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ONSOZ

2008 global krizinin Tirkiye’de faaliyet gOsteren sigorta sirketlerinin prim
uretiminde % 0.3 reel gerilemeye, sirketlerin 6z kaynaklarinda % 5’ ten fazla
gerilemeye neden olmasindan dolayr sektorde biiyiime yavaslamis, teknik
karsiliklart karsilayan varliklarda azalmalar olmustur. Bu durumdan sonra
dizenleyici otorite gerekli, yonetmelik ve direktiflerle sermaye yeterliliginin
hesaplanmasini diizenlemis, piyasa degiskenlerine karsi daha karmasik ve birgok

degiskeni igerisinde barindiran risk hesaplamalar1 yapilmasini amaglamaktadir.

Bu tez calismasinda Tiirkiye’de faaliyet gdsteren hayat disi sigorta sirketlerinin
2009-2014 yili donemi mali yatirnmlarinin piyasa risklerine karst performans
Olgtimleri yapilarak piyasa risklerinin mali yatirimlara karsi etkisi incelenmeye

calisilmustir.

Bu caligmanin her asamasinda yon gosteren, zamanini harcayan, ¢alismanin daha iyi
olmasi i¢in tesvik ve destegini esirgemeyen, her zaman yetistirmeye odakli
ogreticiligi ile hayatimda doniim noktasi olan degerli hocam Sayin Prof. Dr. Suna

OZYUKSEL’ e tesekkiir eder ve siikranlarimi sunarim.

Ayrica gerek yiiksek lisans egitimim boyunca akademik gelisimime katkisi biiytik
olan bilgi ve deneyimleri ile her zaman yol gdsterici olan degerli hocam
Yrd.Dog.Dr. Selda EKE’ ye tesekkiir ederim.

Yiiksek lisans egitimim siresince ve caligmamin her asamasinda destegini ve

yardimlarini esirgemeyen ¢ok sevgili esime tesekkiir ederim.



OZET

Risk kavrami, “bir seyin zarara ugramasina neden olan ya da bir seyi zarara ugratma
kapasitesi olan olaylar” olarak tanimlanmaktadir. Bu nedenle risk yonetimi ile daha
onceden, risklerin belirlenmesi, olgtimlenmesi, degerlendirilmesi ve gerekli
Oonlemlerin alinarak olasi tehlikenin Oniine gecilmesi amaglanmaktadir. Risk
yonetiminin 2008 krizinden sonra O6nemi oldukc¢a artmistir. Sigorta sirketlerinin
rekabet Ustlinliigiinii saglayabilmeleri ve varliklarinin siirdiiriilebilir olmasi igin

etkin risk yonetim politikalarini izlemeleri gerekmektedir.

Bu calisma, etkin risk yonetiminin énemli unsurlarindan olan piyasa riskleri {izerine
odaklanmaktadir. Ayrica calismada piyasa risklerinin en ¢ok etki ettigi mali
yatirimlar i¢in piyasa riski 6l¢iimleme yontemlerinden sik kullanilan, daha basaril
ve Ol¢iilebilir yaklasim olan riske maruz deger kavrami (RMD) kullanarak varyans-
kovaryans yontemi mali yatirnmlarin piyasa riskine esas tutar1 hesaplanmis, piyasa

riski yonetiminin mali karliliga etkisi incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Sigorta, Risk Yonetimi, Piyasa Riski Yonetimi, Riske Maruz
Deger (RMD)



ABSTRACT

Risk concept, something that causes loss or is the capacity to inflict loss events, as
described.Therefore, risk management previously, identifying risks, measurement,
evaluation, and taking the necessary measures are aimed for prevention of possible
dangers.After the 2008 crisis, the importance of risk management has increased
considerably. insurance companies to be able to provide sustainable competitive
advantages and the existence of effective risk management policies are required to

follow.

This study focuses on market risk that key element of effective risk management. In
addition, the market risk in the study had the greatest impact on the market risk
measurement method commonly used for financial investments It also had the effect
of market risks most commonly used in studies of market risk measurement method
for financial investments more successful and measurable approach to the concept of
value at risk (VaR) is the amount calculated using varyas-covariance method based
on the market risk of financial investments, the impact of market risk management,

financial profitability was examined.

Keywords: Insurance, risk Management, Market Risk Mnagement, Valuer at
Risk(VaR)
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GIRIS

Risk kavrami sozliiklerde,” bir seyin zarara ugramasina neden olan ya da bir seyi
zarara ugratma kapasitesi olan olaylar” olarak tanimlanmaktadir. Risk yonetimi ise
risklerin belirlenmesi, Ol¢iimlenmesi, degerlendirilmesi ve Onlemlerin Onceden

alinarak olasi tehlikelerin oniine gecilmesi amaciyla yapilmaktadir.

Son yillarda artan krizler sigorta sirketlerinin iflaslarina yol agmis bu da sigorta
sirketlerinin risklerini iyi yonetemedigi hususunu ortaya ¢ikarmigtir. Bu durum da
risk yonetimi 6nem kazanmis ve risk yonetim teknikleri gelistirilmis, ayrica risk

yonetimine onem verilmis ve mevzuat degisikligine gidilmistir.

Tiirkiye’nin yakin gecmisi incelendiginde, meydana gelen krizlerin, finansal
piyasalarin 6nemli aktorlerinden olan sigorta sirketlerini de olumsuz yonde etkiledigi
gdzlemlenmistir. Ozellikle 2008 global krizi Tiirkiye’de faaliyet gdsteren sigorta
sirketlerinin prim tretiminde % 0.3 reel gerilemeye, sirketlerin 6z kaynaklarinda %5’
den fazla gerilemeye neden olmasindan dolay1 sektorde bityiime yavaslamis, teknik
karsiliklar1 karsilayan varliklarda azalmalar olmustur. Bu gelismeler daha etkin bir
risk yonetimi yapilmasi gereksinimini dogurmustur. Risklerin belirlenmesi,
Olctimlenmesi ve degerlendirilmesi asamasinda sigorta sirketlerinin olusabilecek

kayiplar: tedbirler alarak en az zararla atlatmasi gerekmektedir.

Sigorta sirketleri risk yonetimi ile kars1 karsiya oldugu tiim risk cesitlerinin
Onceden belirlenmesini, dikkate alinmasimni ve bu risklerin birlesik etkisinin
degerlendirilmesini hedefleyerek olusabilecek kayiplar1 engellemeyi
amaglamaktadir. Bu nedenle risk yonetiminin daha islevsel olmasi igin belirli bir
siire¢ dahilinde yapilmalidir. Risk yonetimi siireci, sigorta sirketlerinin stratejik
hedeflerine ve varliligina etki edebilecek risklerin belirlenmesi, o6lgiilmesi,

degerlendirilmesi ve kontrol altina alinmasi gibi asamalardan olusur.

Risk yonetimi siireci dahilinde belirlenen piyasa riskleri, sirketlerin mali yapisini
etkilediginden iflasina neden olabilir. Bu durum piyasa riski yonetimini 6nemi 6n
plana ¢ikmistir. Piyasa riskleri kur riski, faiz riski, hisse senedi riski ve gayrimenkul
riskinden olusmaktadir. Bu riskleri Ol¢limiinde statik ve dinamik olmak iizere iki
yontem uygulanmakta, dinamik yontemin temelini ise riske maruz deger kavrami

olusturmaktadir.



Bu calisma, piyasa risklerinin sigorta sirketlerinin mali yapisina etkisini
incelenmesi ve olusturulan portféyiin RMD’ sini 6l¢erek portfoylin riske esas tutari
belirlenmesini amacglamaktadir. Ayrica sirketler i¢cin hangi varliklarin daha riskli ve

getirisi fazla oldugu tespit edilmis, yatirnm yaparken rehber niteligi tasimaktadir.

Calismada ilk olarak sigorta sirketleri icin riskin tanimi yapilmis, risk
yOnetiminin nasil yapilmasi gerekildigi anlatilmis, piyasa riski yonetimi siirecine yer
verilmistir. Ikinci boliimde Tiirk sigorta sektdriiniin yapisi, prim iiretimi, aktif
biyiikliigii ve 2009-2014 yillar1 arasindaki mevcut yatirimlaria gore mali karliligina
etki eden piyasa riskleri incelenmistir. Ikinci béliimde sigorta sirketleri icin risk
yonetimine iliskin ulusal ve uluslararasi mevzuatlara yer verilmistir. Uciincii
bolumde ise 2009-2014 yillar1 arasindaki mali yatirimlardan olusturulan portfoyiin
piyasa riski 6l¢iim modellerine gore riske maruz degerin hesaplanmasi yapilmaistir.
Ayrica caligmada varyans-kovaryans yontemi ve standart yontemle hesaplanan
piyasa riskine esas tutarda riske maruz degerin sonuglari karsilagtirilmis hangi
yontemin daha kullanigh olacagi degerlendirilmis ve varliklarin portfoy icerisindeki

risk agirliklart hesaplanilmistir.



I. SIGORTA SIRKETLERINDE RiSK YONETIMININ VE MALI
KARLILIGIN KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVESI

1. Risk Y6netimi Kavram ve Sigorta Sirketlerinde Risk Yonetimi
1.1. Risk ve Risk Yonetim Kavram

1.1.1. Riskin Tanimi ve Siniflandirilmasi

Risk kavrami sozliiklerde bir seyin zarara ugramasina neden olan ya da zarara
ugratma kapasitesi olan olaylar, olarak tanimlanmaktadir. Riskin diger bir tanimi

tehdidin gerceklesmesinde varligin iizerinde zarar olusturma olasiligidir.!

Riski anlayabilmek i¢in tehlike ve riziko kavramlarini bilmek gerekir. Tehlike
zararin yakin nedenidir. Riziko ise tehlikenin eyleme doniligmesinde bir seyin
Uzerinde ugrattigi zarardir. Esas olarak risk, rizikonun zarar ugrama veya zarar
verebilme ihtimalidir. Bagka bir deyisle; bir seyin, gelecekte beklenen veya arzu
edilen bir neticeden dolayr hedefteki sapmanin olasiligi, hedefe ulasmada

karsilasilabilecek olaylarim belirsizligidir.?

Uluslararas1 Standartlar Teskilat1 (International Organization for Standardization
- ISO 31000) riski, belirsizligin hedefler {izerindeki etkisi olarak tanimlamaktadir.
Riskin hedefler Uzerindeki etkileri, olumlu, olumsuz ya da beklenenden sapma iceren
sekilde olabilir.?

Risk Ydnetimi Enstitisunin (International Risk Management - IRM) tanimina
gore risk, bir olayin meydana gelme olasilig1 ve meydana gelme sikligidir. Sonuglari
olumludan olumsuza gesitlilik gosterebilir®.

Ic Denetciler Kurumuna (The Institute of Internal Auditors -11A) gore risk,
hedeflere ulagsmay1 etkileyebilecek bir olayin belirsizligi olarak tanimlanir. Risk

sonuglar ve meydana gelme olasilig1 agisindan 6lgiiliir.

'Unsal Elbeyli, M. U. Sigorta Sektoriinde Risk Y6netimi, Istanbul, y.y., 2001,s 8.

2 http://www.isobelgesi.gen.tr/iso 31000 risk yonetim sistemi standardi nedir danismanlik e
gitimi.htm (Erisim Tarihi 11.03.2015)

3 http://www.iso.org/iso/home/standards/iso31000.htm (Erisim Tarihi 11.03.2015)

4 https://www.theirm.org/about/risk-management/ (Erisim Tarihi 11.03.2015)

5 http://www.theiic.org/homepage.html (Erisim Tarihi 11.03.2015)



https://www.google.com.tr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0CBsQFjAA&url=http%3A%2F%2Fwww.theiia.org%2F&ei=cfj_VPmjMcH0Uo-gg-AH&usg=AFQjCNFRjNQ93UuPC08JhpX_rwcrsmcorg&bvm=bv.87611401,d.d24
http://www.isobelgesi.gen.tr/iso_31000_risk_yonetim_sistemi_standardi_nedir_danismanlik_egitimi.htm
http://www.isobelgesi.gen.tr/iso_31000_risk_yonetim_sistemi_standardi_nedir_danismanlik_egitimi.htm
http://www.iso.org/iso/home/standards/iso31000.htm
https://www.theirm.org/about/risk-management/
http://www.theiic.org/homepage.html

Bir sirketin karsilasabilecegi risk ¢ok farkli sekillerde siniflandirilabilir.
Isletmenin yapisal ve sektorel ozellikleri bu smiflandirmayr &nemli Slgiide
etkileyecektir. Riskleri siniflandirmanin birgok yolu olmasina ragmen en kabul
gormiis siniflandirma metodu riskleri dort ana baglhik altinda incelemektedir:
(Bkz. Sekil 1 ) Bu risk kategorilerini kesin smirlarini ¢izmek dogru degildir®.
Ornegin kredi riskinin; sonuglar1 dikkate alindiginda finansal risk, nedenleri dikkate
alindiginda operasyonel bir risk olarak algilanabilir. Ciinkii risklerin yapisal
ozelliginden dolay1 birbirinden bagimsiz degildir, nitekim riskler birbirleriyle

devamli etkilesim icerisindedirler. ’

Sekil 1: Tisiad Risk Modeli

Kaynak: http://www.tusiad.org.tr/ __rsc/shared/file/KurumsalRiskYonetimi.pdf (Erisim Tarihi
22.01.2015)

® Tiisiad, Kurumsal Risk Yonetim Raporu, Istanbul Subat-2008/452 s.19
7 James Lam, Enterprise Risk Management: From Incentives to Controls, Wiley Finance, Second

Editon, 2003, s.33


http://www.tusiad.org.tr/__rsc/shared/file/KurumsalRiskYonetimi.pdf

a) Finansal Riskler: Finansal riskler, kurumun finansal pozisyonunun ve
sermayesinin, piyasadaki degiskenlerin sonucunda etkilenmesiyle ortaya c¢ikan
riskleri ifade eder. Finansal riskler kendi icerisinde kredi riski, likitide riski, piyasa
riski olarak smiflandirilmaktadir. Piyasa riski ise baslica kur riski, faiz riski, hisse

senedi ve gayrimenkul riski olarak ayrilmaktadir.

b) Operasyonel Riskler: Operasyonel riskler bir kurumun temel is faaliyetlerini
yerine getirmesini engelleyebilecek riskleri ifade eder. Tedarik, satis, {riin
gelistirme, bilgi yonetimi, hukuk ve marka yonetimi gibi risk basliklar1 bu kategori

icerisinde yer alan risklerden bazilaridir.

c) Stratejik Riskler: Bir kurumun kisa, orta veya uzun vadelerde belirlemis
oldugu hedeflerine ulagsmasin1 engelleyebilecek yapisal riskler bu baslik altinda
siiflandirilabilir. Planlama, is modeli, is portfoyii, kurumsal yonetim, pazar analizi

gibi riskler stratejik risklere tipik 6rneklerdir.

d) Dis Cevre Riskleri: Bu kategoride yer alan riskler kurumun faaliyetlerinden
bagimsiz olarak ortaya c¢ikan, ancak kurumun tercihlerine bagli olarak sirketi
etkileyen risklerdir. Katastrofik riskler, yasal diizenlemeler, miisteri trendleri,
ekonomik ve politik degisiklikler, rakipler ve sektordeki degisiklikler bu

kategorideki risklere 6rnek olarak sayilabilir.

1.1.2. Risk Yonetiminin Tanimm

Sirketler kar elde etmek ve karlilig1 siirdiirebilmek amaci ile kurulmaktadir. Bu
anlamda risk yonetimi, istenilen edilen karliliga ulasabilmek igin hangi risklerin,
nasil, ne dl¢iide alinmasi gerektigini belirleyen, planlanan bu siirecin planlandig gibi
sekilde gerceklesmesini giivence altina almayir hedefleyen bir sistemdir. Risk
yonetimi bir yonetim aracidir. Kurum igerisinde risk yonetimi ve sistemi her alanla
ilgilidir. Risk yonetimi uygulamalar1 kurum igerisindeki tiim calisanlar1 kapsar. Her
calisan gorevi ve sorumluluklart ne olursa olsun, bu sorumluluklarima uygun

seviyede risk yonetimi ile ilgili olmak zorundadir.®

8 Enterprise Risk Management, COSO (Committee of the Sponsoring Organizations of the
Treadway Commission), Integrated Framework , 2004, s. 14.



