sonra 2 milyon dolar
0demek zorunda oldugunu, doviz kurlarindaki degisikliklere karsi kendisini korumak istedigini, bu-
nu da bir bankayla yapacagi “forward anlagmas1” ile saglamak niyetinde oldugunu varsayalim. Bu
sartlar altinda bir y1l sonrast i¢in bankanin “forward satis kuru”nu hesaplayalim.

Basabas Kuru = Spot Satis Kuru + Forward Kuru Farki
Faiz Oran1 Farki = TL Faiz Oram (Satis) — Dolar Faiz Oran1 (Alis)

Banka vadesinde miisteriye gerekli dovizi saglamak icin sirastyla su islemleri yapar: Once piya-
sadan yillik %14 faizle TL temin eder. Kur riskini elimine etmek i¢in, piyasadan 1,4 kurundan dolar
alir. Bu dolarlar yillik %3 faizle yatirima yoneltir. Bu islemlerin faizi ile birlikte bankaya maliyeti
3.192.000 TL olur. Dénem sonunda ise bankanin elinde faizi ile birlikte 2.060.000 dolar olacaktir.
Bankanin, yaptig1 giderleri karsilayabilmesi i¢in elindeki bu dolarlari, anlasmanin vadesinde 1,55
kurundan miisteriye satmasi1 gerekir. Hesaplar ile ilgili 6zet bilgiler asagida yer almaktadir:

Déviz Satin Almak I¢in Gereken TL 2.800.000
Odenecek Faiz Tutar1 392.000
Toplam TL Maliyeti 3.192.000
Dolardan Saglanacak Faiz Geliri 60.000
Donem Sonunda Eldeki Toplam Dolar 2.060.000
Basabas Kuru 1.550
Forward Kur Farki 0.150

Bankanin kar elde edebilmesi i¢in, bu basabas kurun {izerinde bir “forward kuru” ile miisteriye
dolar saglamasi gerekir.

Opsiyon: “Opsiyon”, bir finansal degerin anlagma tarihinde belirlenen fiyattan, gelecekteki bir ta-
rihte alma veya satma hakkinin belirli bir ticret (prim) karsiliginda satin alinmasini saglayan anlas-
malardir. “opsiyon”un fiyatini, finansal varligin degeri ile piyasadaki arz ve talep dengesi belirler.
“Opsiyon” alicisi, vadeye kadar aleyhinde bir gelisme oldugunda s6zlesmeden dogan hakkini kul-
lanmama Ozgiirliigiine sahiptir. Bu durumda kaybi sadece 6dedigi prim olacaktir. “Opsiyon” ile
“forward” arasindaki en onemli fark, “forward”in aliciya aleyhteki degisimlere kars1 koruma sagla-
masina karsin lehteki degisimlerden yararlanma imkani vermemesidir. “Opsiyon” islemlerinde ise
bedelinin (priminin) 6denmesi karsiliinda bu imkan saglanmaktadir. Diinyada bir ¢ok tiir “opsi-
yon” uygulamalar1i mevcuttur.

Swap: “Swap”, doviz kuru ve faiz oranlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanan risklerden korunmak
amactyla kullanilan, dovizler arasinda anapara veya faizlerinin degis tokusu islemlerine dayali bir
tekniktir. Baslica “swap”lar, “para swap™1 ve “faiz swap1”dir. “Para swap”1, onceden belirlenmis siire-
ler ve kurlar {izerinden iki taraf arasinda belirli miktarda iki farkl cinsteki paranin degis tokus edilme-
si ve Oonceden belirlenmis bir vadede geri alinmasi kosulunu igeren anlasmalardir. “Faiz swap”1 6nce-
den belirlenmis siirelerde, iki taraf arasinda belirli miktarda ayni cinsteki anaparanin faizinin degis to-
kus edilmesi kosulunu igeren anlagmalardir. Bu anlagmalarda anaparada bir degisiklik olmadigindan,
risk sadece faiz miktar {izerinden olusabilmektedir. “Swap” islemlerine daha ¢ok bir doviz cinsinden,
taraflardan birinde likidite fazlas1 digerinde ise likidite eksikligi oldugu zamanlarda bagvurulur.
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b. Faize Duyarh Aktif ve Pasiflerin Yonetimi

Bir sirketin aktifleri varliklar ve alacaklardan, pasifi ise sermaye ve borg¢lardan olusur. Sirketlerin
nihai gayesi kar elde etmektir. Kar da aktiflerin ve pasiflerin uygun yapilandirmasi ile miimkiindiir.
Burada temel kural, riskler minimum diizeyde tutulacak ve gelirler maksimum diizeyde gerceklese-
cek sekilde aktif ve pasifin diizenlenmesidir. Uzun vadeli borglarla uzun vadeli yatirimlar faiz oran-
larindaki ani degisimlerden fazla etkilenmez. Ancak kisa vadeli borglarla kisa vadeli yatirimlar faiz
oranlarindaki degisimlerden etkilenirler yani faizdeki degisimlere duyarlidir, hassastirlar. Faize du-
yarl aktiflerle faize duyarl pasiflerin miktar1 karlilik iizerinde 6nemli etkilere sahip oldugundan, bu
miktarlarin periyodik olarak dl¢lilmesi ve ayarlanmasi gerekir.

Faize Duyarli Aktif ve Pasiflerin Uyumunun Planlanmasi: Bilangoda yer alan faize duyarli unsurla-
rin Ol¢iilmesinde ve degerlendirmesinde kullanilan 6nemli oranlardan biri “Gap” oranidir. Bu oranin
hesab1 agsagida yer almaktadir:

Gap = Faize Duyarh Aktifler

Faize Duyarl Pasifler

Eger Gap= 1 ise sirket faiz degisikliklerine kars1 bagisiklidir. Faiz oranlarindaki inisler ¢ikislar sirketi
onemli olciilerde etkilemez. Eger sirket faiz oranlarindaki degisikliklerden etkilenmek istemiyorsa bu
durumu tercih etmelidir. Eger sirket isabetli tahminlerde bulunabilme imkanlarina sahipse, “Gap” orani-
ni1 kullanarak karimi artirmasi miimkiindiir. Faiz oranlarinda bir yiikselme bekleniyorsa faize duyarl ak-
tiflerini artirmalidir. Eger faiz oranlarinda bir diigme bekleniyorsa faize duyarh pasifleri artirmalidir.
Clinkii faiz oranlan yiikseldigi zaman, eger Gap>1 ise faiz gelirleri artacaktir. Faiz oranlar diistiigli za-
man Gap<1 ise faiz giderleri azalacaktir. Bunu asagidaki 6rnek tlizerinden inceleyelim:

Aktifler Pasifler

Faize Duyarh Varhklar Faize Duyarh Borg¢lar

Tahvil (3 Ay Vadeli) 3.000.000 | Bor¢ (3 Ay Vadeli) 3.000.000
Mevduat (3 Ay Vadeli) 5.000.000 | Kredi (3 Ay Vadeli) 1.000.000
Faize Duyarsiz Varhklar Faize Duyarsiz Borg¢lar

Tahvil (3 Y1l Vadeli) 2.000.000 | Kredi (3 Yil Vadeli) 6.000.000
Toplam 10.000.000 10.000.000

Yukaridaki bilango i¢in Gap= 2’dir. Faizlerin %1 artmasi durumunda faize duyarl tahvillerin,
mevduatin, kredilerin ve borg¢larin degisken faizli oldugu varsayimi altinda yukaridaki bilanco yak-
lasik olarak asagidaki hale gelir. Goriildiigl gibi faiz oranlarindaki %1°lik artis sirkete yaklagik
40.000 lira kar artis1 saglamistir.

Aktifler Pasifler

Faize Duyarh Varhklar Faize Duyarh Borg¢lar

Tahvil (3 Ay Vadeli) 3.030.000 | Bor¢ (3 Ay Vadeli) 3.030.000
Mevduat (3 Ay Vadeli) 5.050.000 | Kredi (3 Ay Vadeli) 1.010.000
Faize Duyarsiz Varhklar Faize Duyarsiz Borg¢lar

Tahvil (3 Y1l Vadeli) 2.000.000 | Kredi (3 Y1l Vadeli) 6.000.000
Toplam 10.080.000 10.040.000
Kar 40.000
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Vade Planlamasi: Bir sirketin bilango aktifindeki varliklarin ve pasifindeki bor¢larinin bir kismi va-
delidir. Sirketin yilikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirebilmesi, likidite sikintisina diigmemesi,
risklerini 1yi yonetebilmesi ve karliligin1 maksimum diizeyde tutabilmesi i¢in, hem aktifleri hem de
pasifleri icin hesaplama, degerlendirme ve planlama yapmasi gerekir. Birinci agamada aktifte yer
alan tahvil, mevduat gibi vadeli biitiin varliklarin vade sonuna kadar yatirimda gecirecekleri siirele-
rin agirlikli ortalamasi hesaplanmalidir. Buna literatiirde “aktiflerin ortalama vadesi” veya “aktifle-
rin durasyonu” denmektedir. Ayni sekilde pasifte yer alan vadeli biitlin bor¢larin vade sonuna kadar
gecirecekleri siirelerin agirlikli ortalamasi hesaplanmalidir. Buna literatiirde “pasiflerin ortalama
vadesi” veya “pasiflerin durasyonu” denmektedir. Aktiflerin ve pasiflerin ortalama vadelerinin kar-
stlagtirllmasinda agagidaki denklemden yararlanmak miimkiindiir:

OVD = Ortalama Vade Farki

AOV = Aktiflerin Ortalama Vadesi
POV = Pasiflerin Ortalama Vadesi
OVD =A0V - POV

Burada OVD ne kadar biiyiik olursa, faiz ve likidite riskleri de o kadar biiyilik olur. OVD ne ka-
dar kiiciik olursa, faiz ve likidite riskleri de o kadar kii¢iik olur. OVD= 0 durumu aktif ve pasif ka-
lemlerinin vadelerinin uyumlu oldugu durumdur. Bu durum faiz ve likidite riskinin en diisiik dii-
zeyde oldugu durumdur. Ancak eger sirket faiz oranlarini 6nceden tahmin edebilme imkan ve kabi-
liyetine sahipse, OVD’yi sifirdan farkli bir diizeyde tutarak bu durumdan kar da saglayabilir. Mese-
la eger faizlerin yiikselecegi tahmin ediliyorsa, OVD<0 durumu saglandig1 takdirde aktiflerin vade-
si pasiflerin vadesinden kisa olacaktir. Boylece faizler yiikseldiginde aktiflerden daha ytiksek faiz
elde edilecektir. Pasiflere ise daha diisiik faiz 6denmeye devam edilecektir. Faiz gelirleri ile faiz gi-
derleri arasindaki fark ise kar olarak sirkete kalacaktir. Ayn1 sekilde eger faizlerin diisecegi tahmin
ediliyorsa, o zaman kar saglamak i¢cin OVD>0 durumu tercih edilmelidir.

Bir portfdyde yer alan varliklarin vade sonuna kadar yatirnmda gegirecekleri siirelerin agirlikli
ortalamasi asagida yer alan formiille hesaplanabilir:

S:Y1, Y2, Y3,...Y, varliklarindan olusan portfdyde yer alan biitiin varliklarin vade sonuna kadar
yatirimda gecirecekleri stirelerin agirlikli ortalamasi

Y; : Varliklarin bu giinkii pesin degeri
2V,

2.

Formiilii bir 6rnek {lizerinde uygulayalim. Portfdyde yatirimlar ve siireleri agagidaki gibi olsun.
Bu portfoyiin ortalama vadesini (durasyonunu) hesaplayalim:

V; : j’inci varligin vade sonuna kadar gegecek siire: S =

Cinsi Bugiinkii Degeri (Y) | Vadeye Kalan Giin Sayisi (V) YxV
Tahvil 1.000.000 180 180.000.000
Tahvil 500.000 360 180.000.000
Mevduat 400.000 30 12.000.000
Toplam 1.900.000 372.000.000
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Bu portfoyiin agirlikli ortalama vadesi (aktiflerin durasyonu):

AOV = § = 372.000.000 = 1957 giindiir.
1.900.000

Varsalim ki pasifte de kredi borcu mevcut ve 2 yil vadeli, yillik %10 faizlidir. Geri 6demeler ise
1 yil sonra 800.000 lira 2 y1l sonra 800.000 lira olmak tizere toplam 1.600.000 liradir.

Bu sartlar altinda, pasifin (bor¢larin) ortalama vadesini hesaplayalim:

Bugiinkii Degeri (Y) | ¥ 2d¢Y¢ Kal&;‘) Giin Say1st YxV
727273 2 1.454.545

661.157 1 661.157

1.388.430 2.115.702

Y1 =800.00 = 727273 , Y2 = 800.000 = 661,157
1,1 1,17

Bu kredi borcunun agirlikli ortalama vadesi (pasiflerin durasyonu):

POV =§ =2.115.702 =1 52 yiidur.
1.388.430

¢. Dovize Duyarh Aktif ve Pasiflerin Yonetimi

Bilangoda yer alan dovize duyarli unsurlarin dlgiilmesinde ve degerlendirmesinde kullanilan
onemli oranlardan biri Gap oranidir. Bu oranin hesab1 asagida yer almaktadir.

Gap = Ddvize Duyarh Aktifler
Dovize Duyarl Pasifler

Eger Gap=1 ise sirket doviz kuru degisikliklerine kars1 bagisiklidir. Doviz kurlarindaki inigler
cikislar sirketi onemli Olciilerde etkilemez. Eger sirket kur oranlarindaki degisikliklerden etkilen-
mek istemiyorsa bu durumu tercih etmelidir. Eger sirket isabetli tahminlerde bulunabilme imkéanla-
rina sahipse, “Gap” oranini kullanarak karini artirmas1 miimkiindiir. D&viz kurlarinda bir ylikselme
bekleniyorsa, doviz kuruna duyarl aktiflerini artirmalidir. Eger kurlarda bir diisme bekleniyorsa ku-
ra duyarh pasifleri artirmahidir. Ciinkii doviz kurlar yiikseldigi zaman, eger Gap>1 ise kur gelirleri
artacaktir. Doviz kurlar diistiigli zaman Gap<1 ise kur giderleri azalacaktir.
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d. Felaket Bonolari

Reasiirans sirketleri veya sigorta sirketleri tarafindan afet hasarlari igin verilen teminatlara endeksli
olarak diizenlenip piyasaya siiriilen bonolara “felaket bonolar1” veya “risk bonolar1” denir. Felaket
bonolar1 dogal afetler gibi mega riskleri yonetmek i¢in kullanilan araglardir. Deprem gibi biiyiik risk-
lerin dogurdugu maliyet ve riskleri azaltabilmek i¢in bu yola gidilebilir. Bu bonolar1 satin alanlar, d6-
nem sonunda gerceklesen risklerin biiyiikliigline baglh olarak, kar veya zarar ederler. Normal sartlar
altinda sigortali riskler reasiirans islemleri ile yonetilebilmektedir. Ancak biiyiik afetlerde, sigorta sir-
ketleri ve reasiirans sirketleri kisa siire iginde olusan ¢ok biiylik kayiplart ddemede zorlanabilmekte-
dir. Felaket bonolarinda amag, bu tiir biiyiik risklere kars1 koymak i¢in dnceden felaket bonolar ile
piyasadan finansal destek saglamaktir. Felaket bonolarina yatirim yapan yatirimci, afet gergeklesme-
digi siirece piyasa faizinin iizerinden bir gelir elde eder. Diger taraftan, felaket bonolarini ¢ikaran sir-
ketler, afet dncesi bir fon elde etmekte, afetin gerceklesmesi durumunda bir likidite sikintis1 yagama-
makta, biiyiik riskler yiiklenmek zorunda kalmamaktadirlar. Yine bu bonolar ile elde edilen fon kisa
ve orta vadeli finansal araglara yatirilmakta ve buradan da gelir saglanmaktadir. Felaket bonolarinin
gelirleri ve giderleri, hazirlanan afet senaryosuna bagli olarak hesaplanir. Yatirimciya saglanan gelir-
ler sigorta reasiirans primlerinden ve olugan fonun gelirinden karsilanmaktadir.

e. Portfoy Yonetim Stratejilerinin Temelleri

Giliniimiizde diinya genelinde etkin olan serbest piyasa ekonomisinde nihai hedef kar saglamak-
tir. Ancak imkan ve sartlar ¢ok hizli degisebilmektedir. Degisimler firsatlar sunabildigi gibi berabe-
rinde riskler de getirebilmektedir. Kisilerin ve kurumlarin ayakta kalabilmeleri i¢in piyasadaki degi-
simlere uyum saglamalari, durumu daha iyi bir noktaya tasimalari i¢in de, karli segenekleri tercih
etmeleri, riskli ve verimsiz se¢enekleri elemeleri gerekmektedir. Bir portfoyii iyi yonetebilmek icin
bilgi, tecriibe ve stratejiye ihtiya¢ vardir. Glinimiizde literatiirde bir ¢ok portfdy yonetim stratejileri
yer almaktadir. Bu calismada strateji olusturmak i¢in gerekli olan temel yaklagimlar 6zetlenmistir.

Portféydeki yatirim araglarini ¢esitlendirerek, riskin, bu yatirim araclar1 arasinda dagitilarak kii-
clltiilmesi, imkan ve sartlara bagl olarak, ise yarar tercih edilebilir bir stratejidir. Bu stratejide en
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onemli islem, portfoyli olusturacak yatirim araglarinin, yatirnmcilarin hedefine uygun olarak, maksi-
mum verimlilik ve minimum risk ilkesine gore en uygun sekilde se¢imidir. Her bir yatirim araci, port-
foy icinde uygun miktarda ve uygun zamanda yer aldiginda portfoyli olumlu yonde etkiler. Portfoy de
yatirim araglarinin uygun kombinasyonlarindan olustugunda, verimli olur. Diger taraftan yatirim arag-
larindaki ¢esitlilik, ¢ok sayida portféy kombinasyonu olusturma imkani1 sunmaktadir. Zengin sece-
nekler ise karli portfoy kombinasyonlart olusturma firsat1 yaratir. Portfoy yoneticisinin nihai gayesi
kar saglamak olduguna gére, ona bu imkani sunan yatirim araglarini bulup tercih etmelidir.

Portfoy yonetimi siireci; planlama, analiz, 6l¢me, degerlendirme, se¢me gibi is ve islemlerden
olusur. Genellikle birinci asamada, yatirimcinin risk ve vade gibi tercih ve isteklerine uygun yatirim
arag tiirleri belirlenir. Ikinci asamada, portfdye alinabilecek varliklarin gegmis performanslar analiz
edilir. Bununla birlikte genel ekonomik analiz ve sektorel analiz de yapilir. Daha sonraki asamada,
portfoye hangi varliktan ne kadar alinacagi kararlagtirilir. Bir sonraki agamada portfoye alinmasi
diisiintilen her kiymet i¢in ayr1 analizler yapilmasi gerekir. Portfoyiin genel performansi ve ayrica
portfoyde yer alan her varligin performansi likidite, karlilik ve risk kriterlerine gore periyodik ola-
rak Ol¢iilmeli ve degerlendirilmelidir. Bu degerlendirme sonucuna gore, gerekiyorsa portfdy yeni-
den yapilandirilmalidir.

Bolgesel ve yerel siyasi ve ekonomik risklerle birlikte teknik ve ekonomik gelismeler yakindan
takip edilmelidir. Genel ekonomik durumu gérmek i¢in, makro ekonomik biiytikliiklere bakmak ge-
rekir. Bunlarin en 6nemlileri; borglar, dis ticaret dengesi, ekonomideki biiyiime, kisi bagina diisen
gayri safi milli hasila, enflasyon orani, faiz orani, doviz kurlar1 ve merkez bankasi rezervleridir.

Tahvil, hisse senedi ve diger yatirim araglarinin se¢imi i¢in hem yatirim araci bazinda, hem gir-
ket bazinda teknik analiz yapmak gerekir. Bir¢ok analiz modelleri vardir. Analiz yapma yollarindan
bir tanesi sudur: Birinci asamada yatirim aracinin zamana bagli fiyat ve islem hacmi grafigi ¢izilme-
lidir. Daha sonra bu grafige trend egrisi eklenmelidir. Ayrica grafige hareketli ortalama egrisi de ek-
lenerek genel goriiniim daha da netlestirilebilir. Boylece yatirim aracinin genel egilimi goriilerek,
yorum yapma ve karar alma siire¢lerinde kullanilabilir. Tabii ki bu grafikleri ¢izmek ve yorumla-
mak, bilgi birikimi, tecriibe ve uzmanlik isteyen bir konudur. Ayrica hem kisa vadeli, hem orta va-
deli hem de uzun vadeli planlar i¢in, birgok teknik gostergeler de gelistirilmistir. Amaglara gore bu
gostergelerden de faydalanmak gerekir.

Piyasadaki fiyatlar, o giin bilinen bilgilerin, goriislerin ve psikolojik ortamin etkisinde olusur.
Teknik gostergeler fiyatlarin gitmekte oldugu yonii tespit etmekte kullanilir. Uzun vadeli trendlere
bakarak, uzun vade icin yapilan tahminler daha isabetli olmasina karsin, vade kisaldik¢a yapilan
tahminlerdeki hata pay1 biiylimektedir. Borsadaki fiyat hareketlerini, bilinen hi¢bir yontem tek bagi-
na tam olarak tahmin edemez. Alim satim karar1 verilmeden 6nce grafigi ve cok sayida gostergeyi
incelemek gerekir. Eger piyasa, olugan diisiince ve alinmig kararlara ters hareket ediyorsa, o zaman
bu diisiince ve kararlar1 gézden gegirmek gerekir.

Fiyatlar zaman i¢inde belirsiz bir sekilde dalgalanirlar. Hareketli ortalamalar yardim ile, fiyat-
lardaki hareketin yonii daha belirgin hale getirilebilir. Uygun segilen giin sayilar1 yardim ile dalga-
lanmalar diizeltilebilir. Hareketli ortalamalar trendin gelisiminin izlenmesine yardimci olan énemli
bir aractir. Bunun disinda da kisa, orta ve uzun vade teknik analizde kullanilan bir ¢ok teknik gos-
terge vardir. Daha detayli analiz i¢in bunlara da bakmakta yarar vardir. Hareketli ortalama dizisi el-
de etmek icin, segilen giin sayis1 kadar fiyat toplanir ve giin sayisina bdoliinerek, yeni dizinin 6geleri
elde edilir. Her seferinde bir 6ge kaydirilarak, ayni islem devam ettirilir.

Boylece hareketli ortalama i¢in yeni bir dizi olusturulmus olur. Basit hareketli ortalamayi, bir 6r-
nek lizerinde gorelim:
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Once bir hareketli ortalama formiilii insa edelim:
D; : Degerler

u: Dénem uzunlugu

O Hareketli ortalama

D,
Ot:z J

u

Hareketli ortalama i¢in donem uzunlugu amaca gore, 3 giin, 7 giin, 30 giin, 60 giin gibi ali-
nabilir. Mesela konuyu bir 6rnek {izerinde inceleyelim. Dénem uzunlugu 3 giin olmak {izere, asagi-
da verilen dizinin hareketli ortalamasini grafik iizerinde gorelim. Fiyat hareketlerinin trendini de bu
grafiklere ekleyerek resmi daha netlestirelim.

Sira Fiyatlar 3 Giinliik Toplam O
1 3
2 4
3 6 13 4,33
4 8 18 6,00
5 6 20 6,67
6 9 23 7,67
7 10 25 8,33
8 12 31 10,33
9 14 36 12,00
10 10 36 12,00
11 5 29 9,67
16
14 7~
VAR Y
4 \
12 7 / A
4
= 10 l’ / N
g\ e - / \
L g . ! \
,/ \ \\
6 / o )
— l’ \
P
4 _-
) < y = 0,6364x +4,0909
0
0 2 4 6 8 10 12
Zaman
= = == = Gergek Fiyatlar Ortalamalar Dogrusal (Gergek Fiyatlar)
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Grafiklere bakarak bir tahminde bulunulabilecegi gibi, burada trend dogrusunun denklemi
y= 0,636 x +4,09’yi kullanarak da bir tahminde bulunmak miimkiindiir. Ancak bulunacak bu tahmi-
ni degeri diger verilerle birlikte degerlendirmekte yarar vardir. Elde edilen fonksiyonlarin birinci ve
ikinci tiirevinden yararlanarak bir analiz yapmak, bir goriis olusturmak miimkiindiir.

y: bir fonksiyon olsun
y’: y’nin x’e gore birinci tlirevi
y”’: y’nin x’e gore ikinci tiirevi olsun

y’>0 vey”’>0ise y artandir ve yukar1 dogru biikkeydir.
y>0 vey’<0ise y artandir ve asag1 dogru biikeydir.
y’'<0vey”’>0ise y azalandir ve yukari dogru biikeydir.
y’<0vey”<0ise y azalandir ve asag1 dogru biikeydir.