Risk yonetimi alaninda faaliyet gosteren uluslararasi kuruluglara gore risk

yonetiminin cesitli tanimlar1 asagida verilmistir.®

Uluslararas1 Standartlar Tegkilati’nin tanimina gore (International Organization
for Standardization - 1SO 31000)’na gore risk yonetimi, bir organizasyonu riske karsi

korumak ve kontrol etmek igin gerceklestirilen koordineli eylemlerdir.°

Risk Yonetimi Enstitisi’niin (International Risk Management-IRM) tanimina
gbre risk yonetimi, organizasyonun basar1 olasiligin1 arttirma ve basarisizlik
olasiligin1 azaltma fikriyle riskleri anlamasina, degerlendirmesine ve onlarla ilgili

eyleme gecmesine yardimet olan siirectir.!!

Birlesik Krallik Hazinesi Enstitiisi (HM Treasury) risk yoOnetimini, riskin
belirlenmesi, degerlendirilmesi, riskle ilgili bir yargiya varilmasi, risklerin
hafifletilmesi ya da ne zaman meydana geleceginin dnceden bilinmesi i¢in eyleme
gecilmesi ve ilerlemenin denetlenip gozden gegirilmesini kapsayan sure¢ olarak

tanimlamaktadir?.

Sigorta ve Risk Yonetimi Dernegi’nin (Risk and Insurance Managers Society-
RIMS) tanimina gore risk yonetimi bir kurumun karsi karsiya oldugu tiim risk
cesitlerinin dikkate alinmasi ve bu risklerin birlesik etkisinin degerlendirilmesi
suretiyle organizasyonun hedeflerinin elde edilmesini destekleyen stratejik bir

disiplindir.t3

Treadway Komisyonu ve Sahte Mali Raporlama Ulusal Komisyonu’nun (The
Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission COSO)
tanimia goére risk yonetimi, sirketin yonetim kurulu, list yonetimi ve diger
personelince hayata gecirilen, stratejinin belirlenmesinde kullanilan, tiim sirket

capinda uygulanan ve sirketi etkileyen potansiyel olaylar1 belirlemek, riskleri

®Corporate Governor Series: Enterprise risk management: Creating value in a volatile economy,
Addressing the concerns of the Corporate Governance Community, 2009, s. 8.

10 http://www.iso.org/iso/home/standards/iso31000.htm (Erisim Tarihi 11.03.2015)

11 https://www.theirm.org/about/risk-management/ (Erisim Tarihi 11.03.2015)

12 https://www.gov.uk/government/organisations/hm-treasury (Erisim Tarihi 11.03.2015)

13 https://www.rims.org/Pages/Default.aspx (Erisim Tarihi 11.03.2015)



http://www.iso.org/iso/home/standards/iso31000.htm
https://www.theirm.org/about/risk-management/
https://www.gov.uk/government/organisations/hm-treasury
https://www.rims.org/Pages/Default.aspx

yonetmek ve sirket hedeflerine ulagsmada yeterli giivence saglamak i¢in tasarlanan bir

surectir.14

Risk yonetiminin temel unsurlar1 ise riskleri tanimlamayi, degerlendirmeyi,
onlara kars1 yiiriitilecek faaliyetleri belirlemeyi, sorumluluklar1 tayin etmeyi,
belirlenen faaliyetleri uygulamayir ve bunlar1 izlemeyi ve sonuglarini gozden
gecirmeyi kapsayan biitiin siireglerdir. Risk yonetimi, risklerin tanimlanmasi,
degerlendirilmesi, kontrol faaliyetlerinin belirlenmesi, gorev ve sorumluluklarin
tayini, risk yonetiminin (kontrol faaliyetlerinin) uygulanmasi ve izlenmesi gibi
asamalara iliskin ¢ok sayidaki yontem ve teknikleri iceren teorik bir arka plana

sahiptir.

1.1.3. Risk Yonetiminin Tarihsel Gelisimi

Risk yonetimi kavraminin ortaya ¢ikmasinda sigorta sektoriiniin rolii biiyiiktir.
Gelisimi 1950’lerde ABD'de sigorta islevinden dolayr dogmustur. Kurumlarin ve
calisanlarin sahip olduklari, mallarin korunmasina yeteri kadar dikkat etmezlerse,
sigorta yaptirmanin tek basina yeterli olmadigini fark etmislerdir. Sigorta maliyetinin
cok artmasi ve sigorta teminatlarinin kapsaminin daraltilmasiyla, risk yonetimi daha
yaygin hale gelmistir. 1960 ve 1970'lerde acil durum eylem planlari, kaybin
onlenmesi ve gilivenlik konular1 daha 6n plana ¢ikmistir. 1980'lerde ise risk yonetim
tekniklerinin proje yonetimine uygulanmasi Onemli derecede gelismis, yine bu
donemde, finans kuruluslari risk yonetimi ara¢ ve tekniklerinin piyasa ve kredi
risklerinde uygulanmasini gelistirmeye devam etmistir. 1990'larda finansal kurumlar
risk yonetimi inisiyatiflerini genisleterek operasyonel risklerin degerlendirmesini de
yapmaya baglanmis olup, kurumsal yonetim gereklilikleri, yoneticileri kurumsal risk
yonetimine (Kurumsal Risk Yonetimi (KRY), sirketi etkileyebilecek potansiyel
olaylar1 tanimlamak, riskleri sirketin kurumsal risk alma profiline uygun olarak
yonetmek ve sirketin hedeflerine ulagmasi ile ilgili olarak makul bir derecede
giivence saglamak amaci ile olusturulmus; sirketin yonetim kurulu, iist yonetimi ve
tiim diger calisanlar1 tarafindan etkilenen ve stratejilerin belirlenmesinde kullanilan,

kurumun tiimiinde uygulanan sistematik bir siirectir.?®) daha fazla odaklanmaya

14 http://www.coso.org/ermupdate.html (Erisim Tarihi 11.03.2015)
15 Ali Kamil Uzun, Riskin Erken Teshisinde Yonetim Kurulunun Rolii : “Risk Zekasina Sahip
Kurum Yaratmak”, Istanbul, Active Dergisi, Temmuz-Agustos 2010, s.66.



http://www.coso.org/ermupdate.html

yonelttirmistir. ilk iist diizey risk yoneticileri (CRO: chief risk officer) bu donemde
atanmustir. Finansal kuruluslarin risk yonetimi sistemlerini ve sermaye yeterlilik
modellerini gelistirmesiyle birlikte, enerji, bankacilik ve sigorta sirketlerindeki CRO
pozisyonlarinda hizli bir artis olmustur. ABD'de 2002'de ¢ikan ve sirketlerin finansal
raporlamalari iizerindeki kontrollerinin iyilestirilmesini amaglayan Sarbanes-Oxley
Yasasi ile sirketler risk yonetimine daha fazla yatirim yapmaya baglamiglardir. Daha
detayli risk raporlamasi ve yonetisim gereksinimleri getirilmistir'®. 2008’de baslayan
ABD merkezli kiiresel krizin ardindan bir takim finansal diizenlemeler glindeme
gelmistir. ABD senatosundan iki senato iiyesi Dodd&Frank, finansal piyasalarin
hesap verebilir, seffaf ve finansal istikrarin tesvik edilebilir olmasi i¢in Dodd&Frank
Yasas1 ¢ikarilmiglardir. Bu yasa ile kanun koyucu, sistemin butunini etkileyen
risklerin kurumlar bazinda gbzetimini arttiracaktir. Bu sekilde tiiketicinin korunmasi
hedef alinmis, yatirnrm yapilan finansal enstriimanlar tizerinde yoneticilerin
sorumlulugu artirilarak hesap verilebilir ve seffaf bir yap1 kurulmustur. Ayni
paralelde finans sisteminin mihenk tasini olusturan bankalar ve sigorta sirketleri igin
sermaye yeterlilik modelleri gelistirilmistir. Bu modeller bankalar i¢in Basel III

Kriterleri, sigorta sirketleri icin Solvency II Direktifi’dir.t’

Risk yonetimi alaninda hizli1 gelismelerin yasanmasina katkida bulunan diger
etmenler asagida maddeler halinde siralanmugtir:*8

e Sabit kur sistemine dayali Bretton Woods sisteminin 1970’li yillarda
¢okmesi, bu tarihten itibaren Avrupa Para Birligi’nin doviz kurlarinda yasanan
istikrarsizliklar nedeniyle para politikalarmin siirekli degiskenlik gostermesi ve bu

nedenle sirketlerin siirekli kur riski ile kars1 karsiya kalmasi,

e 1970’lerin basinda gelismis llkelerde enflasyonist politikalar neticesinde

faizlerin diismesi; 1990’li yillarin  ortalarina kadar faiz oranlarindaki asiri

16 Adrian Sparrow, ‘“A theoretical framework for operational risk management and opportunity
realisation’’, The Treasury,
http://www.treasury.govt.nz/publications/research-policy/wp/2000/00-10/twp00-10.pdf (Erisim Tarihi
11.03.2015), s.5.

17 Besim Caliskan, Dodd—Frank Wall Street Reformu ve Tiiketici Koruma Yasasi, 2010

18 Kit Sadgrove, The Complete Guide to Business Risk Management, Gower Publishing Ltd., 2005
s.3.


https://www.google.com.tr/search?hl=tr&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Kit+Sadgrove%22

dalgalanmalarin devam etmesi ve bu durumun fon maliyetlerini, nakit akiglarini ve

menkul kiymetlerin degerlerini olumsuz yonde etkilemesi,

e Hisse senedi piyasalarindaki degiskenlik, 1970’lerde yasanan enflasyonist
stirecte hisse senetlerinin fiyatlarindaki artis1 biliyiik bir disiisiin takip etmesi
sonucunda yatirimcilarin zarar etmesi, bu tarihten itibaren yasanan ekonomik

krizlerden borsalarin olumsuz yonde etkilenmesi,

e Kiiresellesme, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar, kiy1 bankaciliginin
gelismesi, bliylik finansal kuruluslarda yasanan krizler (Orange Country v.b.), artan
diinya ticaretinin getirdigi yeni kurallar ve bunlara uyumda yasanan sorunlar, Sovyet
Rusya’nin dagilmasina neden olmustur. Rusya’nin egemenligindeki devletlerin disa
acilmasi, Cin ve Hindistan’1n yeni birer ekonomik gii¢ haline gelerek diinya ticaretini
sekillendirmesi, bilgisayar teknolojilerinde (Information Technology, IT) yasanan

hizl1 gelismeler, seklinde siralanabilir.

e 1990-1993 Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi’'nda ortaya ¢ikan kriz, bu
mekanizmaya iiye olan ¢ok sayida iilkeyi ciddi bicimde etkilemis ve devaminda
sirasiyla, 1994 Meksika, 1997 Giineydogu Asya, 1998 Rusya, 1999 Brezilya, 1994
ve 2000-2001 Tiirkiye krizleri birbirini izlemistir. *°

e Son olarak 2008 yilinda ABD’de konut sektoriinde odeme giicii diisiik
miisterilere (supprime) acilan kredilerin geri ddonmemesiyle baslayan ve daha sonra
diger iilkelere yayilan finansal kriz sonucunda binlerce isyeri kapanmis, milyonlarca
insan issiz kalmistir. Euro Bolgesi’ndeki sikintilarin da ortaya ¢ikmasiyla birlikte

krizin uzunca bir zaman dilimine yayilacag: goriisii kabul gérmeye baslamigtir.?°
1.1.4. Risk Yonetim Standartlar

Risk yonetimi standardi, risk yonetimi siirecinin tarifi ve riskin basarili sekilde
yonetimi i¢in tavsiye edilen kurallarin olusturdugu genel ¢ercevenin birlesimini ifade
eder. Kurumun yonetim is yapma felsefesi ve kiiltlirline bagli olarak bu standartlar
temel alarak risk yonetim anlayisina sahip olmasi beklenir. Bu standartlardan bazilar

asagida 6zetlenmektedir:

19 Oktay Salih Akbay, Kiiresel Finansal Krizin Kokenleri Uzerine Bir Degerlendirme, Namik
Kemal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Tekirdag, Sosyal Bilimler Metinleri 06 / 2011, 5.3
20 A.g.m.s.5.



e  Uluslararas1 Standartlar Orgiitii (ISO 31000) tarafindan Risk Yénetim Sistemi
Standardi 2009°da yaymlanmistir.?!

e Risk Yonetimi Enstitiisii (IRM: The Institute of Risk Mangement) tarafindan
2002’de risk yonetim standartlar1 yayinlanmistir.??

e Treadway Komitesi Sponsor Organizasyonlart Komitesi (COSO: The
Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission)
tarafindan 2004’te yayimnlanan COSO standartlarinda, sahte mali raporlarin
nedenlerini belirlemek ve meydana gelme olasiligini azaltmak igin i¢ kontrol
sisteminin kurulmasi gerektigini belirtmistir.?3

e Kanada Yeminli Mali Miisavirler Enstitiisii (CoCo: Criteria of Control Board of
the Canadian Institute of Chartered Accountants) tarafindan 1995°te yayinlanan
CoCo standartlarinda, i¢ kontrol rehberinde, i¢ kontrol modeli ve risk yonetimini

sisteminin yer almasi gerektigi belirtilmistir.?*

1.1.5. Risk YOnetim Sireci

Risk yoOnetim siireci asagidaki temel esaslara dayanilarak dogru ve olumlu
sonugclar ortaya ¢ikarilmalidir.
» Kurum hedeflerine yonelik risk belirlemesi yapilmali,
» Tanimlanan risklerin degerlendirilmesi risk/kazang dengesi uygun olmali,
» Degerlendirilen riskler izlenmeli ve kontrol noktalari olusturulmali,
» Kontroller etkin sekilde ¢alisip ¢aligmadigi denetlenmeli,
» Kontroller sonucu iyilestirme gerekiyorsa mutlaka tepki verilmeli.

Risk Yonetim Sireci kurumlar igin kurumsal risk yonteminin genel gergevesini
olusturan unsurlar1 igermektedir. Siireci olusturan temel asamalarin yapisi
kurumlarda kurulacak her bir kurumsal risk yonetim sistemi icin temel kurallar ve
anlayis acisindan bir rehber niteligi tasimaktadir. Genel olarak tiim sirketleri ve tiim

sektorler i¢in gecerli olmak iizere, kurumsal risk yOnetim sisteminin tasarim ve

2L http://www.iso.org/iso/home/standards/iso31000.htm (Erisim Tarihi 12.03.2015)

22 https://www.theirm.org/ (Erisim Tarihi 12.03.2015)

23 http://www.c0s0.org/-erm.htm (Erisim Tarihi 12.03.2015)

24 http://www.risk.net/tag/contingent-capital-bonds-(cocos) (Erisim Tarihi 12.03.2015)
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uygulanma sekli kurumlarin ihtiyaglarina, hedeflerine, {iriin ve servis ¢esitliligine, is

siireglerine ve yontemlerine gore farklilik gosterecektir.?
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Sekil 2: Risk Yonetim Sireci

Kaynak: http://www.tusiad.org.tr/ _rsc/shared/file/KurumsalRiskYonetimi.pdf (Erisim Tarihi
22.01.2015)

Risk yonetim siirecinin temel asamalari, hedeflerin belirlenmesi, risklerin
tanimlanmasi, risklerin analizi ve 6l¢iilmesi, risklerin degerlendirilmesi, risk yonetim
stratejilerini  ve risk yoOnetim surecinin izlenmesi ve g06zden gecirilmesi
olusturmaktadir.(Bkz Sekil 2)

a) Hedeflerin Belirlenmesi

Isletmelerde hedef belirleme, kurumun vizyon ve misyonu ile iliskili ve bunlari
destekleyici hedeflerin olusturulmasi siirecidir. Risk yOnetim siirecine gore
hedeflerin belirlenmesinde asagida belirtilen dort alana ayrilarak kurumun nihai
hedeflerine ulasilmasini amaglamaktadir: 28

i. Stratejik hedefler: Kurum misyon ve vizyonu ile uyumlu ve destekleyici

yiiksek seviyede olmalidir.

5 Enterprise Risk Management, COSO (Committee of the Sponsoring Organizations of the
Treadway Commission), Integrated Framework , 2004

% Journal of Academic Researches and Studies, Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, Y.4.,
S.7., (Kasim 2008) s.96.
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ii. Faaliyet hedefleri: Kaynaklarin etkin ve verimli kullanimini tesvik edici

olmalidir.

ili. Raporlama Hedefleri: Hem i¢ hem de dis raporlamalarin giivenilirligine

odaklanilmaktadir.

iv. Uygunluk Hedefleri: Yasa ve diizenlemelere uygunluk saglanmasina yonelik

olmalidir.
Bu smiflandirma risk yonetim anlayisinin esit derecede Onemli ydnlerine
odaklanilmasini desteklemektedir. Ayrica farkli kurumsal ihtiyaglara ve tist diizey

yonetim iiyelerinin farkli sorumluluklarina 1s1k tutmaktadir.?’

b) Risklerin Tanimlanmasi

Risklerin tanimlanmasi, misyon, vizyon ve hedefleri dogrultusunda kurumun,
amaglarina ulagsma yolunda karsilagabilecegi muhtemel tehditler ve firsatlarin tespit
edilmesidir. Kurumla ilgili biitiin risklerin iyi bir sekilde belirlenebilmesi belli temel
kosullar iizerinden yiiriitiilir. Onceden belirlenmesi gereken bu kosullarin birincisi
vizyon, misyon ve degerler, digeri ise i¢ ve dis kosullardir. Ornegin, kurumun
vizyon, misyon ve degerlerin belirlenmesinde karsilasilan riskler tanimlanir ve daha
sonra sirketin faaliyetini ve varligim1 tehdit eden i¢ ve dis kosullara baglh riskler

tanimlanir, 28

¢) Risklerin Analizi ve Olgllmesi

Risk 6l¢imii ve analizi, bir dnceki asamada tanimlanmig olan risklerin daha
detayli incelenmesi ile ilgilidir. Risk analizi her risk icin ayr1 ayr1 etki*olasilik
hesaplamalar1 yapilarak, risklere kars1 nasil karsilik verelecegi konusunda yardimci
olur. Risk analizi, riskin kaynagina ve ¢esidine, analizin amacina, erisilebilen bilgi ve
kaynaklarin seviyesine bagli olarak farklilik gosterecektir. Analiz duruma gore
kalitatif (niteleyici), yari-kantitatif (yari-niceleyici), kantitatif (niceleyici) veya

bunlarn bir birlesimi sonucunda karma bir analiz olabilir.?®

27 Journal of Academic Researches and Studies, a.g.m. s.97
28 Enterprise Risk Management, a.g.m.
2 COSO a.g.m.
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aa) Kalitatif Analiz
Risklerin tanimlanmasi, risklerin siralanmasi, olasilik ve etki ile yapilan risk

haritalari, hedefler veya birimler bazinda yapilan risk haritalar, risk

korelasyonlarinin tanimlanmasi yontemleri ile yapilan risk analizleri, kalitatif
analizlerdir. * Kalitatif analize verilebilecek en iyi 6rnek daha énce COSO’nun ERM
modelinin unsurlarindan risk degerlendirilmesi anlatilirken Sekil 2°de bahsedilen

basit risk matrisidir. (Bkz Sekil 3)

Teftis et/
Diizelt ve Kaynaktan
izle Onle
10
Feci
ikinci Geyrelo Birinci Geyrel
Yiksek Ertki Yiikksek Ertki
Hedeflere Diisiik Olasihik viilksek Olasilik
Ulagsmak
Uzerindeki —
Etkisi Dordncis Geyrelo Ugiancin GCeyrelc
Diigiik Erki Diisiikk Etki
Diisiik Clasihk Yiiksek COlasihik
Az
1 g 10
Doasik Meydana Gelme Olasihign Yiaksel
Kontrol Gereksiz; 5
- - Izle ve
Degerlendinmeye Arasti
Dewvam Et a¥

Sekil 3: Risk Matrisi — Kalitatif

Kaynak : Tokyo Symposium, Enterprise Risk Management: An Idea Whose Time Has Come,
University of Virginia, 2007

Bu yaklasimin avantajlar1 karar verme siirecini gérmenin kolay olmasi, standart
olarak belirlenen yasal diizenlemelere dahil edilmesinin kolay olmasi, iyilestirmelere
yonelik denetimlerde temel olarak kullanilabilmesi ve degerlemeyi yapmanin kolay
olmasidir. Dezavantajlari ise, bakildiginda hangi standartlara ulasilmaya c¢alisildigin

tam olarak gdstermemesi ve anlasilmasinin zorlugudur.®!

% Tokyo Symposium, Enterprise Risk Management: An Idea Whose Time Has Come, University of
Virginia, 2007

3L A Code Of Practice For Risk Assessment In The Department Of Physics , Advanced Techniques,
June 2001, s.2 http://www.phy.cam.ac.uk/cavendish/hands/cops/RAcopAdv.pdf (Erigsim Tarihi
22.02.2015)
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bb) Yan-Kantitatif Analiz

Yari-kantitatif analizde kelimeler den olusan skalalar yerine rakamlar
kullanilmaktadir. Risk etkisinin siiresinin belirlenmesi, risk olasilifinin siiresinin
belirlenmesi, risk korelasyonunun siiresinin belirlenmesi, riski diizeltilmis gelirler,
kazang/kaylp egrileri, tornado ¢izelgeleri (tornada hava olayinin etkisinin
belirlenmesinde kullanilan ¢izelge) , senaryo analizleri, kiyaslama, net cari deger,
geleneksel Olgtimler yari-kantitatif analizlerdir. Basit risk haritas1 belirli degerler
verilerek yari-kantitatif yontem olarak da kullanilabilir. Sekil 4’de bu analize yonelik
bir 6rnek verilmistir.

Bu yontemin avantajlar1 bazi sonuglari ve hiikiimleri i¢cermesi, belirli ¢éziimleri
tespit etmekte kullanilabilmesidir. Hiikiimlerde bir hata veya bir ihmal oldugunda
bunun ortaya c¢ikarilmas1 daha kolaydir. Riskin biiyiikligi hakkinda bir
degerlendirme sunar. Bu yontemde karsilagilabilecek problem ise, derecelendirme

siibjektif olarak yapildigindan hata olasilig1 ¢ok yiiksektir. *?

2 Ag.e.,s.3.
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Derece

g b~ wWwN

Derece:
1

g b W N

Derece 0-5
Derece 6-10

Derece 12-16
Derece 20-25 Asin

Aciklama
Imkansiz,
Nadir

Miimkiin degil

Olasi
MUmkiin

Kesin

Onemsiz
Diisiik
Onemli
Yuksek
Katastrofik

Diisiik
Orta
Yiksek

Olasilik = Riskli bir olayin olma ihtimalidir.

Yaklasik Thtimal
00-04

05--24
25-54
55 -89
90 - 100

Etki = Riskli olay meydana gelirse hedeflere gore maruz kalinan etkinin
siddetinin derecesi

Agiklama
[hmal edilebilir etki
Karsilasilabilir zorluklar
Hedeflere ulagmakta gecikmeler
Yeniden yapilanma gerekliligi

Hedeflere ulasamama

Derecelendirme matrisi = Olasilik x Etki

Olasihk

1 |Digik |Orta
2 |Diusik |Orta
3 |Distk |Orta Orta
4 | Distk |Distk Orta Orta Orta
5 |Disiik |Diistik Diistik Diistik Diistik
1 2 3 4 5
Etki

Sekil 4: Risk Haritas1 — Yari-Kantitatif

Kaynak: Enterprise Risk Management Guideline; Government of British Columbia, October 2006
http://www.fin.gov.bc.ca/pt/rmb/ref/RMB_ERM_Guideline.pdf
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CcC) Kantitatif Analiz

Kantitatif analiz, veri kaynaklarini kullanarak etki ve ihtimal tahminlerini
rakamsal degerler ile ifade etmeyi amaclamaktadir. Analiz sonuglarinin kalitesi
kullanilan verinin dogrulugu ve biitiinliigi ve kullanilan modelin gegerliligine
baghdir. Potansiyel etkiler belirli bir olaymn veya olaylar dizisinin sonuglarinin
modellenmesi ile bulunabilecegi gibi ge¢mis calismalardan veya olaylardan da
istatistiksel olarak c¢ikartilabilir. Etki; parasal, teknik, insana gelebilecek zarar veya
diger bir zarar kriteri cinsinden ortaya ¢ikartilabilir. Baz1 durumlarda ayn1 olayin risk
derecesinin belirlenmesi icin birden fazla rakamsal deger kullanilmasi gerekebilir.

Risk yonetimi siireci ile ilgili olarak risklerin 6l¢iilmesinde kullanilan kantitatif
risk analizi genelde elde riskli nakit akisi, riskli kazanglar ve kazang dagilimi gibi
olasilik iceren tekniklerde kullanilir. Bu ydntemin avantaji ayrintili ve objektif
sonuglar vermesi, dezavantaji ise etkilerin ve ihtimallerin belirsizlik ve degiskenligi

analiz esnasinda gdz dniinde bulundurulmadiginda sonuglarin hatali olabilmesidir.*?

d) Risklerin Degerlendirilmesi

Risklerin degerlendirilmesinin amaci risk analizlerinin sonuglarina bagli olarak
hangi riske Oncelikli olarak miidahale edilecegine karar vermektir. Risklerin
degerlendirilmesi, risklerin analiz edilmesi ile ortaya ¢ikan risk énem derecesinin,
onceden belirlenmis risk kriterleri ve risk alma istahi ile karsilastirilmasimi ve
boylelikle oncelikli olarak iizerinde durulmasi gereken risklerin belirlenmesi siirecini

icermektedir.3*

Risklerin degerlendirilmesinde once riskler sikliklarina, 6nemlerine ve zaman
icindeki etkilerine gore bir oncelik sirasina dizilir ve derece verilir. Daha sonra
risklerin etkilerini grafikle detaylandiran risk haritalar gelistirilir. Oncelikli risklerin
sahiplenilmesi gergeklestirilir. Bu durum belirli bir fonksiyon veya birim tarafindan
atama seklinde yapilabilir. Son olarak da riskler onemine gore risk siniflarina

sokulur; diisiik, orta ve yiliksek derecede onemli riskler. Yiiksek derecede onemli

3 A Code Of Practice For Risk Assessment In The Department Of Physics , Advanced
Techniques, June 2001, s.5 http://www.phy.cam.ac.uk/cavendish/hands/cops/RAcopAdv.pdf Erigim
Tarihi 22.02.2015)

% Tisiad, Kurumsal Risk Yonetim Raporu, Istanbul Subat-2008/452 s.57.
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risklerin muhtemel nedenleri arastirilir, kontrol teknikleri gelistirilir ve bunlara nasil

karsilik verilebilecegine dair dneriler sunulur.®

Risklere verilen karsiligin ne sekilde olacagi da degerlendirilmeye bakilarak
kararlastirilabilir (Bkz Sekil 5). Cok yiiksek dneme sahip risklere hemen karsilik
vermek gerekirken, daha az oncelikli riskler icin karsiliga karar verilir ve bir acil
durum plan1 gelistirilir. Orta derecede 6nemli riskler icin karsiliga karar verilirken,
diisiik derecede dnemli riskler periyodik olarak gdzden gegirilir. Burada 6nemli olan
bir konu, sadece belirli bir 6neme sahip risklerin degil daha az dneme sahip riskler de
alinmalidir. Daha az Onemli riskler 6zellikle degisen dis olaylar 1s18inda siirekli

olarak gozden gegirilmeli ve onem derecesi devamli islenmelidir.

Risk Radan

ORTA

Yakindan izle,
garantile ve hazir ol

ORTA

Yakindan izle ve
dizelt

Sekil 5: Risk haritas1 — Risklerin Degerlendirmesi

Kaynak Hong Kong Institude of Certified Public Accountents, Internal Control and Risk
Management Basic Framework, Hong Kong, June 2005

% AON, A Strategy for Incorporating Risk Assessment in the Compliance and Ethics Agenda,
US, February 2006 http://www.aon.com/default.jsp
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Risklerin bu sekilde degerlenmesi siirecinde kurumun hedefleri ve alternatif
firsatlarin potansiyel sonuglart géz Oniine alinmalidir. Hedefler ile uyumlu olan
birden fazla alternatif olmasi durumunda, se¢im yapilirken alternatiflerin potansiyel
kayiplar1 ve kazancglar1 objektif bir sekilde degerlenmelidir. Alternatiflerin arasinda
yapilacak secim ise kurumun risk alma istah1 seviyesine uygun bir sekilde

yapilmalidir.®®

e) Risk Yonetim Stratejileri

Risklerle miicadele etmek igin, risklerin daha onceden yapilan etki/olasilik
Ol¢iimleri ve riskin analiz edilerek degerlendirilme ¢alismalari1 sonucunda en uygun
risk yonetim stratejisi belirlenir. Risklerle micadele etmek icin belirli kontrol turleri

ve belirli risk karsilama yontemleri uygulanir.

Asagida risklerin yOnetilmesinde, riskin 6zelligi ve kurumun stratejik

hedeflerine gore, asagida yer alan belli yaklasimlar yer almaktadir.®’

Azaltma (Riskle Mucadele Etme); Risk yonetiminde en yaygin olarak izlenen
yontemdir. Bu yontemde, her risk i¢in belirlenmis ve risk kiitiiglinde yer verilmis
olan kontrol faaliyetlerinin uygulanmasi suretiyle risklerin kabul edilebilir
seviyelerde tutulmasi amaglanir. Yangin sigorta ig¢in gelen bir isletmenin, sigorta
sirketi tarafindan yangin riskine karsi isletmede almas1 gereken tedbirleri artirmasini

istemesi 0rnegi verilebilir.

Kacinma (Faaliyetten Vazge¢cme); Bazi risklerin olumsuz etkilerinden, o
risklerin ilgili oldugu faaliyet alanlarindan vazge¢gmek suretiyle korunmus olunur.
Ornegin sigorta sirketlerinin hasar olasiigi ¢ok yiiksek olan bir isletmeye karsi

teminat vermekten kaginmalar1 gibi.

3% Hong Kong Institude of Certified Public Accountents, Internal Control and Risk Management
Basic Framework, Hong Kong, June 2005, s.37.

37 European Network and Information Security Agency, Risk Assessment and Risk Management
Methods: Information Packages for Small and Medium Sized Enterprises (SMEs), March 2006 s
45-54,
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Transfer Etme (Paylagsma); Bir kisim riskler, tamamen veya kismen bagka
kurum veya kuruluslara transfer edilebilir. Kurum tesislerinin sigorta ettirilmesi veya

giivenlik sisteminin 6zel sirketler araciligiyla saglanmasi gibi.

Kabullenme (G0ze Alma); Riskin etkisinin goze alinabilir diizeyde olmasi
durumunda, bu risk i¢in herhangi bir kontrol faaliyeti ylrGtilmeyebilir. Riskin goze
almabilir diizeyin iizerinde olmasi halinde ise, ya risk i¢in yapilabilecekler ¢ok
simirhidir, ya da kontrol faaliyetlerinin maliyeti, saglayacag: faydadan yiiksektir. Bu

gibi durumlarda herhangi bir faaliyet yapilmayip risk oldugu gibi kabullenilir.%

f) Riskin Kontroli

Risk yonetim siirecinde risklerle hi¢ karsilasmamak veya karsilasilan risklere
uygun risk yOnetim stratejisini gerceklestirildikten riskin neden oldugu
olumsuzluklar1 diizeltmek icin temel olarak, onleyici, dizeltici, yonlendirici ve

denetleyici kontrol olmak iizere dort grup kontrol faaliyeti gelistirilebilir.>

1- Onleyici kontroller: istenilmeyen sonuglarin gerceklesme ihtimalini ortadan

kaldirmak veya azaltmak i¢in gelistirilen Onlemlerdir.

2- Dugzeltici kontroller: Istenilmeyen sonuglarin diizeltilmesini saglamak igin
gelistirilen Onlemlerdir. Acil eylem planlar1 diizenleyici Onlemlerin 6nemli bir
unsurudur.

3- Yonlendirici kontrol: Belirli bir sonuca ulagsmayi garantilemek igin

gelistirilen onlemlerdir.

4- Denetleyici kontrol: Istenilmeyen sonuglarin sebeplerini belirlemek igin

gelistirilen onlemlerdir.

g) Risk Yonetim Siirecinin Izlenmesi ve Gézden Gegirilmesi

Riskleri izleme ve degerlendirme fonksiyonu, risklerdeki degisimleri ve kontrol
faaliyetlerindeki gelismeleri gdzlemlemeyi, ilgili birimlere raporlamay1, gerektiginde

biitiin siireci, ilk kurulumda oldugu gibi yenileyerek risk yonetim siirecinin isleyisini

3European Network and Information Security Agency, a.g.e., s 45-54.
% Enterprise Risk Management, a.g.m.
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gozden gegirmeyi ve etkinliginin Olglimiinii kapsar. Yonetim, hedeflere iligkin
risklerde ne tiir degisimler meydana geldiginden ve risk yonetiminin ne 6lgiide etkili
oldugundan emin olmak i¢in izleme ve raporlama siirecini isletir. Risk yonetiminin
dinamik yapis1 geregi biitlin riskler siirekli olarak izlenebilecegi gibi, duruma gore
belli bir riskin tekil olarak ele alinmas1 seklinde yapilabilir. 4°

Izleme ve gdzden gecirme faaliyeti, risk ydnetim siirecinin amaca uygun olup
olmadigini alian kararlarin etkinligini ve uygulamalarin gilincel olmasi i¢in yapilir.
Belirli bir zaman gectikten sonra risklerin etkilerini ve olasilig1 etkileyen faktorlerin
degismesi ihtimaline karsi izleme ve gozde gecirme faaliyetini sistematik olarak
tekrarlamak gereklidir. 4

Risk yonetim surecinin izlenmesi ve go6zden gecirilmesi, risk yonetim
planlarinin olaylardan ne kadar etkilendigini ve bu olaylardan ne gibi dersler
cikarilmas1 gerektigini gosterir. Risk yoOnetimi siirecinin etkin bir sekilde
izlenebilmesi ve gelistirme Onerilerinin olusturulabilmesi i¢in her adimin uygun bir
sekilde belgelenerek kayit altina alinmasi gerekmektedir. Varsayimlar, yontemler,
veri kaynaklari, analizler, sonuglar ve alinan kararlarin sebepleri belgelenmesi

gereken temel konular arasindadir.*?