Birinci tiirevin geometrik anlami, egim oldugundan, egimin sifir oldugu noktalar doniim noktala-
ridir. Bu noktalar maksimum veya minimum noktalar olabilir. O halde, y’=0 saglayan “x degerleri
doniim noktalaridir. Bu noktalarda fonksiyon yon degistirmeye baslar. Fonksiyonun ikinci tiirevi ile
de biikeylik analiz edilir. y”= 0 olan noktalar biikliim noktalaridir. Bunun anlam1 egrinin biikiilgen-
lik 6zelliginin bu noktalarda degisime ugramaya basladigidir. Fonksiyonlarin bu 6zelliklerden fay-
dalanarak grafige eklenen trend egrisinin yOniinii, egimini ve denklemini karar asamasinda kullan-
mak da miimkiindiir. Bunu bir 6rnek iizerinde gorelim:

1600 70
y = 0,1649x3 - 2,3007x2 + 4,2465x + 44,033

1400

1200

1000

800

600

400

200

mmm Miktar -—-@=—Fiyat ==Polinom (Fiyat)
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Bu 6rnekte fiyatin trend egrisinin denklemi y = 0,1649x° — 2,3007X” + 4,2465X + 44,033 diir.
Buradan y’nin birinci tlirevi y’ = O,4947X2 —4,6014X + 4,2465 olur.
Ayni sekilde y’nin ikinci tiirevi y”’= 0,9894X — 4,6014 olarak hesaplanir.

Bu son denklem ¢oziildiigiinde trend egrisinin biikiilme noktasi, Zaman = 4,650697, fi-
yat= 30,60765 oldugu noktadir. Bu noktada biikeylik yon degistirmektedir. Zamanin 4,650697’den
kiigiik oldugu siirede, fiyat egrisi asagiya dogru biikkeydir. Zamanin 4,650697’dan biiyiik oldugu do-
nemlerde, fiyat egrisi yukar1 dogru biikeydir.

Eger fiyatla beraber islem miktar1 da artmaktaysa, bu varliga olan talebin artmakta olduguna isa-
rettir. Eger fiyatlar diisiiyor buna karsin, islem miktar1 artiyorsa, bu durum satis egilimde yogunlag-
ma olduguna isarettir. Eger fiyatlar yiikseliyor, buna karsin fiyat artis oranlar1 giin gectikee kiiciilii-
yorsa, bu durum fiyatlarin bir donliim noktasina yaklastigina, momentumun zayifladigina isarettir.
Eger fiyatlar diisiiyor, buna karsin fiyat diisiis oranlar1 giin gectik¢e kiigiilityorsa, bu fiyatlarin bir
doniim noktasina yaklastigina isarettir. Bu durumlarda, muhtemelen doniim noktasinda fiyat hare-
ketleri yon degistirecektir. Eger fiyatlar tepe noktasina ¢ikmigsa alim igin beklemek daha uygun
olacaktir. Aksi takdirde yiiksek seviyede riski tistlenmek gerekir.

Hareketli ortalamaya, fiyat hareketlerinin alt ve {ist sinirlarin1 gosteren tahmini degerlerden olu-
san bir bant eklenerek, fiyat hareketlerinin mevcut konumu hakkinda diisiince insa etmek daha ko-
laylastirilabilir. Bu bandin alt ve iist sinir ¢izgilerini, degerlere sabit bir say1 ekleyip ¢ikarmak, de-
gerlere oransal hesaplara bagli bir say1 ekleyip ¢ikarmak, degerlere standart sapmaya bagli bir say1
ekleyip ¢ikarmak gibi, birgok yontemle ¢izmek miimkiindiir. Bu ¢alismadaki 6rnekte, bulunan hare-
ketli ortalamalara, hareketli ortalamanin standart sapmalar1 eklenip ¢ikarilarak, alt ve iist sinir ¢izgi-
leri olusturulmustur. Bu uygulamayi 6nce formiile edip, sonra da grafik iizerinde gosterelim.

o, : n’inci hareketli ortalama degerini olusturan verilerin standart sapma degeri
Ay Alt limit degeri
U,: Ust limit degeri

Ap=Dy—o0,
U,=Dy+ o,
Sira Fiyatlar STCO;;::::Ik O; On An U,
1 3
2 15
3 8 26 8,67 4,92 3,75 13,59
4 20 43 14,33 4,92 941 19,25
5 6 34 11,33 6,18 5,15 17,52
6 9 35 11,67 6,02 5,65 17,69
7 16 31 10,33 4,19 6,14 14,52
8 12 37 12,33 2,87 947 15,20
9 20 48 16,00 3,27 12,73 19,27
10 10 42 14,00 4,32 9,68 18,32
11 5 35 11,67 6,24 5,43 17,90
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------- Gergek Fiyatlar

Fiyatlarin teknik analizi yaninda, islem miktarlarinin analizinin de yapilmasi gerekir. Ciinkii da-
ha ¢ok alic1 demek, daha ¢ok islem demek, bu da genellikle fiyatlarin yiikselisine isarettir. Alicilarin
azalmasi demek, genellikle islemlerin de azalmasi demektir. Bu da tabii ki fiyatlara yansir. Bu ne-
denle miktar analizini de yapmak gerekir. Piyasada islem goren yatirim araglari, genellikle birbirle-
rinin fiyatlarimi etkiler, ¢iinkii rakip araglardir. Nasil ki nehirler daglardan denize dogru akiyorsa,
para da kara dogru akar. Hangi varligin karli oldugu diislintiliiyorsa muhtemelen para ona akar. O
zaman da o varhigin fiyat1 ylikselir. Mesela borsada havuzda ortada donen bir para, bir de hisse se-
netleri vardir. Eger havuza giren para, havuza giren hisse senetlerinden daha fazla artarsa, muhte-
melen hisse senetlerinin fiyatlar yiikselecektir. Eger havuza giren hisse senedi, havuza giren para
miktarindan daha fazla artarsa, muhtemelen hisse senetlerinin fiyatlar1 gerileyecektir. Alicinin elin-
deki para da, saticinin elindeki hisse senetleri de bir¢ok etkinin tesiri altinda hareket etmektedir.
Bunlarin hareketini etkileyen en biiyiik etkenler; risk istahi, beklentiler, kar, risk ve likiditedir. Bor-
sa zirvedeyken alim yapilmasi risklidir. Daha kesin kanaate varmak icin ise daha bagka gostergelere
de bakmak gerekir. Mesela, sirketin 6z sermayesine, bor¢larina, net kr marjina da bakmak gerekir.

Temel olarak, portfoydeki yatirim araglarinin ¢esitlendirilmesi ile birlikte, bu yatirim araglarinin
birbirlerini etkileyebilme ve birlikte portfdy ortalamasini etkileyebilme kapasitesi de hesaba katila-
rak, riskin bu yatirim araglar arasinda dagitilarak kii¢iiltiilmesi ve minimum diizeye indirilmesi
stratejisine dayandirilarak da bir portfoy yonetim modeli gelistirilebilir.

Bu modelde en 6nemli islem, portfoyii olusturacak yatirim araglar1 arasindaki korelasyon katsa-
yisinin hesaplanmasidir. Mesela bir ¢imento fabrikasinin hisse senetleri fiyati ile bir gida sirketinin
hisse senetleri fiyat1 arasinda dikkate deger bir iligski yoktur. Muhtemelen bu ikisinin korelasyon
katsayisi sifira yakin olur. Bu nedenle bu sirketlere ait kagitlara portfdyde yer verilebilir. Ama iki
demir ¢elik sirketinin hisselerinin fiyatlarinin ayni1 yonde hareket etmesi yiiksek ihtimaldir. Demir
celik sektoriinde isler iyi gittigi zaman muhtemelen her iki hisse senedi de yiikselecektir. Aksi
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durumda her ikisinin degeri diisecektir. Bu durumda zarar da biiyiiyecektir. Bu hisse senetleri ara-
sinda ayn1 yonde kuvvetli bir iligki oldugundan, muhtemelen ikisi arasindaki korelasyon katsayisi
1’e yakin olur. Bu nedenle sadece birinin portfoye dahil edilmesi daha uygun olabilmektedir. Tabii
ki bunlarin yaninda yine diinyadaki ve tilkedeki gelismelerin, ekonomiye ve sirketlere muhtemel et-
kilerinin yakindan takip edilmesi gerekir. Sirketlerin genel durumunun siirekli izlenmesi ve deger-
lendirilmesi gerekir. Biitliin bu ¢alismalarin birlikte degerlendirilerek bir karara varilmasi gerekir.
Temel ilke, maksimum verimlik ve minimum risk ilkesine gore en uygun sekilde se¢cim yaparak bir
portfoy olusturmaktir. Riskin 6l¢iilmesi ve degerlendirilmesine yonelik bazi temel hesaplama yon-

temleri takip eden 6rnekte uygulanmistir. “x”, “y”, “z” gibi 3 hisse senedinin ay sonu fiyatlar1 6rnek
olarak asagidaki tabloda verilmistir:

Aylar “x” Hisse Senedi “y” Hisse Senedi | “z” Hisse Senedi
1 5 8 15
2 7 9 14
3 9 23 11
4 8 11 12
5 7 10 13
6 11 13 11
7 12 10 14
8 14 12 11
9 12 10 13
10 10 5 14
11 12 10 8
12 13 11 8

Ornek olarak verilen hisse senetleri fiyatlar arasindaki korelasyon katsayisini, hisse senetleri fi-
yatlarinin aritmetik ortalamalarini, standart sapmalarini ve varyans katsayisini hesaplayalim.

Lx : X lerin ortalamasi
oy : X’lerin standart sapmasi
hyy : x degiskeni ile y degiskeni arasindaki iliski i¢in hesaplanmis korelasyon katsayisi

Bilindigi gibi, 2 degiskendeki degisimlerin uyumu korelasyon katsayisi ile dlgtilebilmektedir.
hyy 1 ve -1’e yaklastik¢a 2 degisken arasindaki iliski kuvvetlenmektedir. hyy sifira yaklastikga 2
degisken arasindaki iliski zayiflamaktadir.

Cov (x,y): x ile y’nin kovaryansi

1 i=n
Cov(x,y) :; ('xi e )(yi - ,uy)
i=1
By Cov(x,y)
0,0,
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X y Y/
Ortalama Fiyat 10 11 12
Standart Sapma 2,6771 4,1028 2,1985
Varyans Katsayisi 0,2677 0,3730 0,1832
Tyy 0,0910
Ry, -0,5947
by, -0,3695
Ortalama Gelir 8 3 -7

Standart sapma ve varyans katsayisi ne kadar biiyiik olursa risk de o kadar biiylik demektir. Bun-
lar ne kadar kiigiik olursa risk de o kadar kiiciiliir. Bu 6rnekte “y”’nin standart sapmasi en biiyiik ol-
dugundan “y”’ye yapilan yatirim en riskli olandir. “z”nin standart sapmas1 en kii¢iik oldugundan,
“z’ye yapilan yatirimda risk en diisiik diizeydedir. “x” ve “y” arasindaki korelasyon katsayis1 1’e
yakin oldugundan bu 2 hisse senedi arasinda ayni1 yonde ¢ok kuvvetli iligki vardir. Yani “x” yiikse-
lirse biiytik ihtimalle “y” de yiikselir. Tersine “x” diiserse “y” de diiger. “x” ile “z” arasinda ise ters

yonlii orta dereceli bir iliski vardir. Yani biri yiikselirse digerinin diismesi beklenir.
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Sermaye Yeterliliginin

Giris

irketler faaliyetlerini borg

ve 0z sermaye ile elde

edilen varliklarla yiirtit-
meye calisirlar. Ancak bu var-
liklar basta tahsil edilememe
(default) riski, piyasa riski gibi
cesitli risklere maruz kalabil-
mektedirler. Bu itibarla, aktif
kalemlerinin bir veya birden
fazla riskin gerceklesmesi so-
nucu ugrayacaklart deger ka-
yiplart nedeniyle sirketler faa-
liyetlerini saglikli sekilde yii-
rlitemeyebilirler. Bu amagla,
19.1.2008 tarihli ve 26761 sa-
yili Resmi Gazete’de yayinla-
nan “Sigorta ve Reasiirans ile
Emeklilik Sirketlerinin Serma-
ye Yeterliliklerinin Olgiilmesi-
ne ve Degerlendirilmesine I-
lisgkin Yonetmelik” ile sigorta
ve reasiirans sirketlerinin aktif-
lerinin  maruz kalabilecegi
riskler sayisallagtirllmak sure-
tiyle ek sermaye ihtiyaclari 61-
clilmeye ¢alisilmistir.

1) Aktiflerin Risk Agirhklar
Aktiflerin maruz kalabile-

cegi risklerin Ol¢lilmesinde he-
saplama donemi itibartyla bi-
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[l

langoda yer alan aktif hesap
kalemlerinin asagida belirtilen
risk katsayilar1 ile carpilmasi
sonucu risk tutarlarinin hesap-
lanmas1 gerekmektedir.

Tablo-1’e gore sirket kasa-
sindaki nakitlerle birlikte, de-
ger disiikliigii karsiligr harig
Devlet Borglanma Senetleri
(Eurobond dahil) ve Devlet
Bor¢lanma Senetleri Karsili-
ginda Yapilan Ters Repo Is-
lemlerinden Alacaklar ve ilgili
matematik karsilik tutar1 karsi-
liginda verilen Ikrazlar icin
risk agirlig1 O (sifir) olarak be-
lirlenmistir.

Diger yandan, sigorta sirke-
tinin kendi sermaye grubuna
ait hisse senetleri ve diger de-
gisken getirili finansal varlik-
lar, krediler ve sigortacilik faa-
liyetlerinden alacaklar yiiksek
risk grubunda sayilmistir. An-
cak, sigorta girketinin kendi
sermaye grubuna ait tahvil ve
diger sabit getirili finansal var-
liklar Tablo 1°de 6zel bir risk
katsayist ile belirtilmediginden
uygulamada, daha diisiik risk
agirhgiyla carpilan Diger Fi-
nansal Varliklar hesab1 icinde
degerlendirilmektedir. Vadesi-
ni iki ay gecmis sigortacilik

Olciilmesinde Aktif Riski

faaliyetlerinden alacaklar ise
%100 riskli sayilarak, s6z konu-
su alacaklarin 1 risk agirhigiyla
carpilmasi diizenlenmistir.

2) Finansal Varhklar ve
Deger Diisiikligii

Finansal varliklarin TMS
39 kapsaminda degerlemeye
tabi tutulmasi gerekmektedir.
Bu kapsamda, ilgili finansal
varliklarin (esas faaliyetlerden
alacaklar dahil) ilk muhasebe-
lestirilmesinden sonra deger
diisiikliigline ugradigina iliskin
tarafsiz bir gostergenin bu-
lunmasi durumunda deger dii-
stikliigii tutar1 indirim kalemi
olarak tahakkuk ettirilmelidir.

Anilan Yonetmelikte kendi
sermaye grubuna ait hisse se-
netleri ve diger degisken geti-
rili finansal varliklar, 6zel sek-
tor bonolari, alacaklar gibi di-
ger finansal varliklara, maddi
olmayan varliklar, yatirim
amaglh gayrimenkuller ve di-
ger aktifler gibi maddi ve
maddi olmayan duran varlikla-
ra iligkin olabilecek deger dii-
siikliiklerinin bu tabloda harig
olup olmadigina iliskin bir hii-
kiim bulunmamaktadir. Buna
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Tablo 1
Katsay1
a) Kasa 0.000
b) Bankalar 0.010
c) Devlet Bor¢lanma Senetleri 0.000
(Eurobond Dahil) (Finansal Varliklar Deger Diisiikliigii Karsilig1 Harig)
¢) Devlet Borglanma Senetleri Karsiliginda Yapilan Ters Repo Islemlerinden Alacaklar 0.000
(Finansal Varliklar Deger Diisiikliigii Karsilig1 Haric)
d) Kendi Sermaye Grubuna ait Hisse Senetleri ve Diger Degisken Getirili Finansal Varliklar 0.250
e) Diger Hisse Senetleri ve Diger Degisken Getirili Finansal Varliklar 0.150
(Finansal Varliklar Deger Diisiikligii Karsilig1 Harig)
f) Ozel Sektor Bonolar 0.150
g) Yatirim Fonu Katilma Belgeleri (A Tipi) 0.150
§) Yatirim Fonu Katilma Belgeleri (B Tipi) 0.050
h) Bagh Menkul Kiymetler, Istirakler, Bagli Ortakliklar ve Miisterek Yénetime Tabi Ortakliklar 0.150
(Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketleri Hari¢) (Sermaye Taahhiitleri ile Deger Diisiikliigii Karsilik-
lar1 Harig)
1) Diger Finansal Varliklar 0.150
i) Krediler (Aym Topluluk I¢cinde Bulunan Sirketlere) 0.250
j) Krediler (Diger) 0.150
k) Ikrazlar 0.200
1) Ikrazlar (Hayat) 0.000
m) Sigortacilik ve Emeklilik Faaliyetlerinden Alacaklar (Net) — Alinan Teminatlar (Nakit, Mevduat, Banka- 0.250
larca Garanti Edilen Kredi Kart1 Odemeleri ve Devlet Borglanma Senetlerinin %100’ ile Gayrimenkulle-
rin %30’u) (Emeklilik Sirketlerinin Emeklilik Yatirim Fonlar1 Kapsaminda Saklayict Sirketten Alacaklari
Haric) (Muaccel hale gelenler harig)
Ayrica ilave olarak vadeye kalan siiresi:
i) 01- 90 giin kalan alacaklar i¢in 0.005
ii) 91-180 giin kalan alacaklar i¢in 0.015
iii) 181-270 giin kalan alacaklar i¢in 0.050
iv) 271-360 giin kalan alacaklar i¢in 0.120
v) 360 giinden fazla kalan alacaklar i¢in 0.200
n) Reasiirans Faaliyetlerinden Alacaklar ve Depolar 0.150
o) Iliskili Taraflardan Alacaklar 0.200
0) Diger Alacaklar (Finansal Kiralama Alacaklari, Verilen Depozito ve Teminatlar, Diger Cesitli Alacaklar) 0.200
p) Muaccel hale gelmis alacaklar igin
i) Vadesini bir ay ge¢mis alacaklar igin 0.255
ii) Vadesini iki ay ge¢mis alacaklar i¢in 1.000
(Finansal raporlama kapsaminda her bir alacak i¢in yapilan reeskont tutar diisiiliir, ancak
bu hesaplama sonucu hig bir sekilde “m” bendine gdre belirlenen tutardan diisiik olamaz)
r) Yatirim Amagl Gayrimenkuller 0.200
s) Kullanim Amagch Gayrimenkuller 0.050
s) Diger Aktifler 0.150
(Gelecek Aylar ve Yillar Thtiyac Stoklar, Is Avansi, Personele Verilen Avanslar, Gayrimenkuller Harig
Olmak Uzere Maddi Varliklar, Maddi Olmayan Varliklar ve Yukarida Sayilmayan Diger Aktifler)

karsin, devlet bor¢glanma senet-
leri (eurobond dahil), devlet
borglanma senetleri karsiliginda
yapilan ters repo islemlerinden
alacaklar, hisse senetleri ve di-
ger degisken getirili finansal
varliklar ve istirakler, bagl or-

takliklar ve miisterek yonetime
tabi ortakliklarin ise deger dii-
stkligii karsiliklariin bu tablo-
da hari¢ tutulmasi, yani ilgili
varliklarin deger disiikligi tu-
tarlar1 indirilmeden briit olarak
dikkate alinmasi istenmektedir.

Kanaatimizce, reasiirans faali-
yetlerinden alacaklarin diger bii-
tiin alacaklardan daha diisiik ve
sabit bir risk oraniyla ¢arpilmasi
dogru degildir. Soyle ki, 6zellik-
le reaslirans faaliyetlerinden
alacaklarin vadesine gore ay-
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ristirilmasi ve vadesini bir ve iki
ay gecmis alacaklar i¢in daha
yiiksek risk agirhigiyla deger-
lendirilmesi gerektigi diisiiniil-
mektedir.

3) ikrazlar (Hayat):

125 Sigortalilara Krediler (Ik-
razlar),

126 Sigortalilara Krediler (Ik-
razlar) Karsiligi,

225 Sigortalilara Krediler (Ik-
razlar),

226 Sigortalilara Krediler (Ik-
razlar) Karsilig.

Ikrazlarin sigortalmin biri-
kim tutarina karsilik olarak ve-
rilmesi nedeniyle kars1 taraf
(tahsil edememe) riski bulun-
madig1 anlayisiyla diizenleme-
de 0 (sifir) katsayisi ile ¢ar-
pilmistir.

4) Sigortacilik ve Emeklilik
Faaliyetlerinden Alacaklar

Sigorta sirketlerinin alacak-
lar1 olarak Tek Diizen Hesap
Plani’nda 1 kodlu Cari Varlik-
lar ve 2 kodlu Cari Olmayan
Varliklar altinda gosterilen he-
saplarin  Sermaye Yeterlilik
Tablosunda gosterimi sdyledir:

120 Sigortacilik Faaliyetlerin-
den Alacaklar,

121 Sigortacilik Faaliyetlerin-
den Alacaklar Karsilig1,

127.01 Katilimcilardan Ala-
caklar,

127.03 Emeklilik Yatirim Fon-
larina Yapilan Sermaye Avan-
s1 Tahsisi,
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127.04 Satis Emirleri Hesabi,
127.05 Fonlardan Fon Isletim
Gideri Kesintisi Alacaklari,
128 Esas Faaliyetlerden Kay-
naklanan Siipheli Alacaklar,
129 Esas Faaliyetlerden Kay-
naklanan Siipheli Alacaklar
Karsilig1 (-),

220 Sigortacilik Faaliyetlerin-
den Alacaklar,

221 Sigortacilik Faaliyetlerin-
den Alacaklar Karsilig1,

227.01 Katilimcilardan Ala-
caklar,

227.03 Emeklilik Yatirim Fon-
larina Yapilan Sermaye Avan-
s1 Tahsisi,

227.04 Satig Emirleri Hesabu,
227.05 Fonlardan Fon Isletim
Gideri Kesintisi Alacaklari,
228 Esas Faaliyetlerden Kay-
naklanan Siipheli Alacaklar,
229 Esas Faaliyetlerden Kay-
naklanan Siipheli Alacaklar
Karsiligi (-).

Bu tabloya, emeklilik faali-
yetleri nedeniyle emeklilik ya-
tirrm fonlar1 kapsaminda sak-
layic1 sirketten olan alacaklar
(127.02 ve 227.02) hesaplari
dahil edilmemistir. Sigortacilik
ve emeklilik faaliyetlerinden
alacaklar sermaye yeterlilik
tablosunda (SYT) belirli bir
anlayisa gore tasniflendirilerek
iki stitunda gosterilmektedir.