1.2. Sigorta Sirketlerinde Risk Yonetimi
1.2.1. Sigorta Sirketlerinde Risk Yénetiminin Onemi ve Amaci

Sigortacilikta risk yOnetiminin amaci, sirketin gelirlerini, kazanglar sirketin
beklenen hedefleri dogrultusunda dagitmak esas olup, olusabilecek kayiplara karsi
miimkiin olan en uygun maliyette yeterli bir koruma olusturmaktir. Dikkatle tizerinde
durulmasi gereken en Onemli nokta, riskin ne kadarimin {istlenecegi ve iistlenilen
risklerden olusabilecek kayiplarin nasil fonlanmasi gerektigidir. Bu amagtan
hareketle sigorta sirketleri onceden tahmin edilebilir, diisiik siddetteki kayiplari

iceren riskleri sigorta s6zlesmeleri ile teminat altina almaktadirlar.

40 Frequently Asked Questions COSO’s Enterprise Risk Management Framework, COSO, s.2

4 Kurumsal Risk Yénetime Yapisal Bakis Acis1 Ve ISO 3100 Yiikiimliiliikleri, AIRMIC,
ALARM, IRM, 2010, s.9.

4 Ag.e., COSO,s.3
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Sigorta girketleri agisindan risk yonetiminin 6nemi, tehditlerin belirlenmesi ve
kontrol altina alinmasiyla beraber, sirketin faaliyetini engelleyecek tehlikelerle
karsilagsmasinin 6nlenmesi, onceden goriilebilen kayiplarin engellenmesi veya uygun
bir sekilde planlanmasi ve etkili/verimli risk denetimlerinin ortaya konmasi ile
sigorta sirketlerinde prim hasar dengesinin yonetilmesini hedefler. Risk yonetimini
Ozellikle planlamaya entegre etmek, karar vericilere risk yonetimi sirecini etkin

uygulayabilme konusunda biiyiik firsatlar saglar.*®
1.2.2. Sigorta Sirketlerinde Risk Yonetim Fonksiyonu

Son on yilda birgok iilkede iflas eden sigorta sirketlerinin sayisinda hizli bir artis
goriilmektedir. Sigorta policelerinde fiyatlama hatalari, artan dogal afetler ve teminat

kapsamlarinim sinirlarini da belli baslh nedenlerdendir.**

Sigorta sirketleri, sigortalilart korumak igin aldiklar risklerin hepsini Uizerinde
tutmazlar. Birgok durumda sirketler is uygulamasinda bu riskleri azaltir. Diger
durumlarda ise reasiirans, fiyatlandirma ve iirin dagilimi ile bu riskleri azaltir. Yok
edilemeyen ve transfer edilemeyen riskler sirket blinyesinde kalarak zarara neden

olacagindan riskler kabul edilemez risklerdir.

Sigorta sirketlerinde risk yonetimi fonksiyonu, finansal agidan piyasadaki
degiskenlerden kaynakli olusan olumsuzluklari minimize etmek, finansal olmayan
acidan ise sigortacilik faaliyetinden dogan riskleri bertaraf ederek ve 0&zel

durumlarda olusan risklerden kagiilma yolu olarak kullanmaktadir. 4

Risklerin kaginilma uygulamalar1 i basamakta incelenebilir. Birinci basamak;
islemlerde standart yaklasim, sigorta poligeleri, sozlesmeler, yanlis veya gereksiz
finansal hata onleyici tedbirler yer alir. Ikinci adim; gesitlendirme, biiyiik sayilar
kanunu, merkezi limit teoreminden yararlanilarak portféyde en az kayip olma

olasihigm azaltmaktir. Uciincii basamak ise kurum ydneticilerin sorumlu

4 Mainzer Elliot, Emmet J. Vaughan, Fundamentals of Risk and Insurance, New York., 2008, s.5.
4 Aysegiil Boliikbagi, Baturalp Pamukgu, Sigortacihkta Risk Yonetimi, Tirkmen Kitapevi 2B,
Istanbul, 2010, s.47-48.

4 George . Oldfield, Anthong M. Santomero, The Place of Risk Management in Financial
Institutions, The Wharton School, University Of Pennsylvania, S.95-05,1995, s.4.
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tutulacaklar islemlere iliskin sozlesmelerdir. Her haliikarda amag sirketi finansal

olmayan risklerden korumaktir.*

Yok edilebilen yada risk transfer teknigi ile azaltilabilen riskler i¢in sigorta
sirketleri pazar elemanlarindan yararlanir. Ornek olarak aktiieryal riskler reasiirans
sirketlerine transfer edilebilir ve katastrofik riskler, katastrofik futures sézlesmeleri,
katastrofik bonolar gibi alternatif risk {iriinleri ile aktiieryal sermaye pazarina
aktarilabilir. Finansal riskleri ise hedge yapabilir veya belirli finansal iiriinler satin
alarak hem miisterisine hizmet etmek icin riski saptirir, hem de finansal Pazar

biiyiimesine biiyiik katkilar saglar.’
1.2.3. Sigortaciik Acisindan Risklerin Siniflandirilmasi

Risk cesitlerini kurumlar bazinda genel olarak g¢alismanin birinci bdlimde
incelemistik. Bu calismada sigorta sirketleri agisindan risk c¢esitlerini ise risk
yonetim siirecinin hedeflerin belirlenmesi adimina uygun olarak sigorta sirketlerine
0zel ve faaliyet alanindan kaynakli maruz kaldig1 ve onlem almasi gereken riskler
teknik riskler (underwriting risk), finansal risk ve finansal olmayan riskler ile ¢

grupta incelenmistir.*8
1.2.3.1. Teknik Riskler
a) Yazim, Fiyatlama Riski (Underwriting Risk)

Yazim, fiyatlama riski teknik personel kaynakli ve isletme prosediir kaynakli

olmak Uzere iki temel boliime ayrilmaktadir.

1) Teknik personel kaynakli riskler, olusan hasarlarin konservasyon limitlerini
asmasi durumunda ortaya ¢ikan risklerdir. Bu tiir hasarlarda, isletmenin yazilan
primlerin 6denen hasarlardan diisiik olmasi sonuncunda ortaya c¢ikar. Teknik
personel kaynakli riskler, bilgi yetersizliginden kaynaklanan hatali tahminden dolay,

orneklemenin konservasyon limitlerini agmasindan dolayi, hasar1 belirleyen

4 QOldfield a.g.m. s.5.

47 Oldfield a.g.m. s.12

4 Doff, Rene., Risk Management for Insurers: Risk Control, Economic Capital and Solvency 1.,
London: Risk Books, 2007, s.10
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faktorlerin hatali tahmininden kaynaklanan degisimden dolayr veya teknik

karsiliklarin yanls hesaplanmasidan dolay: olusur. 4°

2) Isletme prosediir kaynakli riskler, sigorta sirketlerinin prim iiretim siirecinde
teknik analizlerin eksikligi ve yetki kullaniminin yetersiz olmasindan dolayr olusan
risklerdir. Hasar1 yeterince glivenceye almamasi, teknik analizlerin dikkatli
yapilmamas1 neticesinde ortaya c¢ikarlar. Eksik sigorta ya da biitiin riskleri
karsilamayan eksik ve yetersiz gelirler nedeniyle yanlis hasar yonetim siirecinden
dolayr riskleri yeterince dagitmayip ayni risklerin konsantrasyonu sonucu

olusabilir.>°
b) Reastirans Riskleri

Reasiirans, sigorta sirketinin sattig1 poligelere isabet edecek hasarlarin bir
kisminin veya tamaminin bir sigorta veya reasiirans sirketi tarafindan karsilanmasina
denir. Reasiirans anlagmalar1 ile sedan (reasiirans isleminde riski devreden taraf-
sigorta sirketi) rizikonun belirli bir kismin1 reasiirans sirketine devretmeyi reasiirans

sirketi de (reasiiror) kendisine sedanin devrettigi risk kismini kabul etmeyi iistlenir. >

Reastirans riski ise yanlis devir veya provizyona (iistlenilen hasar maliyeti)
uygun olmayan anlasmalar sonucu meydana gelir. Bu riskin olugsmasindan sonra
sigorta sirketinin, hasar maliyet oram ¢ok artar. Ustlendigi riskleri uygun sekilde
devredemedigi i¢in risk ¢arpani artarak sermayenin degerinde biiyiik kayiplara neden

olur.
c¢) Katastrofik Riskler

Katastrofik riskler, sel, firtina, kasirga, toprak kaymasi, deprem, tornado,
tsunami gibi afetlerin neden oldugu yikimlar can ve mal kayiplaria sebebiyet
vermekle birlikte mali ve finansal kayiplara da sebep olabilen bu felaketler sonucu

bilyiik bir toplumu etkileyen risklerdir.>®

“Baturalp Pamukgu, Aysegiil Béliikbasi, Sigortanin Temel Prensipleri, Istanbul, Tiirkmen yayinevi,
2009, s.13.

%0 Baturalp Pamukgu, a.g.e., s.14.

5 Cahit Momer ve Hiiseyin Yunak, Reasiirans, Istanbul, Ceyma Matbaacilik, 1998, s. 8-9.

52 Momer, a.g.e., s.9.

53 Jafee Dwight and Tomas Russell, Catastrophe msurance, Capital Markets and Uninsurable,
Pensilvanya The Whanton School, Working, Paper 96-12, 1996, s.2.,

23



Katastrofik riskler sigorta sirketlerinin en 6nemli sorunlarindandir. Katastrofik
risklerde sigortalilarin 6dedigi primler, disiik olasilikla fakat yiiksek zararla
sonuglanan olaylardan korunma saglamak ig¢indir. Sigortalar1 dogal afetlerden
korumak isteyen sigorta sirketleri bu riskle karsi karsiya kaldigi zaman en ¢ok
sikinttyl, teknik karsiliklarin  yeterli ayrilmamasindan dolayr olusan likitide
yetersizligi ve ahlaki tehlike (Moral Hazard), sigortalanan risk kavraminin bir anda
cok genis bir kavram olmasi, hasar olasiliginin aktiieryal hesaplamalara kars1 hassas

olmayisindan dolay1 ¢cekmektedir.
1.2.3.2. Operasyonel Riskler

Operasyonel risk kurumun faaliyet siirecinde yasanabilecek tiim aksakliklar
ifade etmektedir. Operasyonel risk; personelin hatali islemleri, Sistem yetersizlikleri,
sistem hatalari, personel yolsuzluklari, hatali muhasebe kayitlar1 gibi kurum igi
faktorlerin yani sira; terorist saldirilar, dogal afetler, yasal diizenleme degisiklikleri
ve dlzenleyici otoritelerin degisen uygulamalar1 gibi ¢ok sayida durum dist
faktorden de kaynaklanabilmektedir. Diinyanin genelinde yasanan kiiresellesme ile
bilgi ve iletisim sistemlerindeki gelismeler son yillarda finansal piyasalarda 6nemli
degisikliklere yol agmustir.>

Operasyonel riskin tanimlanmasindaki giigliik riske neden olan faktorlerin
cesitliliginden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle operasyonel riskin tanimlanmasinda
ve Oneminin kavranmasinda riske neden olan faktorlerin belirlenmesi 6nem
kazanmaktadir. %

Operasyonel risklere yol agan faktorler her kurumun kendi igyapisina ve
faaliyetlerine gore farklilik arz etmekle birlikte finansal kuruluslar i¢in operasyonel
riskin unsurlar1 genel olarak personel riski, bilgi, sistem ve teknoloji riski, siireclere

iliskin riskler, dis riskler ve yasal riskler olmak iizere degerlendirilmektedir.>®

a) Personel riski, personel yetersizliklerinden, ihmallerinden, sireclere ve

sistemlere iligkin yeterli bilgiye sahip olmamalarindan, gorevi kotiiye

% Evrim Can, Operasyonel Risk ve Yonetimi, Ankara: Sermaye Piyasast Kurulu,2004,s.3.

5 BCBS, Sound Practices for the Management and Supervision of Operational Risk,2010, s.3.
http://www.bis.org/ ( Erisim Tarihi 05.03.2014),

%6 Claudio Franzetti, Operational Risk Modelling and Management, USA: Chapman & Hall/CRC,
2011, s.29.
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kullanmalarindan veya kasithi olarak suc¢ eylemleri gerceklestirmelerinden kaynakli
risklerdir.>

b) Bilgi, sistem ve teknoloji riski, bilgisayar donanimlarinda, yazilimlarinda,
iletisim sistemlerinde ve bilgi depolama sistemlerinin yasanan yetersizlikler ve
aksakliklardir.%®

c) Siireglere iligkin riskler, kurum faaliyetlerinin isleyisi ile ilgili siireglere ve
siirecleri tamamlayici fonksiyona sahip i¢ kontrollere iliskin izleklerin olmamasindan
veya yanlis tasarlanmasindan kaynaklanan risklerdir.>®

d) Dis riskler, disaridan alinan hizmetlerin s6zlesmede belirtilen kriterlere gore
saglamamasi, hizmet veren kurumun iflas etmesi, terdr saldirilari, kurum dist
sahtekarliklar, deprem, sel, gibi dogal afetler, miisteri suistimallerinin yol actig
risklerdir.

e) Yasal riskler, kurum faaliyetlerinin, triin ve hizmetlerin birden fazla hukuki

diizenlemeye tabi olmasindan kaynakli risklerdir.

1.2.3.3. Finansal Riskler

Ulusal veya global ekonomi yapisinda meydana gelen degisimler sonucunda
sigorta sirketleri de etkilenmektedir. Sigorta sirketleri bu tip risklerin
gerceklesmesini kontrol altina alamazlar. Ancak is siireclerinde ve is modellerinde
gerceklestirecekleri degisikliklerle, s6z konusu risklerin kuruma olan etkilerini
azaltabilirler. Bu risklerden sigorta sirketlerinin mevcut yatirimlari, teknik karsiliklar
sonucu ayirdigi mevduat hesaplar1 ve piyasanin degerinin azalmasi veya artmasi
sonucunda hasar/prim oranlar1 da etkilenmektedir. Sigorta sirketleri acisindan
finansal riskler; piyasa riskleri, kredi riski ve likitide riski ana bagliklar1 altinda

incelenmektedir. Bu riskler asagida alt bagliklar halinde incelenmektedir.®°

5" Evrim Can, Operasyonel Risk ve Yonetimi, Ankara: Sermaye Piyasast Kurulu,2004,s.6.

%8 Can, a.g.e. s.6

% Can, a.g.e.s.7

€0 Doff, Rene. Risk Management for Insurers: Risk Control, Economic Capital and Solvency II.
London: Risk Books, 2007, 5.172
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a) Piyasa Riski

Sigorta sirketleri agisindan piyasa riski, aktif ve pasif hesaplarinda izlenen
pozisyonlarin, piyasa degiskenlerinin dalgalanmalarindan dolay1r faiz, kur, hisse
senedi ve gayrimenkul fiyatindaki degisimlere bagli olarak ortaya c¢ikan faiz riski,
hisse senedi riski, kur riski ve gayrimenkul riski gibi riskler nedeni ile zarar etme

ihtimalini ifade etmektedir. &

Piyasa riskinin dl¢imiinde alim-satim portfOyiiniin riski dikkate alinir. Piyasa
riskindeki esas, varliklarin ve yiikiimliliikklerin piyasa degerlerinde degisim
oranlaridir. Piyasa degerlerindeki degisimler, hisse senetlerinin fiyatlari, faiz
oranlari, doviz kurlar1 ve emtia fiyatlarindaki degisimler sonucunda meydana
gelirler.? Ancak sayilanlar arasinda sigorta sirketleri icin genel anlamda en 6nemli
degisimler, doviz kurlarinda, faiz oranlarinda ve hisse senetlerinde meydana gelen

degismelerdir.