Vadesini 30 Giine Kadar
Gecmis Alacaklar ile Vadesi
Gelmemis Alacaklar (m sii-

tunu)

a) Sigortacilik ve Emeklilik Fa-
aliyetlerinden Alacaklar (Net):

Bu hesap igerisinde vadesini
30 giinden fazla ge¢mis olan-
lar hari¢ geri kalan sigortaci-
lik ve emeklilik faaliyetlerin-
den kaynaklanan biitiin alacak-
lar Tablo’da (m) silitununda
0,250 katsayiyla c¢arpilacak-
tir.Baska bir anlatimla, sadece
1-30 giin vadesi ge¢cmis ala-
caklar ile vadesi gelmemis
alacaklar 0,250 katsayiyla
carptlmalidir.

b) Bu siitunda “ayrica ilave
olarak” denildigi i¢in vadeye
kalan siiresi asagidaki sekilde
tasnif edilen alacaklardan ara-
cilardan alinan bazi teminatla-
rin (nakit, mevduat, bankalarca
garanti edilen kredi karti dde-
meleri ve devlet bor¢lanma se-
netlerinin %1000 ve gayri-
menkullerin  %30'u) Oncelikle
vadeye 1-90 giin kalan alacak-
lardan disiiriilecek, bu tutar
asmasi halinde ise asagiya dog-
ru devam edilerek vadesi daha
uzun olan alacaklardan diisiil-
mek suretiyle kalan tutar ilave
bir risk katsayisi ile ¢arpila-
caktir. (Bkz. Tablo 2)

Bu durumda, vadesi gel-
memis alacaklar yukaridaki (a)
maddesi  kapsaminda Once
0,250 katsayisiyla ¢arpilmakta
daha sonra iicer aylik donem-
lere gore 0,005°den baslayarak
0,200’ye kadar aralikta ek kat-
sayiyla carpilmis olmaktadir.

Sigortacilik ve bireysel e-
meklilik faaliyetlerinden ala-
caklar (m) siitunu kapsaminda
degerlendirilmekte ve yukari-
da anlatildig1r gibi iki agidan
risk hesaplamasina konu edil-
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Tablo 2

i) 01- 90 Giin Kalan Alacaklar I¢in 0.005
ii) 91-180 Giin Kalan Alacaklar I¢in 0.015
iii) 181-270 Giin Kalan Alacaklar I¢in 0.050
iv) 271-360 Giin Kalan Alacaklar I¢in 0.120
v) 360 Giinden Fazla Kalan Alacaklar i¢in 0.200

mektedir. Hazine Miistesarli-
gr'nin 2008/5 sayili Genelge
hiikiimleri dikkate alindiginda,
(m) siitunu (a) baghig: altinda
yer alan vadesini 1-30 giin
geemis alacaklar, dogas1 gere-
gi (b) bashg altinda vadesi
heniiz gelmemis alacaklar ara-
sinda gdsterilemeyeceginden,
(a) ve (b) basliklar1 altinda yer
alan tutarlar birbirine esit ol-
mayacaktir. Alinan teminatla-
rin, vadesi gelmemis alacaklar-
dan yiiksek olmas1 halinde faz-
la olan kisim ihtiyathilik ilkesi
geregi sirastyla vadesi 1-30
giin, 31-60 giin ve 61 giinden
fazla gecmis olan alacaklardan
disiiriilmelidir.

Diger taraftan, alinan temi-
natlar igerisinde yer alan gay-
rimenkullerin deger tespitinde
sermaye piyasasl mevzuatl
cercevesinde degerleme hiz-
meti veren girketlerin raporla-
rindaki degerlerin esas alinma-
st Ongoriilmistiir. Bu itibarla,
sermaye piyasasl mevzuati ger-
cevesinde degerleme hizmeti
veren sirketlerin raporlarina
dayanmayan gayrimenkul ipo-
tekleri teminat olarak dikkate
alinamaz. Ayrica, teminatlar
icerisinde banka teminat mek-
tuplart belirtilmemistir. Banka
teminat mektuplar1 karsihigi tu-
tarlar banka tarafindan garanti
edildiginden alacaklar i¢in bir

risk bulunmamaktadir. Bu ba-
kimdan, banka teminat mek-
tuplarinin da Yonetmelikte sa-
yilan nakit, mevduat ve banka-
larca garanti edilen kredi karti
O0demeleri gibi alacaklardan
diistirilmesi  gerekmektedir.
Teminatlar araci bazinda de-
gerlendirilmeli ve bir aracinin
borcundan fazla teminati var
ise fazlalik toplam teminatlar
arasina dahil edilmemelidir.

Vadesini 30 Giinden Fazla
Gecmis Olan Alacaklar Icin
Avr1 Bir Hesaplama (p siitu-

nu)

Vadesini 30 giinden fazla
geemis olan s6z konusu ala-
caklar sadece tablonun muac-
cel hale gelmis alacaklar kis-
minda yer alacaktir. Buna go-
re, muaccel hale gelen ve va-
desini 1 ay ge¢mis (31-60
giin) tiim alacaklar (p siitunun-
da yazili alacaklar) 0,255 kat-
sayistyla, vadesini 2 ay ge¢cmis
(61 glin ve sonrasi) tiim ala-
caklar (p siitununda yazili ala-
caklar) ise 1,0 katsayisiyla
carpilacaktir.

Tabloda “m” ve “p” siitunu
birlikte ele alindiginda vadesi-
ni 2 ay gecmis alacaklar i¢in
risk katsayis1 1,0 ve vadesini
31-60 gilin ge¢mis alacaklar
icin risk katsayist 0,255 iken

vadesini 1-30 giin gecmis ala-
caklar i¢in risk katsayisi
0,250°dir. Buna karsilik vadesi
heniiz gelmemis alacaklar i¢in
vadenin uzunluguna gore risk
katsayis1 da toplamda 0,255 ile
0,450 arasindadir. Bu durumda
vadesine 1-90 giin kalmis olan
alacaklar vadesini 31-60 giin
gecen alacaklarla aym1 ancak
vadesini 1-30 giin gecen ala-
caklardan daha yiiksek bir risk
katsayisiyla ¢arpilmaktadir.
Tabloda yer alan “Finansal
raporlama kapsaminda her bir
alacak igin yapilan reeskont
tutart diistiliir, ancak bu he-
saplama sonucu hig bir sekilde
m bendine gore belirlenen tu-
tardan diisiik olamaz” seklin-
deki hikmiin bir gecerliligi
kalmamaktadir. Zira “p” siitu-
nunda sadece vadesini bir ay
asanlar, “m” siitununda ise va-
desini 30 giline kadar asanlar
ile vadesi gelmemis olanlar
bulundugu i¢in ikisi arasinda
esitlik aranamaz.
Uzmanhgimiza gore SYT’
da aktif riski tablosundaki “p”
ve “m” siitunlar1 birbiriyle ilig-
kilendirildigi icin bu siitunlara
iliskin diizenlemeler sadece Si-
gortacilik ve Emeklilik Faali-
yetlerinden Alacaklara yonelik-
tir. Dolayistyla, sigortacilik ve
emeklilik faaliyetlerinden kay-
naklanmayan Reasiirans Faali-
yetlerinden Alacaklar ve De-
polar, Iliskili Taraflardan Ala-
caklar ve Diger Alacaklarin va-
de durumuna bakilmaksizin
tamami  iizerinden sirasiyla
0,150, 0,200 ve 0,200 risk kat-
sayisi  uygulanmasi  gerek-
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Tablo 3:

Genglestirme Yaslandirma
Ekim Kasim Arahk Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran | Temmuz
2009 2009 2009 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010

300 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Tablo 4

Sigortacilik ve Emeklilik Faaliyetlerinden Alacaklari I;zl::; Siitun Ka ts:};fsli llf;slzl;ll; TOpll?:tlsf;lssli

Vadesini 61-90 Giinii Asan Alacaklar 300 p 1,000 1,000

Vadesini 31-60 Giinii Asan Alacaklar 100 p 0,255 0,255

Vadesini 01-30 Giinii Asan Alacaklar 100 m 0,250 0,250

01- 90 Giin Kalan Alacaklar 300 m 0,250 | 0,005 0,255

91-180 Giin Kalan Alacaklar 300 m 0,250 0,015 0,265

181-270 Giin Kalan Alacaklar 200 m 0,250 0,050 0,300

271-360 Giin Kalan Alacaklar 0 m 0,250 0,120 0,370

360 Giinden Fazla Kalan Alacaklar 0 m 0,250 0,200 0,450

Tablo 5

Sigortacilik ve Emeklilik Faaliyetlerinden Alacaklary I;f‘lltz‘; Siitun | | ts?y‘fsli If:tsl:l;l; T"pllé‘;‘sf;fg

Vadesini 61-90 Giinii Asan Alacaklar 300 p 1,000 1,000

Vadesini 31-60 Giinii Asan Alacaklar 50 p 0,255 0,255

Vadesini 01-30 Giinii Asan Alacaklar 0 m 0,250 0,250

01- 90 Giin Kalan Alacaklar 0 m 0,250 0,005 0,255

91-180 Giin Kalan Alacaklar 0 m 0,250 | 0,015 0,265

181-270 Giin Kalan Alacaklar 0 m 0,250 0,050 0,300

271-360 Giin Kalan Alacaklar 0 m 0,250 0,120 0,370

360 Giinden Fazla Kalan Alacaklar 0 m 0,250 0,200 0,450

mektedir. Ote yandan, bu tab-
loda iligkili siitun olan “m” ve
“p” sititunlarinin bir arada gos-
terilmesinin daha dogru olacagi

diisiiniilmektedir.

Genclestirme ve Yaslandirma

Vadesi gelmis alacaklarin
muaccel hale geldikleri aylara
gbére ayrnstirilmast  (gengles-
tirme ¢alismasi) veya vadesi
gelmemis alacaklarin vade ay-
larina gore ayristirilmasi (yas-
landirma ¢alismasi) yapilirken,
polige tlizerindeki orijinal taksit

tarihlerinin dikkate alinmasi
esastir. Zira sigorta sirketleri
orijinal vadeleri diginda sigorta
aracilarina ilave vadeler vere-
bilmektedir. Bu ilave vade ta-
nima sirketten sirkete ve acen-
teden acenteye farklilik gdste-
rebilmektedir. Ancak uzmanli-
gimiza goére prim alacaklarin-
dan orijinal taksit tarihinden
farkl bir tarih ile sadece sigor-
ta ettirenden ¢ek, senet veya
kredi kart1 provizyonu alinmig
ise bu sozlesme sartlarinin de-
gistirilmesi anlamma geldigi
i¢in, s6z konusu calismalarda

bu yeni tarihin dikkate alinma-
s1 gerektigi diistiniilmektedir.

Ornek: 31.12.2009 itibariyla
bilangoda Sigortacilik ve E-
meklilik Faaliyetlerinden A-
lacaklar (Net) Hesab1 1.200 TL
ve aracilardan alinan teminat
tutar1 da 950 TL’dir. Bu tutarin
orijinal policedeki vadelerine
gore aylar itibariyla dagilimu
ise Tablo 3’deki gibi olsun.

Buna gore, 31.12.2009 iti-
bariyla toplam alacagin 500
TL'sinin vadesi gelmis, 700
TL'sinin vadesi gelmemistir.
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Bu durumda bu alacaklarin
Sermaye Yeterlilik Tablosuna
gore tasnifi Tablo 4’deki gibi
olacaktir. Buna gore, 950
TL’lik teminatlar oncelikle va-
desine 01-90 giin kalanlardan
baglamak {izere vadesi gelme-
yen alacaklardan, artan kisim
ise vadesini 0-30 aras1 gecmis
olanlardan baglamak iizere va-
desi ge¢mis alacaklardan indiri-
lecektir. Teminat disiiriildiik-
ten sonra alacaklarin SYT’deki
goriinimii Tablo 5°deki gibi
olacaktir. Dikkat edilirse, temi-
natlar Once vadesi gelmemis
alacaklardan indirilmis, daha
sonra 0-30 gilin vadesi ge¢mis-
lerden baglayarak geriye dogru
diisiirilmistir.