Piyasa riskini olusturan alt risk gruplar1 asagida ayrintili bir bigimde

incelenmektedir.

1) Kur riski. Ulusal paranin yabanci para karsisindaki degerinin azalmasiyla,
ulusal para ile olusturulan nakit akisinin, yabanci para ile olusturulan nakit akisi

karsisindaki degerinin azalmasina neden olmas1 durumu olarak tanimlanmaktadir.%®

Kur riski, sigorta sirketlerinin tiim doviz varliklar1 ve doviz yiikiimliliikleri,
gayri nakdi kredilerine (reasiirans anlagma kaynakli) iliskin alacaklari, vadeli doviz
islemleri, dovizli poligelerin hasar prim oranlar1 ve takas islemleri gibi kur riski
iceren tlirev sozlesmeleri tiizerinden hesaplanir. Altin pozisyonu da kur riski

kapsaminda incelenebilir.%*

2) Faiz riski: Sirketlerin varliklarinin ve yiikiimliilikklerinin faiz oranlarindaki

beklenmeyen degisikliklere maruz kalmast durumudur. Sigorta sirketlerinin

81 Clineyt Sezgin, Yasemin Tiiziin, Diinyada ve Tiirkiye’de Piyasa Riski Yonetimi Uygulamalari,
s.1.

62 Michael Lean, Managing and Measuring Market Riski, Vol.138, Trust&Estates: 1999, s.28-30.
83 Koray Tulgar, Ticari Bankalarda Aktif — Pasif Yonetimi ve Basel 11, TBB Yayinlari: No:177,
1993,5.107.

6 thsan Ugur Delikanli, Déviz Kuru Riski ve Sermaye Yeterliligi, Active Bankacilik ve Finans
Makaleleri — ITT Alkim Ltd., Istanbul 1997, s.7.
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varliklarindan elde edilecek gelirlerin daha hizli artmasi riskine faiz orani riski adi
verilir®. Faiz riski faize duyarli aktiflerin, pasif ve bilango dis1 kalemlerin miktar ve
vade acisindan faiz oranlarinin uyumsuzlugu sonucu ortaya ¢ikar. Faiz oranlarinda
beklenmedik degisiklik, sirketin karliligin1 olumsuz yonde etkiler. Faiz oranlarindaki
degisiklikler finans kuruluslarinin biitiin aktif, pasif, ve bilanco dis1 kalemleriyle
birlikte gelir ve giderleri {izerinde 6nemli rol oynar. Bu degismelerin net etkisi,

sirketin karliligina ve sermayesine yansir.®®

3) Hisse senedi riski: Hisse senedine yatirim yapan sirketlerin hisse senedi
fiyatlarindaki dalgalanmalardan dolay1 olumsuz yonde etkilenmeleridir. Sirketlerinin
alim satim hesaplar1 i¢inde yer alan hisse senedi tasima pozisyonun durumuna bagl
olarak hisse senedi fiyatlarindaki hareketler nedeniyle maruz kalabilecegi zarar
olasiligidir. Borsada islem goren ve iyi ¢esitlendirilmis bir hisse senedi endeksine
dayal1 vadeli islem s6zlesmeleri borsada islem goren hisse senetleri i¢in dngoriilen
oran lizerinden pozisyon riski hesaplanir. Bu hesaba iliskin ¢ikan tutar portfoyiin

hisse senedi riski icin ayirma gereken sermaye tutaridir.®’

4) Gayrimenkul riski: Gayrimenkule yatirim yapan sigorta sirketlerinin
gayrimenkul fiyatlarindaki degisimlerden olumsuz yonde etkilenmeleri sonucu
ortaya ¢ikar. Biitiin yatirimlarda oldugu gibi sigorta sirketlerinin gayrimenkul
piyasalarina yonelik yaptig1 yatirnmlar da beraberinde birtakim riskler tasimaktadir.
%8 Anapara kaybi, gayrimenkuliin tahrip olmasi, genel veya yatirrmcinin ekonomik
kosullarindaki degisiklikler ve sahiplik haklarinin yitirilmesi gibi durumlarda
gayrimenkule yatirilan sermayenin kaybedilmesi miimkiin olmaktadir. Getiri kayb1
ise uzun donemli projelerde gelir ve maliyet tanminlerinin beklenenden farkl: olmasi
durumunda gayrimenkul yatirimcilar1 gelir kaybmna ugrayabilirler. Nakit

akimlarindaki istikrarsizlik olasiligi, bor¢ veren kuruluslara belirlenen dénemlerde

6 Niyazi Berk, Bankacilikta Pazara Yoénelik Kredi Yonetimi, Beta Basim Yayim dagitim, Istanbul,
Mart 2001, s.183.

% Greung, Henne Von, Brotanoviz, Sonja Brojouz, Analzying Banking risk, The World Bank,
Washington, 00, s.177.

87 http://www.tspakb.org.tr/duyuru/gmektuplar/gMektup 450 ek2.pdf (Erisim Tarihi 21.03.2015)

88 http://www.spl.com.tr/Upload/files/1014.pdf (Erisim Tarihi 21.03.2015)
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diizenli 6deme yapilmamasi riskini beraberinde getirmekte ve boyle bir durumda

yapilan sermaye yatirimlari riskli olabilmektedir. ®°
b) Kredi Riski

Kredi riski finansal bir sozlesmede taraflarin i¢ ve dis sebeplere bagl olarak
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi durumudur. Soézlesme sartlarinin  yerine
getirilememesi kredi riski veya karsi taraf riski olarak tanimlanmamaktadir. Ayrica
s0zlesmenin taraflar i¢in temsil ettigi degerdeki beklenmeyen degisikliklerden dolay1
sirketin ~ sermayesinde  ve/veya  gelirlerinde azalma olasiligi  seklinde
tanimlanabilecektir. Kredi riskini kars1 taraf riski ve mutabakat riski olarak iki baglik

altinda incelemek miimkiindiir. "

1) Karsi taraf riski ( Counterparty risk ): Sigorta sirketleri agisindan kredi
riski, sigorta sirketleri ile maddi iligkisi bulunan taraflarin, kars1 ylikiimliiliikklerini
yerine getirememe olasiligi olarak tanimlanir. Reasiirans islemleri ve araci
kurumlardan dogan prim alacaklari, sigorta sirketleri agisindan kredi riskini doguran
baslica alanlardir. Sigorta sirketleri sigorta faaliyetlerinden dogan alacaklar: tahsilat
politikalar1 cergevesinde takip etmekte ve tesis ettigi teminat politikalar1 vasitasiyla
sinirlandirmaktadir. Reasilirér seciminde ise kredi notlari dikkate alinmakta olup,
piyasa kosullarindaki degisikliklerin kredi notlar1 {izerindeki etkileri takip
edilmektedir. ™

2) Mutabakat riski ( Settlement risk ): Bir iglemin bir bolimii tamamlanmis
diger boliimii ise sonuc¢lanmamis olabilir ve olabilecek zarar islemin biiylik bir
kismma tekabiil edebilir. Isleme taraf olanlardan birisi yiikiimliiliigiinii yerine
getirmekte gecikirse diger taraf kagiracagi yatirim firsatlar1 dolayisiyla bir kayba
ugrayabilir. Mutabakat riski (settlement risk) olarak tanimlanan bu risk ayn1 zamanda
likidite riski, piyasa riski, faaliyet riski ve kredi riskini de icerebilir. Mutabakata

iliskin diizenlemeler riskin seviyesini belirlemektedir. S6z konusu diizenlemelerde

89 Chiara D’Alpaos, Rubina Canesi, Risks Assessment in Real Estate Investments in Times of
Global Crisis, Department of Civil , Environmental and Architecture Engineering, University of
Padova Via Venezia 1, 25131, Padova, Italy, 2014, Vol. 11., 5.370.

“Thomas S. Y. Ho, Asset/Liability Management and Enterprise Risk Management of an Insurer,
Thomas Ho Company, New York , NY 10005-1003, November 2003, s.6.

"'Kredi Riskine fliskin Rehber, Tiirk Bankalar Birligi,1999 s.2.
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kredi riski ile ilgisi olan etmenler; deger degisiminin zamanlamasi,

odemenin/mutabakatin sonuglanmasi, aract kurumlarin ve takas odalarmnin roliidiir.”?
c¢) Likitide Riski

Sigorta sirketlerinin likitide kaynaklari, yazilan primler, varlik satiglari, kisa
vadeli yatirnmlart ve banka mevduatlarindan olusur. Likidite riski, sigorta
sitketlerinin yaptiklart menkul kiymet yatirimlarinin vadelerinin uyumsuzlugu
dolayistyla piyasada arzu edilen zamanda ve beklenen fiyattan nakde
doniistiiriilmesinin  zorlugu durumunda yiikiimliliiklerini karsilayamamas1 ve
O0demelerini gerceklestirememesi sonucunda ortaya cikar. Bir baska tanima gore
likidite riski, sigorta sirketinin menkul kiymet satis1 veya yeniden bor¢lanma yoluyla

uygun maliyetli nakit saglama zorlugu igerisine girmesi durumudur.”®

Likidite riski, aktiflerin vade yapist ve ¢esitliliginden kaynakli piyasa riskinden
dolay1 olusabilecek likidite sikintisindan kaynaklanabilmektedir. Sigorta sirketleri
kisa vadeli nakit taleplerini karsilamak i¢in ellerinde bulundurduklar1 kisa vadeli
aktiflerin (kasa, banka mevduati, menkul kiymetler, ticari alacaklar) likiditeleri
yiikksek oldugundan kolayca ve az zarar ile nakde doniismesinden dolayr nakit
thtiyacini karsilar. Buna karsin uzun vadeli aktifler (gayrimenkuller, tasitlar, 1 yildan
uzun vadeli ticari alacaklar, banka mevduatlar1 ve menkul kiymetler) kolayca nakde

doniisememekte ugradig: zarar nedeniyle fazla kayba neden olur.”

2. Sigorta Sirketlerinde Piyasa Riski Yonetim Siireci

2.1.  Sigorta Sirketleri A¢isindan Piyasa Riskinin Olusumu

Sigorta sirketleri, varliliginin siirdiirtilebilir olmasi i¢in daha etkin risk yonetim
sistemlerine ihtiya¢c duymustur. Risk yonetim sistemlerinin daha etkili olmas1 i¢in ise
sigorta  sirketlerinin  karsilasabilecegi  risklerin  belirlenmesi,  6lgtlmesi,
degerlendirilmesi ve kontrol altina alinmasi gibi belirli asamalardan olugmasi

gerekir.”

2TBB, a.g.e. s.3.

8 CEA Insurers of Europa, Insurance: a unique sector Why insurers differ from banks, June 2010,
s.25.

4 CEA, a.g.m. s.25.

>Erdem Kirbesoglu, Risk Yénetimi ve Sigortacihk, Gazi Kitapevi, Ankara, 2014.s.10.

29



Sigorta  sirketlerinin,  genellikle  risklerin  belirlenmesi  sathasinda
karsilasabilecegi baslica risk gruplari, teknik riskler, operasyonel riskler ve finansal
risklerden olusmakta finansal riskler ise kredi riski, likitide riski ve piyasa riskinden

olusmaktadir.

Sigorta sektord icin piyasa riskini Solvency Il (Sermaye Yeterliligi) direktifinin
13’iincli maddesinin, 31’inci bendinde, “dogrudan veya dolayli olarak varliklarin,
yiikkiimliiliklerin ve finansal enstriimanlarin piyasa fiyatlarinin seviyesindeki ve
oynakligindaki dalgalanmadan kaynaklanan kayip veya mali durumda bozulma

riskini ifade etmektedir” seklinde tanimlanmaktadir. 7

Sigorta sirketlerinde piyasa risklerine, dovize endeksli policelerde, reastrans
anlasmalarinda, finansal varliklarin (hisse senedi, devlet tahvili, hazine bonosu, repo,

vadeli mevduat. vb.) ve gayrimenkullerin alim-satim icrasinda maruz kalmir.”’

Sigorta girketleri agisindan alim satim faaliyetleri, sermaye piyasalarinda, kisa ve
uzun vadeli olarak, alim ve satim fiyatlarinin beklenen getiri ile gerceklesen getiri
arasindaki fark veya faiz oram1 degisikliklerinden dolayr deger artisindan
faydalanmak amaciyla elde bulundurduklari finansal araglardir. Bu s6z konusu
finansal araglar piyasa degiskenlerinden kaynakli risklerden korumak ve bu riskleri
azaltma amaciyla yapilan tiirev araglara iligkin s6zlesmelerde alim satim faaliyetleri

kapsaminda degerlendirilir.”®
Piyasa risklerin iki temel kaynag1 vardir. Bu kaynaklar®:

a) Sistematik Risk: Ulusal ve uluslararasi siyasal veya ekonomik krizlerden
kaynaklanan makro ekonomik biiyiikliiklerdeki olumsuz gelismelerdir. Bu tiir riskler
sistemdeki dengelerin bozulmasindan kaynaklandigi i¢in sistematik risk olarak

bilinir. Sistematik risk biitiin sektorii ve yatirimlarin getirilerini etkilemektedir.

®Avrupa Parlamentosunun ve Avrupa Konseyinin Sigorta ve Reasiirans Sektoriinde Faaliyete Gegise
ve Faaliyetlerin Siirdiiriilmesine Iliskin 25 Kasim 2009 tarihli ve 2009/138/EC Sayili Direktifi
(Solvency 1)

" Doff, Rene. Risk Management for Insurance Firms:a Framework for Fair Value
andeconomicCapital,Proefschrift W.H.M. Zijm, Amsterdam, 2006, s.134

8 Doff, a.g.e. s.136

™ Emre Alkin, Tugrul Savas ve Vedat Akman, Bankalarda Risk Yo6netimine Giris, Istanbul: Cetin
Matbaacilik, 2001, s. 105.
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b) Sistematik Olmayan Risk: Genellikle sirketin igyapisindan kaynaklanan,
yonetim kalitesi, mali biinye saglamlifi, rekabet kabiliyeti gibi i¢ etkenlerin

belirleyici oldugu sistematik olmayan risklerdir.
2.2. Piyasa Riski Ydnetim Sireci

Piyasa riski yonetim siireci genel risk yonetim siireciyle ayni olmakla beraber
ikinci boliimiinde ayrintili olarak ele alinmaktadir. Ozetle ilk asamada riskler
belirlenir. ikinci asamada riskler dlgiiliir ve degerlendirilir, {iciincii asamada risk
kontrolii yapilarak aksiyon planlari olusturulur. Son asamada ise riski transferi
gerceklestirilir. Daha sonraki siireclerde risklerin siirekli izlenmesi ve risk yonetim

birimine rapor edilmesi gerekir.
2.2.1. Piyasa Risklerinin Belirlenmesi

Sigorta sirketleri piyasa risklerini belirlerken makro ekonomik risklere dikkat
etmelidir. Bu riskler; enflasyon oranlarindaki, dalgalanmalardan dolay1 sigorta
sirketlerinin yatinnm yaptiklar1 sermaye piyasasina ait finansal enstriimanlarin
degerlerindeki azalmalardir. Bu azalmalar, enflasyon oranlarindaki ani ve asiri
yiikselisler, sirketin aktif degerlerinde kayba neden olan faiz riski, kurlarindaki ani ve
beklenmedik yiikselisler, sirketin doviz cinsindeki yiikiimliiliikklerinin artmasina
neden olana kur riski, hisse senedi endekslerini diismesi sonucu ile hisse senedi
pozisyonun degerinin diismesine neden olan hisse senedi riski ve gayrimenkul
fiyatlarindaki oynakliktan yatirimlarin beklenen getirinden uzaklasmasina ve zarara

neden olan gayrimenkul riski olarak tanimlanir.

a) Kur Riskinin Belirlenmesi

Kur riski sigorta sirketlerinde, nakit akisinin azalmasina, nakit harcamalarin
artisina, karm azalmasma, yabanci aktiflerin degerlerinde azalmaya, yabanci
pasiflerin degerlerinde artiga, yerel ve yabanci piyasalardaki rekabetc¢i durumun zarar

gormesi gibi sikintiya diisiirecek gelismelere neden olur.8!