120.09 Riicu ve Sovtaj Yo-
luyla Tahsil Edilecek Ala-
caklar

Yiiriirlikteki mevzuata gore
rlicu ve sovtaj alacaklarmin ta-
hakkukunun yapilabilmesi i-
¢in, halefiyet hakkinin kaza-
nilmasi1 ve tutarin kesin olarak
tespit edilmesi gerekmektedir.
Sigorta sirketlerinden ibrana-
me temin edilmesine gerek
olmaksizin, sigorta sirketlerinin
tazminat 6demesini gergeklesti-
rerek sigortalilarindan ibrana-
me (6demenin yapildigina dair
banka dekont mektubu) almis
olmalart ve karsi sigorta sirke-
tine ya da 3. sahislara bildirim
yapilmasi kaydiyla, borglu si-
gorta sirketinin teminat limiti-
ne kadar olan riicu alacaklari
tahakkuk ettirilebilecektir. Bu-
radaki bildirim belirli bir usule
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uygun ve ispat edilebilir olma-
lidir. Ozetle, 6denmis tazmi-
natlarin rlicu ve sovtaj tutarla-
rindan kusur nispetine gore ta-
lep edilecek tutarin kesin ola-
rak tespit edilmesi ve bildirim
yapilmasi1 kaydiyla tahakkuk
ettirilmesi ongoriilmistiir. Ku-
sur nispetine gore talep edile-
cek tutardan karsi sigorta sir-
keti teminat limitleri kadar so-
rumlu olacagi icin teminat li-
mitlerini asan kismi, sorumlu-
luk sigortasi olmamasi halinde
tamami 3.sahistan istenir. Bu
itibarla, kesin olarak tutar1 tes-
pit edilmeyen geri kazanilabi-
lir tutarlar tahakkuk ettirile-
mezler. Ayrica, tazminat ode-
mesi ile bildirim tarihleri ara-
sindaki zaman aralifinda her-
hangi bir tahakkuk yapilamaz,
ancak bu tutarlarin da bilango
tarithinde dipnotlarda gosteril-
mesi uygun olacaktir.

Hazine  Miistesarligi’nin
2010/13 sayili Genelgesi geregi
tazminat 6demesi tarihinden iti-
baren riicu ve sovtaj tutarlarin-
dan sigorta sirketinden olanlar 6
ay, sahislardan olanlarmn ise 4
ay icinde tahsil edilmeyen
kismi icin karsilik ayrilmalidir.
Bu tutarlarin alacak olarak ta-
hakkuk ettirilmesi ise bildi-
rimde bulunulmas1 sartiyla
mimkiindiir. Bagka bir anla-
timla, karsilik ayirmak i¢in s6z
konusu olan siireler bildirim
tarihinden (postaya verilis ve-
ya postanin karsi tarafa ulasma
tarihinden) itibaren degil taz-
minat 6deme tarihinden baslar.
Bu nedenle, tazminat 6dendik-
ten sonra alt1 ve dort aylik siire

icinde bildirimde bulunulma-
mas1 halinde, bu tarihlerden
sonra alacak tutar1 120.091
Riicu ve Sovtaj Yoluyla Tahsil
Edilecek Alacaklar (Briit) he-
sabinda ve reasilirtdr pay1
120.092 Riicu ve Sovtaj Yo-
luyla Tahsil Edilecek Alacak-
lar (Reastliror Pay1) hesabinda
tahakkuk ettirilmeli, ancak ay-
n1 zamanda 121.091 Riicu ve
Sovtaj Faaliyetlerinden Ala-
caklar Karsiligi (Briit) hesa-
binda ve 121.092 Riicu ve
Sovtaj Yoluyla Tahsil Edile-
cek Alacaklar (Reastiror Pay1)
hesabinda tamami iizerinden
karsilik ayrilmalidir.

Kanaatimizce, bu siire zar-
finda tamamen tahsil edilme-
mis, ancak tahsilatina basla-
nilmis veya protokol, senet,
cek veya kredi kartiyla daha
uzun bir vadeye baglanmis ve
tahsili hemen hemen kesin
olanlarin da tahsil edilmis ka-
tegorisinde  sayilmasi, yani
bunlar icin karsilik ayrilmama-
st gerektigi diisiniilmektedir.

Riicu alacaklar1 dava/icra
yoluyla talep edilmis ise ala-
cagin kayitlara 6nceden intikal
eden bir hasilatla ilgili bulun-
mas1 sartiyla silipheli alacak
olarak tahakkuk ettirilmesi ve
tamamu {izerinden siipheli ala-
caklar karsiligi ayrilmasi ge-
rekmektedir. Daha 6nce alacak
karsiligi ayrilan tutarlar da-
va/icra yoluyla talep edilmis
ise alacak tutar1 ve karsilik tu-
tarinin, siipheli alacaklar ve
stipheli alacaklar karsiligi he-
saplarina aktarilmas1 gerek-
mektedir.
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Sigortacilik Faalivetlerinden
Alacaklarin Reeskontu

Sigortacilik ve emeklilik
faaliyetlerinden alacaklardan
TDHP’ye gore “ikrazlar hari¢”
tamamui i¢in senede baglh olma
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orani iizerinden 1skonto edile-
rek bugilinkii degeriyle (itfa
edilmis maliyet) gdosterilmeli-
dir. Ancak, sigorta sirketleri-
nin esas faaliyet alacaklarin-
dan biri olan prim alacaklari-
nin bu sekilde 1skonto edilmesi

zaman degerinin  reeskont
edilmemesi yanlis olacaktir.
Bu hususu bir 6rnek yardi-
miyla agiklamak gerekirse, si-
gorta siiresi 31.12.2010 tari-
hinde baglayan 365 TL briit
primli bir kasko sigorta polige-

sarti aranmaksizin TMS 39 tek basina yeterli olmayacak- sinde primin 65 TL’si pesin,
kapsaminda degerleme yapil- tir. Zira prim alacaklarinin ige-  geri kalaninin ii¢ esit taksitte

Tablo 6
Bilanco
Aktif Pasif
Kasa 65,0 | Kazanilmamig Primler Karsiligi 364,5
Prim Alacaklari 300,0

Donem Kar1 0,5
Gelir Tablosu
Giderler Gelirler
Kazanilmamis Primler Karsilig1 364,5 | Yazilan Prim 365,0
Donem Kari 0,5
Tablo 7
Bilanco
Aktif Pasif
Kasa 65,0 | Kazanilmamig Primler Karsiligi 364,5
Prim Alacaklari 300,0
Alacak Reeskont (15,0)

Donem Zarari (14,5)
Gelir Tablosu
Giderler Gelirler
Kazanilmamig Primler Karsiligi 364,5 | Yazilan Prim 365,0
Reeskont Giderleri 15,0

Donem Zarari 14,5

mast ve buna gore reeskont
edilmesi istenilmektedir. TMS
39'a gore alacaklar, bilancoda
gelecekteki tahmini nakit akis-
larmin alacaklarin etkin faiz

risinde var olan paranin zaman
degerinin reeskont edilirken
iligkili hesap kalemi olan ka-
zanilmamis primlerin (KPK)
icerisinde var olan paranin

Odenecegini ve primin igindeki
faiz tutarmin (value of time)
15 TL oldugunu varsayalim.
Bu poligenin 31.12.2010 tarih-
li bilanco ve gelir tablosuna
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yansimast Tablo 6’daki gibi
olacaktir. Dikkat edilecegi
lizere, yarim giinliik kazanil-
mis prim dolayisiyla bu poli-
¢enin donem karina katkis1 0,5
TL'dir. Simdi de bu poligeden
olan prim alacaklarini TMS
39'a gore 1skonto edelim.
(Tablo 7)

Dikkat edilecegi tizere, ya-
rim gilinliik kazanilmig prim ve

REASUROR

Goriilecegi tizere, bu poli-
ceden 0,5 TL donem kan
olusmustur, bu da dogaldir. Zi-
ra primin sadece yarim giinliik
kismi kazanilmistir. Bu 6rnege
reastirdrlere devredilen primler
ile reasiirans bor¢lar1 da ilave
edilebilir. Bu durumda da aym
mantik gecerlidir. Ozetle, esas
faaliyetlerden borglarin 1skon-
to edilmesi durumunda, KPK

224 Sigorta ve Reaslirans Sir-
ketleri Nezdindeki Depolar
Hesaplari.

Bu hesaplarin vadesi gel-
memis tutarlart {izerinden re-
eskont yapilacak ve hesapla-
nan reeskont tutari toplam tu-
tardan diisiirtildiikten sonra ka-
lan tutarin 0,150 ile carpilmasi
suretiyle gerekli sermaye tutari

Tablo 8
Bilanc¢o
Aktif Pasif
Kasa 65,0 | Kazanilmamig Primler Karsiligi 364,5
Prim Alacaklari 300,0 | KPK Iskonto Tutari (15,0)
Alacak Reeskont (15,0)

Donem Kari 0,5
Gelir Tablosu
Giderler Gelirler
Kazanilmamig Primler Karsiligi 364,5 | Yazilan Prim 365,0
Reeskont Giderleri 15,0 | Reeskont Gelirleri 15,0
Donem Kari 0,5

1skonto tutar1 dolayisiyla bu po-
lice 2010 yilinda 14,5 TL do-
nem zararina sebebiyet vermis-
tir. Sonugta, bu poligeden dola-
y1 baslangigta zarar yazilmistir.
Ancak, mantik geregi bu poli-
ceden yarim giinliik kazanilmis
prim dolayistyla 0,5 TL kar el-
de edilmis olmas1 gerekirdi.
Bunun nedeni, prim alacakla-
rindan paranin zaman degeri
arindirilirken KPK i¢indeki pa-
ranin zaman degerinin arindi-
rilmamasidir. KPK igindeki pa-
ranin zaman degerinin arindi-
rilmasi halinde ise mali tablolar
Tablo 8’deki gibi olacaktir.

Reasiiror Paymin da 1skonto
edilmesi gerekir.

5) Reasiirans Faaliyetlerinden
Alacaklar ve Depolar
(n siitunu)

122 Reasiirans Faaliyetlerin-
den Alacaklar,

123 Reastiirans Faaliyetlerin-
den Alacaklar Karsiligi,

124 Sigorta ve Reasiirans Sir-
ketleri Nezdindeki Depolar,
222 Reastirans Faaliyetlerin-
den Alacaklar,

223 Reastirans Faaliyetlerin-
den Alacaklar Karsiligi,

belirlenecektir.

6) Iliskili Taraflardan
Alacaklar (o siitunu)

13 Iliskili Taraflardan Ala-
caklar,
23 Iliskili Taraflardan Ala-
caklar.

Bu hesaplarin vadesi gel-
memis tutarlar iizerinden rees-
kont yapilacak ve hesaplanan
reeskont tutar1 toplam tutardan
distiriildiikten sonra kalan tutar
0,200 ile carpilarak gerekli
sermaye tutar1 belirlenecektir.
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7) Diger Alacaklar (0 siitunu)

14 Diger Alacaklar,
24 Diger Alacaklar.

Finansal Kiralama Alacak-
lar1, Verilen Depozito ve Te-
minatlar ve Diger Cesitli Ala-
caklardan olusan hesaplarin
vadesi gelmemis tutarlar iize-
rinden reeskont yapilacak ve
hesaplanan reeskont tutari
toplam tutardan dusiirtldiik-
ten sonra kalan tutar 0,200 ile
carpilarak gerekli sermaye tu-
tar1 belirlenecektir.

Sonuc¢

Sermaye yeterlilik tablo-
sundaki aktif riski boliimiinde
deger diistikliigiine iliskin hii-
kiimlerin TFRS’ye uygun bir
sekilde yeniden diizenlenme-
sinin uygun olacagi diisliniil-
mektedir. Kanaatimizce, si-
gorta ve reasiirans faaliyetle-
rinden olan alacaklarin 1skon-
to edilmesi halinde iliskili he-
sap olan kazanilmamis prim-
ler karsiliginin da 1skonto
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edilmesi gerekmektedir. Bu
durumda ise TFRS’deki fay-
da-maliyet dengesi geregi si-
gortacilik ve reasiirans faali-
yetlerinden dogan alacak ve
bor¢larin 1skonto yapilmadan
SYT’ye alinmasi daha dogru
olacaktir.

Sermaye yeterlilik tablo-
sunda (m) ve (p) siitunu bir-
likte ele alindiginda vadesine
1-90 giin kalmis olan alacak-
lar vadesini 31-60 giin gecen
alacaklarla ayn1 ancak vadesi-
ni 1-30 giin gecen alacaklar-
dan daha ytiksek bir risk kat-
sayistyla carpilmaktadir. Ay-
rica, vadesine 90 giinden fazla
kalmis olan alacaklar ise va-
desini 1-60 giin gegen alacak-
lardan daha yiiksek bir risk
katsayistyla  carpilmaktadir.
Oysa tahsil edilmeme riski
bakimindan vadesi ge¢mis
alacaklar vadesi gelmemis
alacaklardan her zaman igin
daha yiiksek risk tagimaktadir.
Bu itibarla, yiriirliikkteki dii-
zenlemelerin alacaklarin tahsil
edilememe risk dereceleri
dikkate alinarak gozden geci-

rilmesi ve tereddiide yer bi-
rakmayacak bir sekilde tekrar
kaleme alinmas1 gerektigi dii-
siiniilmektedir.