8 Carole Bernard and Weidong Tian, Insurance Market Effects of Risk Management Metrics,
Portland, March 13, 2008 s.5.

81 Coyle Bryan, Introduction to Currency Risk, Financial World Publishing, United Kingdom.,
2000, s.72.
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Sigorta sirketlerinin dovizli aktifler ile dovizli pasiflerinin vade ve biiyiikliik
olarak farkli olmasi durumunda doviz riski ile karsi karsiya kalmasina neden olabilir.
Global olarak faaliyet gosteren sigorta sirketleri bu riskle daha ¢ok karsi karsiya

kalmaktadir. 82

Sigorta sirketlerinin reasiirans sirketleri anlasmalar1 geregi belirli donemlerde
yapilan O&demelerin  doviz cinsinden olmasi dolayisiyla kur riskine maruz

kalmaktadirlar.8

Bilango incelendiginde, dovizli yakimlilukler ile dovizli aktiflerin, iyi yonetilen
bir sirkette birbirlerine yakin tutarda olmasi veya eger yiikiimliilikkler fazla ise
“hedge” yapilarak doviz dengesinin korunmasi beklenir. Dovizdeki artisin diger
giderlere de zaman i¢inde etkileri olacaktir. Tiirkiye’de faaliyette bulunan sirketlerin
biiyiik bir kismi uluslararasi sigorta gruplarina aittir ve kar-zararlart déviz cinsinden,
ilgili kuruma konsolide edilmektedir. TL cinsinden kar eden sirketlerin gruplarina
doviz cinsinden katkilar1 az iken zarar ediliyorsa doviz cinsinden zararlar1 daha

diisiik 6lgekte gerceklesecektir.3

b) Faiz Riskinin Belirlenmesi

Faiz riski sigorta sirketlerinin faiz oranlarindaki degisiklikler nedeniyle zarara
ugrama tehlikesidir. Faiz riski sirketlerin aktif pasif yapisini etkileyen en 6nemli risk
tiirlerinden birisidir. Faiz oranlarindaki yiikselme finansal yatirimlarin maliyetlerini
artirirken, diisme finansal yatirimlarin gelirlerini azaltmakta ve sonu¢ olarak mudi

olan sigorta sirketlerin likidite krizine neden olmaktadir. 8

Faiz oranlarindaki degisikliklerin sigorta sirketlerini etkilemesinin temelde iki

onemli nedeni vardir. Bu nedenler sunlardir,

* Hayat sigortasinda aracilik islevini yerine getirirken fon kaynaklari ve

kullanimlar1 arasinda vade ve faiz sartlar1 bakimindan bire bir eslestirme yapmalari

82 Hasan Kaval, Bankalarda Risk Yo6netimi, Yaklasim Yayinlari, Ankara 2000. s.41.

8 Cahit Nomer ve Hiiseyin Yunak, Reasiirans, Ceyma Matbaacilik, Istanbul, 1998, s.29.

8 http://www.ertugrulbul.com/kur-artislarinin-sigorta-sirketlerine-etkileri/ (erisim tarihi 14.12.2014
saat 22:22)

% Altintas M.A., Bankacihikta Risk YOnetimi ve Sermaye Yeterliligi, Turhan Kitabevi Yayinlari,

Ankara. 2006., s, 103-113
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genellikle hic miimkiin degildir. Kaynak ve kullanimlar arasindaki uyumsuzluktan
kaynaklanan faiz riski, “yapisal” veya “bilanco kaynakli” olarak da
tanimlanmaktadir. Yapisal faiz riski, sabit veya degisken faizli kaynak ve kullanimlar
arasinda olusan vade uyumsuzluklarindan kaynaklanabilecegi gibi, vade
uyumsuzlugu bulunmasa dahi, sabit faizli aktiflerin degisken faizli pasifle

fonlanmasindan da kaynaklanabilmektedir.

* Yatinm yapilan finansal aktiflerin piyasa degerleri ile cari faiz oranlari
arasinda ¢ok yakin bir iligki vardir. Faiz oranlarindaki yiikselisler sabit faizli menkul
kiymetlerin degerinde diisiikliige, faiz oranlarindaki diisiisler ise sabit faizli menkul

kiymetlerin ve diger aktiflerin degerinin yiikselmesine neden olur.

Sigorta sirketleri sabit fazile yapilan vadeli mevduat yatirimlarinda faiz riskine
maruz kalir. Bu durum disiik faizle yapilan vadeli mevduat yatirimlarinin sonrasinda
piyasa faizlerinin yiikselmesinden dolay1 vade bozulup yeniden yatirima yapilmasi
durumunda yatirim maliyetinin artmasina neden olur veya yiiksek faizle diisiik vadeli
yapilan yatirimlarin, vade siireleri doldugunda piyasa faizlerinin diismesi sonucu
tekrar yatirnm durumunda aymi bilanco doneminde yatirnmlarin getirisinde

azalmasina neden olur.

Faiz riski farkli sekillerde smiflandirilmaktadir. Faiz degisikliklerine karsi
sirketin almig oldugu bilango pozisyonuna gore aktif faiz riski ve pasif faiz riskinden
bahsedilmektedir. Faiz esnekligini; herhangi bir islem tiirlinde meydana gelen faiz
orani degisiminin, piyasa faiz oranlarinda meydana gelen degisime orani olarak
tanimlarsak, aktif faiz riski, aktifteki faiz esnekligi pasife gore yiiksek oldugunda,
pasif faiz riski ise, pasifteki faiz esnekligi aktife gore yiiksek oldugunda s6z konusu

olacaktir 88

Bir diger siiflandirma tiirii, degisken faiz riski ve sabit faiz orami riskidir.
Degisken faiz riski, farkl faiz esneklikleri nedeniyle degisken faizli islemlerdeki briit
faiz marjinin diisme tehlikesi seklinde tanimlanmaktadir. Faiz esnekligi her bir {iriin
ve zaman icin farklilik gostermektedir. Sabit faiz riski, piyasa faiz oranlar1 degistigi

halde sabit faizli islemlerde faiz oraninin degismemesinden kaynaklanan risktir.

8 Biischgen H.E., Bankbetriebslehre, Bankgeschaefte und Bankmanagement, Gabler Verlag,
Wiesbaden., 1998, s. 76-79
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Piyasa faiz oranlar1 yiikseldiginde bu islemlerden dolay1 faiz kaybina ugrarken,
piyasa faiz oranlart distiigiinde, bu islemler eski getirilerini koruyacaklarindan

yatirimlar karli ¢ikacaktir. Sabit faizli islemlerde faiz esnekligi sifirdir.®’

Faiz oranlarindaki degisimler sigorta sirketlerinin gelirleri ve sermayenin degeri
uzerinde olumsuz etkiler yaratma potansiyeline sahiptir. Bu nedenle sigorta sirketinin
kars1 karsiya oldugu faiz riski etkisinin analizinde iki ayr1 ama birbirlerini
tamamlayan yaklasimin kullanilmas:t gerekir. Bu yaklagimlardan biri gelirler
yaklagimidir. Gelirler yaklasiminin odak noktasi, faiz oranlarindaki degisimin sigorta
sirketi gelirleri lizerinde yaratacagi etkinin sayisallagtirilmasidir. Toplam faiz
gelirleri ve toplam faiz giderleri arasindaki fark, yani net faiz geliri, geleneksel
olarak sigorta sirketinin finansal araglarinin en 6nemli gelir bilesenidir. Bu nedenle
piyasa faiz oranlarindaki degisimlerin sigorta sirketinin gerceklesen ve beklenen
gelirleri lizerindeki olasi etkileriyle birlikte sayisallagtirilmasi son derece dnemlidir.
Faiz riski etkisinin degerlendirilmesinde ikinci yaklasim ise, ekonomik deger
yaklagimidir. Piyasa faiz oranlarindaki degisim sigorta sirketinin varliklarinin,
yikiimliiliiklerinin ve bilango dis1t pozisyonlarinin ekonomik degerini de
degistirecektir. Bir finansal aracin ekonomik degeri, o finansal aracin beklenen
getirinin piyasa faiz oranlariyla iskonto edilmesiyle bugiinkii degerini ifade eder.
Ekonomik deger tanimindan hareketle, ekonomik deger yaklasimmin faiz
oranlarindaki degisimin sigorta sirketinin net varlik degerinde yaratacagi etkiyi
sayisallagtirmaya odaklandiklar1 sdylenebilir. Ancak faiz oranlarindaki degisimler
sigorta sirketinin aktifleri ve pasifleri arasinda var olan vade uyumsuzluklari, sabit
faizli ve degisken faizli kalemler arasinda var olan denge veya dengesizlikler ile bu
kalemlerin iizerlerinde tasidiklar1 faiz oranlar1 arasindaki farkliliklar dikkate
alindiginda, bir miiddet sonra sirket bilangosuna yansiyacak olan fonlama
maliyetlerinin anlik degerini yansitir. Ekonomik deger yaklagimi, faiz oranlarindaki

degisimlerin gelecekteki biitiin nakit akislarinin bugiinkii degeri {izerindeki olasi

87 Akcay M.B., Bolgiin K.E., Risk Yonetimi / Gelismekte Olan Tiirk Finans Piyasasinda Entegre
Risk Ol¢iim ve Yonetim Uygulamalari, Scala Yayincilik., 2005.
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etkilerini dikkate alarak, gelirler yaklasimima kiyasla daha genis bir bakis agisi

sunmaktadir.®®

¢) Hisse Senedi Riskinin Belirlenmesi

Hisse senedi; bir anonim sirketin esit paylara bdliinmiis sermayesinin bir payini
temsil eden kiymetli evraktir. Daha riskli, ancak getiri ihtimali yiiksek yatirim
yapmay1 tercih edenler i¢in uygundur. Sermaye piyasasi dahilinde sabit getirili
menkul kiymetlere kiyasla daha riskli fakat getiri ihtimali yliksek yatirim yapmayi
tercih edebilecek tiim yatirimcilar kullanabilmektedir. Yatirim fonlarina gore getirisi

daha degiskendir.

Hisse senedi riski; pozisyona hisse senedi fiyatlarina bagli maruz kalinabilecek
zarardir. Bagka bir deyisle bir hisse senedinin beklenen getirisinden ne kadar sapma
meydana geliyorsa o sapmanin sermaye degerinde meydana getirdigi azalmadir.

Yatirim yapilan hisse senetleri uygun portfoy olusturulmalidir. Hisse senedi
riskini azaltmak i¢in sirketlerin yatinm yapmak istedikleri hisse senetlerinin
aralarinda dikkate deger bir iliski olmamasi ile birlikte (farkli endeks) kolerasyon
katsayisin1 sifira yakin tutarak anlik degisimlerin diger kagitlar1 etkilemesini
minimize eder. Boylelikle olusturulan portfoyiin deger kaygida minimize

edilecektir.®

d) Gayrimenkul Riskinin Belirlenmesi
Sigorta sirketleri yatirnmlarini taginmaz mallara yaptiklarinda degerlerinde ki
azalma veya beklenen getiride olusan sapmadan dolay1 bilangolarinda olusan
zarardir. Gayrimenkul riskinin olusumunda yatinm yaparken c¢evre, ekonomik
sebepler ve sektore dzel riskler vardir. Bu riskler;
= Hukuksal degisimler,
= Ekolojik ve sosyal istekler,

= Politik riskler (se¢im sonrasi politik kararlar),

8 Principles fort he Management and Supervision of Interest Rate Risk, Solvency and Basel
Committee on Banking Supervision, September 2003, s: 6-7

8 Riskmetrics Group, Risk Management : A Practical Guide, First Edition, New York: Riskmetrics
Group, 1999, s.11.

% Doff, a.g.e., s.141.
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» Faiz diizeyindeki degismeler,

Tasinmaz Sektoriinde yasanan dalgalanmalar,

Kira fiyatlarinin gerilemesi,

Teknolojik yeniliklerdir.

Ayrica gayrimenkul riski ayrica likitide krizine neden olabilir. Gayrimenkuli
makul bir siirede nakde c¢evirme =zorlugunda olusur. Gayrimenkuliin elden
¢ikarilmasi zaman alict bir siire¢ olup, ayni zamanda ciddi bir ¢aba ve gercekgi bir
degerleme de istemektedir. Gayrimenkul yatiriminin nakde doniistiiriilirken siireg

almasi ve degere iliskin belirsizlikler risk degerini arttirmaktadir.
2.2.2. Piyasa Riskinin Olg¢timui

Piyasa riskinin Olciisii, belirli bir vade icinde faaliyet ortamindaki belirsizlik
diizeyinin, maruz kalinan finansal olaylarin sonuglarina olan etkilerinin parasal deger

cinsinden ifade edilmesi olarak tanimlanmaktadir.®!

Piyasa riski 6lcum yontemleri dinamik ve statik yontemler olmak tzere ikiye
ayrilir.% Statik dlgiim yontemleri, olasiliklar ve varsayimlar degerlendirildikten sonra
c¢ikan sonuclara gore aksiyon planlarin hazirlanmasinda kullanilir. Statik yontemler,
vade uyumsuzlugu analizi, gap (bosluk) analizi, duyarlilik analizi ve durasyon analizi
gibi yontemlerden olugmaktadir. Dinamik Ol¢lim yontemleri ise risklerin birbirleri
tizerindeki etkisinin incelenmesinde, yatirim yapilan varliklarin piyasa degerinin
belirlenmesinde ve risk priminin hesaplanmasinda kullanilir. % Ayrica dinamik
yontemlerle piyasa riskinin belirlenmesinde, riske maruz deger kavrami (RMD)

kullanilmaktadir.

Risk degerlendirmesinde, her sirket i¢in ayri risk hesaplar yapilacag gibi, bazi
0Ozel risklerin her sirket {izerinde etkisi ayr1 hesaplanabilir. Ayrica bir riskin piyasa

uzerindeki toplam etkisi de hesaplanabilir. Amaca ve alana gore risk 06lgme

%1 K. Evren Bolgiin ve M. Baris Ak¢ay, Risk Yonetimi: Gelismekte Olan Tiirk Finans Piyasasinda
Entegre Risk Olgiim ve Yonetim Uygulamalari, 2. Basim, Istanbul: Scala Yaycilik, 2005, s. 247.
%2Carole Bernard and Weidong Tian, Insurance Market Effects of Risk Management Metrics,
Portland, March 13, 2008 s.5.

%Kevin Dowd, Beyond, Value at Risk: The New Science of Risk Management, Chichester:
Wiley&Sons, 1998, s.151.
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formiilleri degisebilmektedir. Genel olarak risklerin biiyiikliigiiniin 6l¢iilmesini sdyle

formile etmek mUimkundir:

Risk buiyiikliigii = Risk meydana gelince yaptigi etki x riskin meydana gelme

ihtimali

Riskleri biiyiikliige gore kategorilere ayirmak, risklerin yonetilmesinde kolaylik
saglar. Riskleri; disiik seviyeli riskler, orta seviyeli riskler, yiiksek seviyeli riskler
seklinde siralamak miimkiindiir. Risklerin 6l¢iilmesinde ve degerlendirilmesinde

bircok modeller ve formiiller kullanilabilmektedir. %
2.2.2.1. Piyasa Riskinin Statik Yontemlerle Ol¢iimi
a) Gap (Fark) Analizi

Herhangi bir zamanda aktif ve pasif degerler arasindaki farkin hesaplanmasidir.
Gap analizinde sigorta sirketi net faiz gelirleri dikkate alinir. Net faiz geliri, sigorta
sirketinin faiz gelirleri ile faiz giderleri arasindaki farktir. Piyasa faiz oranlari, banka
faiz oranlari, sigorta sirketinin faiz gelir ve giderleri, aktif ve pasiflerin miktari,
bilesimi ve vadeleri net faiz gelirini etkilemektedir. Faiz orani riskinin azaltilmasi,
faiz oranina duyarl aktiflerinin faiz oranina duyarl pasiflerine esitlenmesi suretiyle

saglanmaktadir.%®
Faiz Oranmina Duyarli Aktifler = Faiz Oranina Duyarl Pasifler

Bu siirede “faize duyarli gap” kavrami 6ne ¢ikmaktadir. Bu kavram faiz oranina
duyarl aktifler ile faiz oranina duyarh pasifler arasindaki fark: ifade etmektedir. Faiz
oranma duyarl aktifler faiz oranina duyarl pasiflerden fazla ise bu fark “aktif gap”
veya “pozitif gap”; faiz oranina duyarh pasifler faiz oranina duyarlh aktiflerden fazla

ise bu fark “pasif gap” veya “negatif gap” olarak nitelendirilmektedir.%®

% Kevin Dowd, Beyond Value at Risk: The New Science of Risk Management, Chichester: Wiley
& Sons, 1998, s.151.

% Peter Rose , Sylvia Hudgins , Bank Management & Financial Services, McGraw-Hill, New
York.,2008, s.19.

% Peter R., Sylvia H., a.g.e., 5.19
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Faize Duyarli Gap = Faiz Oranmina Duyarli Aktifler — Faiz Oranina Duyarl

Pasifler
Aktif Gap =Faiz Oranina Duyarli Aktifler—Faiz Oranina Duyarlt Pasifler > ()
Pasif Gap =Faiz Oranina Duyarl Aktifler—Faiz Oranina Duyarl Pasifler < 0

Faiz oranlarindaki degisiklikler net faiz gelirlerini de degistirebilmektedir.
Ornegin pozitif bir fark faiz oranlari arttiginda gelirleri artirirken, faiz oranlari
distiigiinde gelirleri diisiirtir. Bu durumda negatif farkta ise tam tersi s6z konusudur.
Fark ne kadar biylk olursa faiz oranlari degisiminden o kadar ¢ok etkilenilir. Farkin

sifir olmas1 durumunda ise faiz orami degisikliklerin etkileri sifirdir. (Bkz Tablo 1).%

Tablo 1: Faiz Oranlarindaki Degisikliklerin Gap Analizinde Farka Etkisi

Faiz Faiz Faiz Net Faiz
Gap Oranlarindaki | Gelirlerindeki | Giderlerindeki | Gelirlerindeki
Degisiklikler | Degisiklikler | Degisiklikler Degisiklikler
Pozitif + + + +
Pozitif - - - -
Negatif + + + -
Negatif - - - +
Sifir + + + 0
Sifir - - - 0

b) Vade Uyumsuzlugu Analizi
Vade uyumsuzlugu bilangonun aktif tarafi ile pasif tarafi arasindaki vade

yapisinin farkli olmasi durumunda ortaya ¢ikar
Vade uyumsuzlugu analizinde dort asama bulunmaktadir,®

1) Yonetim belirli bir zaman araligi segerek aktif ve pasiflerin faiz
oranlaria duyarli olup olmadigini tespit etmektedir.

i) Aktif ve pasifler vadelerine gore siniflandirilmaktadir.

% Timoth W. Koch , Bank Management, The Dryden Press, University of South Carolina, U.S.A.
1995, s.69.

%Fabozzi, Frank J. ve Atsuo Konishi (Ed.), Asset-Liability Management, Investment Strategies,
Liguidity Requirements and Risk Controls for Banks and Thrifts, Probus Pub. Co; Revised
Edition, 1991 s.40
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1)  Fark, her vade grubuna gore faiz oranina duyarli aktif ve pasiflerin
farkidr.
IV)  Gap analizinden elde edilen sonuglar yorumlanarak duyarlilik analizinde

kullanilmaktadir.

Vade uyumsuzlugu analizinde sigorta sirketinin sahip oldugu varlik ve
yiikiimliiliiklerinin tiim nakit akislarinin vadelerine gore dagitimi sonucunda her bir
vade araliginda meydana gelen likidite acik ve fazlalar tespit edilir. Boylece sigorta
sirketinin hangi donemde likidite a¢1g1 olacagi ve bunun i¢in alinabilecek dnlemler
onceden belirlenir. Sigorta sirketlerinin mevcut bilango ve bilango dis1 kalemlerinden
olusan tiim nakit akimlarini i¢ine alacak sekilde vade uyumsuzlugunun tespiti sadece

likidite yonetimi icin degil faiz riski yonetimi acisindan da son derece 6nemlidir. %

Vade boslugu analizinin faiz orani riski 6l¢iimiinde kullanilmasinin nedeni vade
uyumsuzlugunun bir faiz geliri ya da bir faiz gideri yaratacak olmasidir. Ancak faiz
geliri ya da giderinin ne duzeyde olacaginin belirlenebilmesi i¢in sadece faize duyarh
varlik ve ylikiimliiliiklerinin belirlenmesi ve bunlarin arasindaki boslugun
hesaplanmas1 gerekmektedir. Farklt vade yapilarina sahip olan varlik ve
yiikiimliliikler faiz degisimlerine ayni 6l¢lide duyarli degildir. Bu noktada duyarhilig
belirleyen en onemli ayrim enstriimanlarin yeniden fiyatlama vadeleri arasindaki

farktir, 00
c) Durasyon Analizi

Faiz orami riskini Olgmede kullanilan en yaygin metotlardan biri durasyon
analizidir. Durasyon, analizi, bir finansal varligin fiyatinin faiz oranlarindaki
degisime duyarliligimi 6lgcen bir esneklik Olgiistidiir. Finansal varliklarin piyasa
degeri, yeniden fiyatlamaya kalan vadelerine bagli olarak faiz orani degisimlerinden
etkilenmektedir. Bu yaklasimdan yola ¢ikarak durasyon temel anlamda, para birimi
cinsinden ya da zaman (yeniden fiyatlama vadesine kalan siire) cinsinden olmak

tizere iki farkli bigimlerde ifade edilebilir.

90viing Sisman, Faiz Oram Getiri Egrisi Simiilasyonu Yontemleri ve Bankacilikta Aktif Pasif
Yonetimi Uzerine Etkileri: Tiirkiye’de Ticari Bankalar Uzerine Bir Uygulama, 2011, BDDK
Kitaplar1 No:9, s.31

10 Sisman., a.g.e., 5.36
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Durasyon analizinin odak noktas1 aktif ve pasiflerin agirlikli vadeleridir.
Durasyon analizine gore faiz orani riski, nakit girigleri ile nakit ¢ikislarinin vade
uyumsuzlugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu analizde sigorta sirketini yliklendigi
faiz riski, aktif ve pasiflerin agirlikli vadelerinin karsilastirilmasi ile bulunmaktadir.
Durasyon analizinde bilangoda tiim aktif ve pasifleri icin ortalama vade ve miktar
denklestirmesi yapilarak riskten korunmak amacglanmaktadir. Tiim nakit akimlar1 goz
Oniinde tutularak net faiz geliri ve piyasa degeri yonetimi yapilmaktadir. Durasyon
analizi tim aktif ve pasiflerin piyasa degerlerinin faiz oran1 degisiklikleri
karsisindaki duyarliliklarini ele almaktadir. Yonetimin bu analizle amaci net faiz

geliri veya piyasa degerini sabitlemek veya artirmaktir. 10

Varliklarin belirli bir zamandaki degerleri piyasa degerlerine ne kadar yakinsa
faiz riskinden o kadar az etkilenmektedir. Bu durum Macaulay formuliine gore
durasyonun 1 olmast esastir. Durasyonun 1 olmasi durumunda faiz riski azalmakta
1’den sapmalar olduk¢a faiz riski artmaktadir. Macaulay formilli asagida

gosterilmektedir. 192

k CFt (D
_ Li=1 1+t

Tyk _CFt
zt=1(1+i)t

CF; = t zamaninda nakit akimlarinin toplam degeri
t = 0deme zamanina kadarki periyot sayisi

1 = nakit akim1 olusturan kiymetin faiz oram

k = nakit akimlar1 sayisi

Durasyon analizinde, simulasyon teknikleri vade/fiyat tablolarmna dayanilarak
yapilmaktadir. Nakit giris ve cikislart statik olarak analiz edilerek durasyonlari
hesaplanmaktadir. Belirli donemlerde kriz senaryolarina dayali varliklarin ve
yiikiimliiliiklerin degerlindeki degisimin bulanmasi ile olgiiliir. Sigorta sirketlerinin

ekstrem durumlara kars1 ne kadar kendini korudugu bu analiz sonucu belli olur.

101 Frederick Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, 1997, New
York: Addison-Wesley, 5.222-223.
102 Koch, a.g.e., s.71.
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d) Varhklarin Bugiinkii Degeri Analizi

Aktif ve pasif hesaplarinda bulunan varliklarin piyasa degerlerinin bulunmasiyla
tespit edilir. Sigorta sirketlerinin menkul kiymetleri alis degeri ile piayasa degeri
karsilastirildiginda kar veya zararda olup olmadig1 veya herhangi bir risk teskil edip

etmedigi bulunmaktadir. Varliklarm bugiinkii degeri hesaplanmasindaki amag:1%

* Varliklarin bugiinkii degere ¢evrilmesi ve eski kiymetlerle yenilerinin takasi

icin bu degerlerin hesaplanmasi gerekmektedir.
» Muhasebe kayitlari i¢in varliklarin piyasa degerleri gerekmektedir.
* Bu yontemle risk analizi yapilabilmektedir.

Varliklarin Piyasa Degeri = Yiikiimliiliiklerin Piyasa Degeri+Ekonomik

Sermaye olmalidir.

Varliklarin piyasa degerlerini belirleken risk analizi gergevesinde farkli faiz
oranlar1 i¢in duyarlilik analizleri de yapilabilmektedir. Bununla varliklarin
olusturdugu portfoyiin ve aktif-pasiflerinin faiz degisikliklerine nasil ve ne 6l¢iide
tepki verecegi Olgiilebilmektedir. Bunun yani sira piyasadaki faiz oranindaki
degisikliklerin gelir tablosunu nasil etkiledigini tespiti ic¢in simiilasyonu da

yapilmaktadir,%4

e) Duyarhlik Analizleri

Duyarlilik analizleri, kur degisimlerine, faiz degisimlerine ve hisse senedi
degisimlerine karst portfoylin duyarliligini inceler. Duyarlilik analizlerinin
amaglarindan birisi varsayimlarin sonuglar iizerindeki etkisini gérmektir. Senaryo
analizlerinden temel farki; olumsuz bir durumda ve belirli bir girdi seti ¢ergevesinde
herhangi bir nedene veya hikayeye dayanmaksizin degiskenlerde, parametrelerde
veya girdilerde meydana gelen (asir1 veya yliksek diizeyde) degismeyle iliskili
olmasidir. Sigorta sirketleri, boyle bir iligkiyi tahmin etmenin asir1 kosullarin gegerli

oldugu bir ortamda ¢ok zor oldugunun farkinda olmalidir.

103 Fabozzi, Frank J. ve Atsuo Konishi a.g.e., s.44

104 Fabozzi, Frank J. ve Atsuo Konishi a.g.e., s.44
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Duyarlilik analizi, sigorta sirketlerinin varliklarinda olugabilecek bir risk
unsuruna olan duyarliligini 6lgmek iizere s6z konusu risk unsurunun strese tabi
tutulmasidir. Ornegin, degisken faizli aktiflerin faiz esnekliginin degisken faizli pasif
pozisyonlarin esnekliginden diisiik olmasinda aktiflerin deger kayb1 yasamasina veya
likit varliklarin degerindeki bir azalisin etkisini Olgebilir. Boyle analizler temel
risklerin belirlenmesini ve bir ya da birka¢ risk faktoriine iliskin potansiyel risk

yogunlasmalarinin anlagilmasini saglar.

2.2.2.2. Piyasa Riskinin Dinamik Yéntemlerle ile Olgimu (Riske Maruz Deger
Analizi)

Riske maruz deger kavrami (RMD) ilk olarak firmalarin tiim risklerin etkilerini
Olgme icin calismalara 1970’lerde baslamistir. Daha sonra bu ¢alismalar danismanlik
firmalar tarafindan kendisi bir model gelistirebilecek durumda olmayan ama bdyle
Olcim sistemlere ihtiyac duyan finansal kurum ve sirketlere satilmistir. Bu
sistemlerden en {nliisii JP Morgan tarafindan gelistirilen, RMD 6l¢iitiinii kullanan
Risk METRICS dir.

Sigorta sektoriinde ise riske maruz deger kavrami Solvency II (Sermaye
Yeterliligi) direktifinde, Mali Yeterlilik Sermaye Gereksiniminin Hesaplanmasi
madde 101’ de sigorta sektoriiniin maruz kaldigi biitiin risklerin hesaba katilmasi

isleminde beklenmeyen zararlarin hesaplanmas1 amagl kullanilmistir.

Tablo 2: Riske Maruz Deger Grafik Goriinimii

Riske Maruz Deger (RMD) 'belirli bir
zaman araliginda ve belirli bir glven A
diizeyinde ortaya ¢ikmasi beklenen kayip 7 &
olarak tanimlanmaktadir. Yani belirli bir

zaman aralifindaki kazang ve kayiplarin 1-y

dagilimi i¢in y gliven diizeyi secilmisse, f [
RMD bu dagilimin ucundaki 1- y 'ya
denk gelir

Kaynak: Glven Sevil, “Finansal Risk Yonetimi Cercevesinde Piyasa Volatilitesinin
Tahmini ve Portfoy VaR Hesaplamalar1”, Anadolu Universitesi Yaymlar1, N0.1323, (2001), s.65.
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Sigorta sirketleri igin riske maruz deger, bir giin veya on giin gibi belirli bir stre
icerisinde elde tutulan bu portfoyiin degerinde, faiz orani, kur gibi piyasa
faktorlerindeki dalgalanmalar sebebiyle, %99,5 gibi belirli bir kiiclik olasilik
dahilinde meydana gelebilecek kayb1 belirtir.1%®

RMD sonuglari karar vericilere pek ¢ok konuda yardimci olmaktadir; 1%

e Yatirim, hedge, portfoy yonetimi ve benzer kararlarda riskli secenekler
arasinda karar vermek icin kullanilabilmekte,

e Riskler arast baglantilar dikkate aldigindan net olarak risk hesabi
yapilabilmesine olanak tanimakta,

¢ Yoneticilerin sirket i¢i performanslarinin degerlendirilmesine,

o Sirketlerin yeterli sermaye miktarinin belirlenmesinde yardimci olmakta,

e Kurumsal risk yonetim sisteminin olugsmasina zemin hazirlamaktadir.

Riske Maruz Deger hesaplamasi, tanimda da yer aldigi gibi portfoyiin degeri,
risk faktorlerinin volatilitesi, elde tutma siresi ve belirlenen bir guvenilirlikten

olusur. Buna gore bir yatirrmin RMD'si agagidaki gibi hesaplanir.

RMD =PD * ¢ *Vt * a

PD: Portfoy Degeri

o : Risk faktdrlerinin volatilitesi

\/t : Elde tutma stiresinin karekokii

a : Guvenilirlik (%99,5)

Ornegin; giinliik volatilitesi 1 olan 10,000 TL yatirimin 1 giinliik elde tutma
stiresinde ve %99,5 giiven araliginda RMD’si ;

RMD =10,000 *1*1*2.33=2330 TL

105 Arjan P.J.M. Van Bussel, "A VAR analysis of interest rates in The Netherlands", Journal of
Property Finance, Vol.8, No.3 (1997), s.246.

16 (UUnal Halit Ozden, “Riske Maruz Deger (RMD) Hesaplama Yontemleri: IMKB Uzerine
Uygulama”, Marmara Universitesi SBE Oneri Dergisi, Cilt.7, Say1.28, (Haziran 2007), s.281.
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seklinde hesaplanir. 2.33 degeri normal dagilimda %99,5 giivenilirlik diizeyine
denk gelen z istatistigidir. Sonu¢ olarak 10,000 TL portfoyimizde 1 gunlik zaman

diliminde %99.5 ihtimal ile maksimum 2.330 TL zarar olusabilecektir.

Riske maruz deger hesaplamasinda kullanilan parametreler sunlardir; elde tutma
siiresi, giiven araligi, volatilite, finansal varliklarin getirilerinin dagilimi ve portfoy

cesitliligidir.

a) Elde Tutma Siresi

RMD belirli bir zaman araligi i¢in hesaplanir. Elde tutma siireleri bir giin
olabildigi gibi, iki hafta (10 glin), bir ay (21 giin) veya bir y1l (252 giin) gibi streler
de olabilir. Hangi elde tutma siiresinde RMD hesaplanacaksa, gézlem déneminde de
o tarihlerdeki degerler kullanilacaktir. Mesela bir giinlik RMD hesaplanacaksa tarihi
veriler bir giinliikk kapanis degerleriyle alinacaktir. Elde tutma siiresi uzadikg¢a piyasa
riski de artacaktir. Bir baska deyisle beklenen fiyat degisikligi de yiiksek olacaktir.

siire uyumlu olmaktadir.1%’

Elde tutma siiresi RMD hesaplamalarina zamanin karekokii alinmaktadir. Bu

iliski “Geometrik Brownion Motion” yaklagimina dayanmaktadir.'%
t gunlik elde tutma suresi t

1 GinlUk elde tutma slresi 1 =1

10 Giinliik elde tutma siiresi /10 = 3,162278
21 Giinlik elde tutma siiresi V21 = 4,582576
252 Giinliik elde tutma stiresi v252 = 15,87451

107 Bolguin, Akgay, a.g.e., s. 393.
108 Bolguin, Akgay, a.g.e., s. 393.
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Elde tutma slresi ve piyasa riski arasinda dogru oranti vardir. Siire uzadikga

oynaklikta artacaktir. Elde tutma siiresi se¢imini etkileyen ii¢ ana faktér mevcuttur;
109

1) Faaliyet gosterilen piyasanin likiditesidir. Elde tutulan pozisyonlarin seri bir
sekilde elden ¢ikartmaya imkan veren likit piyasalarda kisa elde tutma siiresi, likit
olmayan piyasalarda ise uzun elde tutma siiresi uygulanmasi isletme agisindan uygun

olacaktir.