Diger yandan, sigorta, rea-
siirans ve bireysel emeklilik
faaliyetlerinden  alacaklarin
cek, kredi kart1 vs. degistiril-
medik¢e orijinal vadelerine
gore yaslandirilmasi ve indiri-
lecek araci teminatlarin ise
araci bazinda ihtiyathilik gere-
gi en dislik risk katsayisina
sahip alacaklardan baslayarak
en biiylik risk katsayisina sa-
hip alacaklara dogru indirime
tabi tutulmasi gerektigi diisii-
niilmektedir.

Dr. Metin SARIASLAN
Sigorta Denetleme Uzmani
TC Basbakanhk Hazine
Miistesarhgi, Sigorta
Denetleme Kurulu istanbul
Grup Baskanhg
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Bilinmeyen Sular

Muireann Bolger tarafindan yazilan bu makalede, hasar frekansi ve siddeti artan seller nedeniyle daha cok kisinin
sigorta teminatina ihtiya¢ duyacag belirtilmekte, ancak risklerin ve maliyetlerin artmasina karsin sirketlerin bu zor-
lugun iistesinden gelip gelemeyecegi hususu sorgulanmaktadr.

on zamanlara kadar rea-

siirans sektorii, esas ola-

rak depremler ve kasir-
galar gibi birincil tehlikelerden
kaynaklanan tehditleri azalt-
mak iizerine yogunlagmistir.
Ancak bunun yani sira, ikincil
tehlikeler olarak adlandirilan
sel, saganak yagmur, heyelan,
dolu firtinasi, hortum ve kis
firtinas1 kaynakli risklerde de
bir artis s6z konusudur. Ozel-
likle sel olaylarinin frekansin-
da ve meydana getirdigi hasa-
rin  blytkliglindeki artislar,
sigortacilik sektorii i¢in ¢O-
ziilmesi son derece gii¢ bir so-
runa dontismektedir. Diisiik si-
gorta yayginlik orani, yetersiz
modelleme ve sel bolgelerin-
deki niifus artisi ile birlestigin-
de, sigortacilar ve reasiirans
piyasasi agisindan, artan temi-

nat taleplerinin karsilanmasin-
da sorun yaratmaktadir.
Gegtigimiz aylarda, Ameri-
ka Birlesik Devletleri’nde,
Ulusal Sel Sigorta Progra-
mi’nin (NFIP) kapsaminin ge-
nisletilmesi konusu, sigortaci-
larin ve reasiirorlerin kars1 kar-
stya kaldiklart agmazi vurgu-
lamasi agisindan 6nemlidir. Bu
programin, yeni diizenlenen
sel bolgelerindeki ev sahipleri
icin sigorta zorunlulugunu 5
yil erteleyerek konut ve isyer-
leri i¢in teminat saglamasi on-
goriilmektedir. Boylece, Birle-
sik Devletler hiikiimetinin, si-
gortacilarin  sel hasarlarinin
yant sira firtina hasarlarina da
teminat vermeleri konusundaki
politikalar1 nedeniyle bu prog-
ram dahilindeki sigortacilar
tizerindeki  baski  artmugtir.

Amerikan Sigorta Sirketleri
Birligi (AIA) Baskani Leigh
Ann Pusey, bu durumun bazi
sigorta sirketlerini, programin
icerisinde yer alip almama hu-
susunu ciddi bir gbézden ge-
cirmeye zorlayabilecegi uyari-
sinda bulunmustur. Bir yandan
sel tehdidi biiyiirken, bircok
sigortact acisindan bu riskin
teminat altina alinmasindaki
zorlukla miicadele de biiyii-
mektedir.

Artan Maliyetler

Sel riskinin ve maliyetleri-
nin arttig1 hususunda bir tered-
diit bulunmamaktadir. Swiss
Re, Katastrofik Tehlikeler ve
Reasiirans Anlagsmalar1 Merke-
zi Bagkan1i Andreas Schraft’a
gore, 1970 yilindan bu yana,

35




diinya genelindeki sigorta te-
minat1 kapsamindaki sel hasar-
lar1 yilda ortalama %12 oranin-
da artig gdstermistir (%7 enf-
lasyon ayarlamasi yapilarak).
Kiiresel katastrofik hasar mik-
tariin yaklasik %30’unu teskil
eden sel, ikincil hasarlar olarak
adlandirilan hasarlarin baslica
nedeni olarak yer almaktadir ve
sigortalanma durumuna bagh
olarak, bazi piyasalarin hasar
geemisini dahi degistirebilecek
giictedir.

Munich Re, Hidrolojik Risk-
ler Aragtirma Bolimii Bagkani
Wolfgang Kron’a gore, 2007
yilinda Ingiltere’de, 2006 y1lin-
da Asagi Tuna’da, 2005 yilinda
Alpler’de ve 2002 yilinda Orta
Avrupa’da meydana gelen sel-
lerin tiimi, kendi bolgelerinde
hasar rekorlarin1 kirmislardir.
Ayni zamanda en son Swiss Re
Sigma c¢alismasi, 2009 yilinda
dogal afetler nedeniyle ugrani-
lan ekonomik kayiplarin 62
milyar $ tutarina ulastigi ve
bunun sadece 26 milyar $ tuta-
rinin  sigorta teminati kapsa-
minda oldugunu belirtmektedir.
Bu hasarin yarisindan fazlasina
ikincil tehlikeler neden olmus-
tur. Buna ek olarak, 1980 yilin-
dan bu yana, ikincil tehlike
grubunda yilda ortalama 33
olay meydana gelirken, birincil
tehlike grubunda olay sayisi
yilda ortalama 6 ile smirl kal-
mustir. Her ne kadar birincil
tehlikeler, kiiresel boyutta do-
gal afet hasarlarinin ¢oguna se-
bep olsa da, Avusturya, Al-
manya ve Kanada gibi iilkeler-
de ikincil tehlikeler, bu iilkele-
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rin son 30 yilda olusan toplam
dogal afet hasarlarinin yaridan
fazlasinin nedeni olarak One
cikmaktadir.

Dogal olarak, biiylimekte
olan bu risklerin teminat altina
alimmas1 amaciyla sigorta ve
reasiirans piyasalarinda talepler
artmaktadir. Munich Re yone-
ticilerinden Heike Trilovszky’e
gore, artan seller nedeniyle si-
gortalilardan gelen tazminat
talepleri artis gosterirken, si-
gorta yogunlugu (insurance
density), kasirgalara veya dep-
remlere kiyasla ¢ok diisiik
kalmaktadir.

Trilovszky’e gore, belli bas-
I1 sel olaylarina bakildiginda,
cok biiyiik miktarlarda sigorta
kapsami disinda kalmis hasar-
lar oldugu goriilmektedir. Si-
gorta sektoriiniin 6demis oldu-
gu hasar bir hayli kiiciiktiir.
Buradaki asil mesele, sel temi-
nati satin alinmasinin birgok
piyasada standart bir uygulama
haline gelmemis olmasidir.
Ayrica birgok sigorta sirketi,
teknik bakimdan degerlendi-
rilmesi zor oldugu i¢in bu risk-
le ilgili ¢ekingen davranmak-
tadir. Gergekten de gecen yil-
ki toplam ekonomik hasar ile
sigortali hasar arasindaki 36
milyar $ tutarindaki fark, si-
gorta teminati eksikliginin sa-
hislar1 ve hiikiimetleri savun-
masiz birakmaya devam ede-
cegini gostermektedir. Orne-
gin, Birlesik Devletler Ulusal
Sel Sigorta Programi (NFIP)
halihazirda 19 milyar $ agik
vermektedir. Willis Arastirma-
lar Bolim Yoneticisi Dr. Gero

Michel, reasiirans sektoriiniin,
daha fazla sel riskini teminat
altina alma firsatin1 degerlen-
dirmek istemesine ragmen bir-
cok engelle kars1 karsiya bu-
lunduguna inanmaktadir. Bir
yandan sigorta ve reasiirans
sektorli isin i¢inde daha cok
yer almak isterken, diger yan-
dan baz1 poligelerin teminat
dis1 kalma riski s6z konusu
olabilecektir.

Sel Sigortasinin Oniindeki
Engeller

Baglica engellerden biri, sel
sigortasinin, yeterli sayida kisi
tarafindan uygun teminatlarin
satin alinmamasina bagl ola-
rak karliligimin diisiik olmasi-
dir. Schraft’a gore, az sayida
zorunlu sigorta programi bu-
lundugundan, sadece sel riski-
ne yiiksek oranda maruz kalan
sigortalilar sel sigorta polige-
sine sahip olmay1 tercih ede-
cek, digerleri satin alma yolu-
na gitmeyecektir. Sonug¢ ola-
rak, genellikle, yeterince genis
bir risk toplulugunun hem si-
gortali hem de sigortact agi-
sindan kazan-kazan durumunu
yaratmasi s6z konusu olmaya-
caktir. Schraft ayrica, ancak
sel teminatinin zorunlu hale
getirilmesi yoluyla hiikiimetle-
rin, yeterli biiyiikliikteki bir
miigteri hacminin saglanmasi-
nin yani sira, sigorta ve reasii-
rans sirketlerinin risk transfer
iirlinlerini ve risk degerlendir-
me yontemlerini gelistirmele-
rinin tesvikini de saglayabile-
cegini ifade etmektedir.
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Zorunlu sel teminatinin bu-
lunmamasi, fiyatlarin da asag:
¢ekilmesine neden olabilece-
ginden bu durum, katastrofik
bir olaymn akabinde sorun ola-
bilecektir. Chadbourne&Parke
LLP ortag1 Joy L Langford,
kamu sektoriiniin mal sigorta-
larinda isin igine girmesiyle
birlikte, 6zel sektor sigortacila-
rinin, katastrofik hasarlar1 kar-
silamak ve/veya reasiirans ko-
rumasi satin alabilmek i¢in ge-
rekli olan art1 tutar1 muhafaza
etmek adina, hasarlar1 karsila-
maya yetecek fiyatlar1 uygu-
lamaktan vazgeg¢melerinin de
ihtimal dahilinde oldugunu be-
lirtmektedir.

Bir diger problem ise, sel
hasarlarinin frekansini ve sid-
detini arttirmaya devam eden
iklim degisikligi nedeniyle, sel
tehlikesinin  degerlendirilme-
sinde yasanan zorluktur. Ayri-
ca, sellerin olusumundaki farkli-
lik, risk degerlendirmesini daha
da zorlagtirmaktadir. Schratft,
nehir tagkinlarinin genis alan-
lar1 zamanla etkiledigini, ani-
den gelen sellerin ise daha kii-
clik alanlari, yogun bir bigim-
de etkiledigini belirtmektedir.
Ayrica diisiik hava basincinin
deniz seviyesini ylkselttigi
ve riizgarin suyu kiyiya vur-
dugu, kiy1 seridini etkileyen
firtina dalgalar1 da mevcuttur.
Tsunamilerin Birlesik Devlet-
lerin kuzeybatisinda, selleri te-
tikleyen baglica olay oldugu
kanitlanmistir.  Sel  tehlikesi
degerlendirilirken tiim bu fak-
torlerin géz Oniine alinmasi ge-
rekmektedir.
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Kiy1 seritlerinde ve sel hav-
zalarinda gelisen bu durum,
sigortacilarin sel riskini temi-
nat altina almasin1 zorlastir-
maktadir. Munich Re’den
Kron’a gore, bugiin niifusun
%10’undan fazlas1 kiy1 seridi-
nin 5 km igerisinde yasarken,
diinyanin en biiyiik sehirlerin-
den 15’1 kiy1 seridinde yer al-
maktadir. Yakin zamanda ya-
pilan bir OECD c¢alismasina
gore, 2070 yih itibariyla, 113
milyon kisinin (bugiinkii sayi-
nin bes kat1 artarak) kiy1 seri-
dindeki niifus yogunlugu fazla
olan sehirlerde yasamasi bek-
lenmektedir. Ayni zamanda,
ontimiizdeki 60 yil igerisinde,
selden etkilenme olasilig1 en
yiksek olan 20 sehirdeki var-
liklarin degerinin 2.2 milyar
$’dan 27 milyar $’a yiikselme-
si Ongoriilmektedir. Kron, sel
kontrol oOnlemlerinin artmasi
ve bu durumun kisileri yanilti-
c1 bir giivenlik hissiyle rahat-
latmasiyla beraber sel havzala-
rindaki bu durumun gelismeye
devam ettigini ve buralarda
yasayan insanlarin sahip ol-
duklar1 varliklarini sel riskine
maruz birakmasina yol actigini
iddia etmektedir.

Yapilmasi Gerekenler

Katastrofik Risk Modelle-
me Sirketi RMS’nin Kidemli
Analisti Helen Dewar, sel teh-
didi biiytidiikce, sel modelleme
teknolojisi i¢in gerekli olan pi-
yasanin geneline iliskin veri
eksikliginin, yeterli risk deger-
lendirmesi yapilabilmesinin ve

sel sigortasi penetrasyonunun
artmasinin oniinde engel teskil
etmeye devam edecegini be-
lirtmektedir. Ayrica, Ingilte-
re’de 2007 yilinda meydana
gelen sellerin yarisi, yerlesim
yeri olan sel havzalarindan
uzak bolgeleri etkilemistir. Bu
durumdan sigortacilarin = ve
reaslirOrlerin ¢ikarmasi gere-
ken 6nemli ders, daha iyi mo-
delleme tekniklerine yatirim
yapilmasit hususudur. Sigorta
piyasast ic¢in, maruz kalinabi-
lecek sorumluluk (exposure)
verilerinin elde edilmesi biiyiik
onem tasimaktadir. Ornegin,
sel riski ayni posta kodu dahi-
linde bile ¢esitlilik gosterebil-
mektedir. Sadece posta koduna
iliskin verilerle, riskin istenil-
digi sekilde farklilagtirilabil-
mesi miimkiin olmayacaktir.
Schraft, selin yarattig1 artan
zorluklarla miicadelede isbir-
likgi bir yaklagimin 6nemini
vurgulamaktadir. Bunun igin
sigortacilik sektorii, hiikiimet-
ler ve miilk sahiplerinin farkli-
lastirict roller istlenecegi bir
ortakliga gereksinim vardir.
Hikiimetler, sel havzalarinda-
ki yapilasmanin Oniine gege-
cek sehir planlamasi ve selden
korunmaya yonelik onlemler
gibi riski azaltici tedbirleri uy-
gulamak durumundadirlar. An-
cak bu durumda piyasa, sel
riskine iligkin artan reasiirans
ihtiyacini karsilayabilecek gibi
goriinmektedir.

Global Reinsurance
Eylul 2010
Ceviren: Sanem TEMEL
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Iklim Degisikligi

Iklim degisikligi artik diinyanmuzin bir gercegi haline gelmigtir. Peter Hoppe, sektiriin kiiresel istnmayt sinirlandiricy
girisimlerde bulunmast ve ayni zamanda, ézellikle gelismekte olan iilkelerde yeterli risk yonetimi ve dogal afet temi-
nati saglamasi gerektigini dile getirmektedir.

ectigimiz aylarda, tim
diinyada meydana ge-
len asir1 hava olayla-

rinda bir yogunlagsma goézlem-
lenmigstir: Rusya’da asir1 sicak
ve genis bir alanda meydana
gelen orman yanginlari, Pakis-
tan’da yasanan sel felaketi, Po-
lonya ve Almanya’da meydana
gelen seller, Cin’de sel felake-
tinin yani sira yasanan ve can
kaybina yol agan toprak kay-
mas1 bu olaylarin Ornekleri
olarak siralanabilir. Her birinin
kiiresel 1sinma olmaksizin da
meydana gelebilecek nitelikte
olaylar oldugu diisiintildiiglin-
de, bu tiir bir asir1 hava olay1
tek basma iklim degisikliginin
ispat1 olarak goriilemese de,
son donemde sayica ¢ok olus-
lar1 ve geride kalan son 10 ila
20 yilda, artan frekansin za-
mana bagl olarak sergiledigi
trend, en azindan iklim degi-
sikliginin katkilaria dair acik
bir kanit teskil etmektedir. Bu
goriis, “Hiikiimetler Aras1 ik-
lim Degisikligi  Paneli’nin
beklentilerinin yani sira, mete-
orolojik yorumlarla da destek-
lenmektedir.

Kiiresel 1sinma artik bir
gercektir ve halihazirdaki bilgi

birikimi, yasanmakta olan ik-
lim degisikliginin insan kay-
nakli oldugunu agik¢a ortaya
koymaktadir. Giinlimiizde ya-
sanan asir1 hava olaylarina ik-
lim degisikliginin neden oldu-
gu veya siddetlerini artirict
yonde rol oynadigi konusu ¢ok
net olmamakla birlikte, iklim
degisikliginin en azindan bir
noktaya kadar etkisi oldugunu
gosteren azimsanamayacak ni-
telikte kanitlar mevcuttur.

Munich Re, 35 yildan fazla
stiredir dogal afetleri ve dogal
afetlerin neden oldugu hasarla-
r1 incelemektedir ve konuyla
ilgili olarak 28.000’den fazla
olaydan olusan bir veritabani-
na sahiptir. Havayla iliskili
dogal afetlerin sayisi, jeofizik-
sel olaylarin neden oldugu do-
gal afetlerin sayisina nazaran
her yil onemli derecede artis
gostermektedir. Ayrica gerek
sigortali hasar, gerekse toplam
ekonomik hasar her yil hizl
bir sekilde artmaktadir.

Hasar trendleri, Ozellikle
sosyo-ekonomik faktorlere (nii-
fus artis1, toplu yerlesim, mal
stoguna iligskin deger artiglari,
tehlikeye yiiksek oranda maruz
bolgelere yerlesim) baglan-

maktadir. Dogal afetlerin fre-
kans trendinde, daha once kayit
altina alinamayan olaylarm artik
kayit edilebilir hale gelmesi sa-
yesinde, yerlesim olmayan yer-
lerdeki olaylara iliskin bilgiye
erisebilirlik seviyesinin artmasi-
nin bir rolii olabilir.

Ne var ki, havayla iligkili
olaylarla jeofizik kaynakl
olaylarin yillik artis oranlar
arasindaki goze carpan farkin
—ki her iki tiir olay icin de ka-
yit altina alimamayan olaylar-
dan ileri gelen sapmanin ben-
zer olmasi beklenir— iklim de-
gisikligi ile ilgili oldugunu
gosteren onemli kanitlar mev-
cuttur. Eger her iki trend de,
yalnizca sosyo-demografik ne-
denlere ve kayit altina alina-
mayan olaylardan ileri gelen
sapma konusuna dayandirila-
bilse idi, havayla iligkili olay-
larla jeofizik kaynakli olayla-
rin artis oranlarinin benzer ol-
masi1 beklenirdi. Bu egilimleri
belirleyen farkli faktorlerin ne-
ler oldugunu daha net ortaya
koyabilmek amaciyla elbette
daha cok arastirma yapilmasi-
na ihtiyag¢ vardir.

Diger onemli bir c¢alisma
konusu da, hasar trendlerinde-
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ki bolgesel farkliliklari tespit
edebilmektir. Bazi durumlarda,
iklim degisikliginin belirli bol-
gelerdeki ve asir1 hava olayla-
rinin lizerindeki etkilerini belir-
leyebilmek, yeterli veri olma-
mast nedeniyle hala miimkiin
olamamaktadir. Bununla birlik-
te ABD’deki Rocky Dagla-
ri’'nin dogusu, Almanya’nin ve
Isvigre’nin giiney batis1 gibi be-
lirli bolgelerde firtinalarin daha
stk meydana geldigine dair gos-
tergeler mevcuttur. Artis trendi,
pekcok havzadaki siddetli tro-
pikal siklonlarin, ¢esitli bolge-
lerdeki siddetli saganak yagis-
lar ve sellerin, 6rnegin Akde-
niz, Giiney Bat1 ve Giliney Do-
gu Avustralya ve Gliney Afri-
ka’daki sicaklik dalgas1 ve ku-
rakligin yogunlugunda da ken-
disini gostermektedir.

Kiiresel 1sinmanin  Oniine
geemek daha fazla miimkiin
olamadigindan, kac¢inilmaz de-
gisimlere uyum saglamak bir
zorunluluk haline gelmektedir.
Sigortacilik kapsaminda yeni
cozlimlerin gelistirilmesi, mag-
dur insanlarin kendilerini iklim
degisikliginin sonuglarina karsi
korumalarina ve degisen cev-
resel kosullara uyum saglama-
larina yardimer olabilir. Artan
risklerle etkin sekilde bas edi-
lebilmesi miimkiindiir ve yeni
iiriin ve yatirnmlara yonelik fir-
satlar, sigortact perspektifin-
den bakildiginda iklim degi-
sikliginin panige neden olacak
bir durum yaratmadigini gos-
termektedir. Yakin bir gele-
cekte hasarlarda belirgin artis-
lar gérmeyi beklememize kar-
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sin, sonuglar yavas yavas orta-
ya c¢ikacagindan, iklim degi-
sikliginin en azindan gelecek
10 ila 20 y1l boyunca hesapla-
nabilir bir risk olarak kalaca-
g1 ve veritaban1 gelistikce,
hasar modellerinde daha c¢ok
dikkate alinacagini dngérmek-
teyiz.

Bu ticari bakis agilarinin
otesinde, gelismekte olan iilke-
lerde yasayan insanlarin bu ge-
lismelerden en ¢ok muzdarip
olacak kesim oldugunu unut-
mamamiz gerekmektedir. Bu
insanlar  problemin ortaya
¢ikmasina endiistrilesmis tilke-
ler kadar katkida bulunmadik-
larindan, destegimizi ¢ok bii-
yik oranda haketmektedirler.
Iklim degisikliginin beklen-
medik seyrinden kaginmak
icin kiiresel 1sinmay1 2°C’nin
altinda tutmaya cabalamamiz
gerekmektedir. Eger bizler bu
hedefimize ulasamaz ve kiire-
sel 1sinma, ig¢inde bulundugu-
muz yiizyilin ikinci yarisinda
daha yiiksek seviyelere erisir
ise, hava olaylar ile baglantili
dogal afetlerin sigortalanabilir-
ligi neredeyse kalmayacaktir.

Hiikiimetler Aras: Iklim
Degisikligi Paneli’nin
Bulgular:

Gegtigimiz 100 yilda, orta-
lama sicaklik diinya genelinde
0,74°C artmigtir. 2010 yili
(Haziran sonu itibartyla), 1880
yilinda meteorolojik kayitlar
tutulmaya baslandigindan beri,
en sicak yil olarak kayda geg-
mistir. Tropikal firtinalara se-

bebiyet verdigi bilinen bolge-
lerdeki deniz ylizeyi sicaklik-
lar1 0,5°C civarinda artis kay-
detmis, bu durum bazi okya-
nus havzalarinda muhtemelen
tropikal siklonlarin yogunlu-
gunu arttirict etkide bulunmus-
tur.

Kuzey Buz Denizi’'nde de-
niz buzullari ile kapli alan Ha-
ziran ayinda rekor seviyede bir
daralma kaydetmis ve Tem-
muz ay1 itibariyla ikinci en dii-
siik seviyesine ulagmistir. Ey-
lil ay1 itibariyla da, en bliyiik
daralmay1 kaydetmesi beklen-
mektedir. 2010’un ilk yedi ay1
boyunca son derece diisiik
oranda solar aktivite olmasina
karsin yasanan bu durum, solar
radyasyon yogunlugunun asiri
hava olaylarma neden olan
faktorlerin arasindan c¢ikarila-
bilecegini gostermektedir.

Kiiresel 1sinmanin baslica
nedeni atmosferdeki karbondi-
oksit yogunlugunun artmasi-
dir. Endiistrilesmeye gecilme-
den onceki donemlerle kiyas-
landiginda, atmosferdeki kar-
bondioksit yogunlugu %40
oraninda artmistir; gectigimiz
ylizyilda endiistriyel donem
basladigindan beri liretilen ila-
ve sera gazlari taban seviyede-
ki kiiresel yillik ortalama si-
cakligin 0,74°C artmasina ne-
den olmustur.

Reinsurance, Eyliil 2010
Ceviren: Burcu AYTEN
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