2) Modeldeki normallik varsayimi. Portfoydeki varliklarinin getirilerinin normal
dagilima tam olarak uymamasina ragmen, normallik varsayiminin gecerli olabilmesi

ancak kisa elde tutma seviyesi ile saglanmaktadir.

3) Portfoy igeriginin degisim sikligi, kisa elde tutma siiresinin se¢ilmesini
gerektirmektedir. Uzun dénemde portfoy iceriginin sik degisebilecegi ihtimali de

kisa elde tutma siiresi segimine neden olmaktadir.
b) Guvenilirlik

Guvenilirlik bir portfoyiin maksimum kaybinin olasiligint vermektedir. RMD
sadece kayiplar1 kapsamasindan dolay1 hesaplamalarda normal dagilimin sol kuyrugu
dikkate alimmaktadir. Giivenilirlik kullanima gore %90 ile %99 arasinda
belirlenebilir. Firmalar sistem gegerliligi icin dustik glven dlzeyi, risk yonetimi ve
sermaye Vyeterliligi icin yiiksek giiven diizeyi kullanmaktadirlar'®. Solvency II

direktifine gore giiven diizeyini %99,5 olarak kullanmaktadir.

RMD hesaplamalarinda farkli giiven diizeyleri tercih edilebilmektedir. Gliven
diizeyi tercihinde piyasanin gelismisliginin etkisi biiyiiktiir. Gelismis piyasalarda
volatilite azaldig1 icin diisiik giiven diizeyleri tercih edilirken, gelismekte olan
piyasalarda volatilite fazla oldugu i¢in daha yiiksek bir gliven diizeyi tercih
edilmektedir.

Giiven diizeyi arttikga RMD artmakta buna bagli olarak da sermaye yeterliligini

hesaplamada RMD sonucunu dikkate alan sigorta sirketlerinin sermaye yeterlilik

109 Kewin Dowd, Beyond, Value At Risk : The new Science of Risk Management, 1. Ed.,
Chichester : John Wiley & Sons Ltd., 1998, s. 51.

110 Dowd, Beyond., a.g.m., s.52.
11 (Solvency I1), (madde 41/2-3)
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maliyetinde artig goriilmektedir. Bununla birlikte yiiksek giivenirlilik diizeyi modelin
gecerliligini tehlikeye diisiirebilmektedir. Dolayisiyla firmalar farkli amaglar igin
farkli giiven diizeyi kullanabilir. Amacin sermaye gereksiniminin belirlenmesi
olmadig, sistemin gegerliliginin saglanmasi oldugu durumlarda diisiik gliven diizeyi
tercih edilirken; risk yonetimi ve sermaye yeterliliginin belirlenmesinin amacglandigi

durumlarda ise yiiksek giiven diizeyi tercih edilmektedir.1!2

Sigorta sirketlerine RMD konusunda direktifi bulunan Solvency Il direktifinin,
%99,5 ve tek tarafli gliven diizeyi kullanilmasin1 6nermektedir. Solvecy II direktifi
tek tarafli giiven diizeyini dnermesinin sebebi, RMD yontemlerinin sadece kayiplar

ile ilgilenmesi nedeniyle Normal Dagilim'da sol kuyrugun dikkate alinmasidir.

c) Volatilite
RMD hesaplamasindaki en 6nemli degisken volatilitedir. Volatilite, piyasa
degiskenlerinin gecmis degerlerine gore gelecekteki deger degisiminin standart

sapmasidir.!*®

Uretim maliyeti, faiz oranlari, islem hacimleri, borsa endeksleri, iicretler, kurlar,
enflasyon orani gibi degiskenlerin volatiliteleri, genellikle beklenen degerlerinden ne
kadar sapma gosterdiginin bir Olglisiidiir. Volatilitenin 1yi1 tahmil edilmesi ile

gelecekteki siirprizlere karsi korunmak igin onemlidir.1*4

Portfoyln volatilitesi, portfdydeki varliklarin volatilitelerine gore degil, varliklar
arasindaki korelasyona da baghdir. Bu nedenle, yalnizca standart sapma hesabi
yapmak yeterli olmayacaktir. Standart sapma hesabinin yaninda volatiliteyi 6lgmek
i¢in bazi yontemler kullanilir. Bu kullanilan yontemler, Ustel Agirhiklandirilmis
Hareketli Ortalama (EWMA), Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) ve
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH)'tir.11°

d) Finansal Varliklarin Getiri Yapisi

RMD hesaplamalarinda en 6nemli varsayim, getirilerin normallik varsayimidir.

Finansal getirilerin normal dagilima uymadig: takdirde problem olusturmakta ve bu

112 Dowd., a.g.e., s.58.

113 Markowitz H., Portfolio Selection, The Journal of Finance,1952-S.7,5.77-91.

114 Bolguin, Akcay, a.g.e., s. 325

115 Philippe Jorion, Value at Risk: The New Benchmark For Controlling Risk, 2 Edition, New
York: McGraw Hill Inc., 2000, s.22
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problem, dagilimin sisman kuyruk (fattailed), carpik (skewness) ve basik (kurtosis)
dagilimlara neden olmaktadir. (bakiniz Sekil 6). Bu gibi durumlarda normallik
varsayimi ger¢ek dagilimin kuyruk ve tepe bolgesini tanimlamakta yetersiz kalir.
Kuyruk bolgesindeki olusan sismanligin asir1 degerlerin frekansinin fazla oldugunu
gosterir. Boyle durumlarda, normal dagilima uygunluk bir takim istatistiki testler ile

test edilerek belirlenmektedir.

a) Normal Dagilim

x = mod = medyvan

b) Sola Carpik Dagilim

s med mod

mod med X

Sekil 6: Normal Dagilim Egrilerinin GOsterimi

Kaynak: https://oorkan.files.wordpress.com/2011/11/uygulamalc4bl-istatistik-dersi-4.pdf
(Erigim Tarihi 13.02.2015)

Normal dagilimin temeli iki parametreden olusmaktadir. Bu parametrelerden
birincisi dagilimin ortalamas1 (p) , ikincisi dagilimin standart sapmasi (o) dir.
Normal egri altindaki alanin durumu ne olursa olsun (yayvan-dar) bire veya yizde
yuze esittir. Ortalamanin sag tarafi %50 olasilikla ortalamanin iistiinde, ortalamanin

sol tarafi %50 olasilikla ortalamanin altinda kalacagini gostermektedir. Alanin
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%68,26’s1 +1 standart sapma igerisinde kalir. Standart sapma, olasi getirinin,
beklenen getiriden ne kadar saptigini gostermektedir. Standart sapma arttik¢a (o),
gerceklesen degerin beklenen degerden sapma olasiligi artar. Bu 6zelliginden dolayi
standart sapma bir risk 6lciitii olarak kullanilmaktadir''®. Olas1 getiriler, beklenen
getiriye ne kadar yakinsa, yatirnmin riski o derece az, olasi getiriler, beklenen

getiriden ne kadar uzaksa, yatirimin riski de o derece yiiksek olmaktadir.

Riske maruz deger birtakim hesaplama yontemleri ile risk yonetimine kars1 artan
duyarlilik arastirmacilar1 ve piyasa yoneticilerini riski 6lgme egilimi olugmustur. Bu
nedenle risk yonetiminde riski sayisallastirmanin temeli olan riske maruz deger
hesaplamasi i¢in ¢esitli yontemler kullanilmaktadir. Bu yontemlerden literatiirde ve
finansal piyasalarda en ¢ok tercih edilen RMD hesaplama yontemleri, Varyans-
Kovaryans (V-K), Tarihsel Similasyon (TS), ve Monte Carlo Similasyon (MCS)

yontemleridir.
a) Varyans-Kovaryans Yontemi(V-K)

RMD hesaplamalarinda en ¢ok kullanilan yontem Varyans-Kovaryans
yontemidir. Gegmis verilerden yararlanarak risk faktorlerinin volatilitesi ve
korelasyonlar1 hesaplanir. Riske maruz deger, standart sapma ve giliven diizeyine

karsilik gelen o ile portfdyiin piyasa degerinin carpilmasi sonucu bulunmaktadir. 7

Varyans-Kovaryans yonteminde ge¢mis zaman serileri kullanilarak portfoyiin
getirilerinin volatilitesini ve korelasyonlarin1 hesaplamak gerekmektedir. Volatilite
normal dagilim varsayimi altinda standart sapma olarak ifade edilmektedir.
Portfoyde bulunan finansal araglarin agirliklar1 ve bu varliklarin arasindaki
korelasyonlar da hesaplanarak kovaryans matrisleri olusturulur. Kovaryans matrisi
elde edildikten sonra standart pozisyonlardan (tek bir varlikla ilgili olan pozisyon)

olusan herhangi bir portfoyiin standart sapmasi, normal rassal degiskenlerin

116 E1if. Gokgoz, Riske Maruz Deger (VaR) ve Portféy Optimizasyonu. {1k Baski. Ankara: Sermaye
Piyasas1 Kurulu, 2006.,5.30

117 Riskmetrics Group, Risk Management : A Practical Guide, First Edition, New York:
Riskmetrics Group, 1999, s.11.

48



toplammin standart sapmasini bulmak i¢in kullanilan formiil araciligiyla

hesaplanabilmekte ve portfoy igin kar veya zarar dagilimi elde edilebilmektedir. 118

Gecnus veriler Opsivon verler

Oymaklik,
korelasyon
model

Ongériilen
gelecek _ Fﬂen]m]
naklikl + Erymetler
oyn ar. delta modeli
korelasyvonlar

Delta
pozisyonlan

Tahminlenen
deger
degizimleri

Sekil 7: Varyans-Kovaryans Yontemi

Kaynak: Jorion, Philippe. Value at Risk: The New Benchmark For Controlling Risk. 2.
Edition. New York: McGraw Hill Inc., 2000 001, 5.220.

V-K yonteminin uygulama siireci kisaca Sekil 7'de goriildiigii gibidir. ik olarak
normal dagilima sahip oldugu varsayilan gecmis verilerden hareket edilerek risk
faktorlerinin volatilite ve korelasyonlart hesaplanir, ardindan hesaplanan bu

degiskenler kullanilarak gelecege dair degisimler tahmin edilir.

18 Parametrik Riske Maruz Deger Yontemi ile Déviz Kuru Riski Yonetimi: Tiirkiye Ornegi,
http://ekonomikyaklasim.org/pdfs2/EYD_V15 N51_A05.pdf ( 22.03.2015).
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Siireci detaylandirmak gerekirse, V-K Yontemi ile RMD hesab1 asagidaki
adamlar takip edilerek hesaplanmaktadir: 19

1. RMD'si hesaplanacak olan portfoyiin ve portfoye ait varliklar belirlenmelidir.
2. Portfoyli olusturan varliklara iligkin tarihsel veri toplanmalidir.
3. Varliklarin giinliik getiri degisimleri hesaplanmalidir.

4. Giinliik getiri degisimlerini kullanarak kovaryans, korelasyon, agirlik ve

volatilite matrisi olusturulmalidir.
5. Risk faktorlerine ait volatilite vb. gibi portfoy volatilitesi hesaplanmalidir.

6. PortfOyiin volatilitesi, gliven diizeyi ve portfoyiin bugiinkii degeri kullanilarak
RMD hesaplanmasi yapilir.

Varyans-Kovaryans yonteminin bazi avantajlart vardir. Bu avantajlar,
hesaplamas1 hizli ve kolay olan bir yontemdir. Hesaplamalarda cok fazla bilgiye
ithtiya¢ duyulmaz. Sadece varyansi ve korelasyon matrisleri bulunmalidir. Kolay
aciklanabilir olmasindan dolay1 ¢ogu banka ve finans kuruluslari bu yontemi

kullanir. RMD’yi kesin olarak hesaplanabilmesini saglar.'%,

Varyans-Kovaryans yonteminin dezavantajlari ise getirilerin normal dagildigini
varsaydig1 icin volatilite ve korelasyonlarin sabit oldugunu varsaymaktadir. Bu
varsayimla finansal verilerin zaman ic¢inde degistigi i¢in  kullanimini
giiclestirmektedir. Bugilinkii degerlerin hepsine ayni agirlik verdiginden cari donem
icin ¢ok onemli olmayan ve gecmiste gerceklesen, bugiin i¢in dnemsiz degerler fazla
agirliklandirilmis olur. Finansal zaman serileri normal dagilima goére daha kalin
kuyruklu bir dagilim sergiledigi i¢in RMD’in oldugundan daha kiiciik
hesaplanmasina neden olabilir. Opsiyon gibi dogrusal olmayan yatirimlar i¢in
uygulanmas1 hatali sonuglar verebilmektedir. Getiriler normal dagilima uymadig

durumlarda beklenen getiriden olumsuz sapma gerceklestigi i¢in beklenen getiriden

119 Jorion, Philippe. Value at Risk: The New Benchmark For Controlling Risk. 2. Edition. New
York: McGraw Hill Inc., 2000 001, 5.220

120 Alan J. Laubsch, Risk Management: A Practical Guide, First Edition, New York: RiskMetrics
Group, 1999, s.9.
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daha az bir getiri elde edilir. Bu durumda varyans-kovaryas yontemini dogru sonug

vermez.1?

b) Tarihsel Simulasyon Yontemi (T-S)

Parametrik olmayan RMD yoéntemi olarak ifade edilen T-S yontemi gegmis
tarihli verilerin portfoy Gzerindeki etkisini inceleyerek, belirli bir gliven diizeyinde,
kar ve zarar dagilimini gosterir. Anlasilmasi1 ve agiklama en kolay yontemdir. T-S

yontemi daha ¢ok hesaplanamayan risk dlgiimleri i¢inde kullanilir!??,

T-S yonteminde, dagilimsal iliskinin tarihi verileri kendiliginden olustugu i¢in
varyans ve kolerasyon gibi parametrelerin hesaplanmasina gerek yoktur. Finansal

varliklarin normal dagilimi gibi bir varsayimi yoktur.

T-S yontemi ile risk hesaplamasi yaparken varsayimlara dayali senaryo iiretmek
yerine ge¢mis piyasa verilerini simiile ederek bir senaryo iiretmektedir'?. Boylelikle,
modelden kaynaklanan risk azaldigi gibi, verilerde olmayan durumlarda tamamen
elimine edilmis olmaktadir. Dolayistyla yontem, dogrusal olan ve dogrusal olmayan
biitiin yatirim araglarina uygulanabilir.!?* T-S yénteminde risk faktorlerinde gegmiste
yasanan degisimlerin gelecekte de tekrar edecegi varsayimi vardir. Tarihi simiilasyon

yontemi ile RMD bes asamada hesaplanmaktadir'?®;

1. Ik olarak portfoy varliklarin getirilerini hesaplamak igin bir model

olusturulmalidir.

2. Gegmis doneme ait verilerle RMD tutarinin hesaplandigi elde bulundurma
siiresi ile ayn1 olmalidir. Ornegin RMD tutar1 bir giinliik olarak hesaplaniyor ise,
olas1 kar veya zararlara ulagsmak icin varliklarin fiyatlarinin bir giinliik degisimleri

kullanilmalidir.

121 Alan J. Laubsch, a.g.e., s.10

122 simone Manganelli ve Robert F. Engle, Value at Risk Model in Finance, European Central Bank,
Working Paper Series, No.75, August 2001, s.10.

123 Bolgiin ve Akgay,a.g.e., s.405.

124 Ssimone Manganelli ve Robert F. Engle.,a.g.e., s.14.

125 Hasan Catalca, Bora Aktan ve Halit Soydan, Ticari Bankalarda Piyasa Riski Yonetimi,
Ankara:Siyasal Kitabevi, 2008, s.162
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3. Daha sonra portfoye, piyasa fiyatlarinda gegmis donemde goriilen degisimler

uygulanmakta ve olas1 portfoy degerleri hesaplanmaktadir.

4. Portfoydeki varliklar agirliklandirilarak, piyasa fiyatlar1 ile degerleme
sonucunda bulunan olas1 portfoy kar ve zararlar1 en yliksek zarardan en yiiksek kara

dogru siralanmaktadir.

5. Son asamada ise, se¢ilen gliven aralifina karsilik gelen deger riske maruz

deger olarak bulunmaktadir.

Tarihsel simlasyon yoOnteminde hesaplama siireci sekil 8’de gortldugl gibi

kisaca Ozetlenebilir.

Pozisyon Riski Duyarliliga dayali K/Z Portfoyin
K/Z
Tarihsel fiyat |:> |:> -
o ’ ‘ dagilimi
degisimleri zaman Yeniden deger K/Z
serileri

Sekil 8: TS Yontemine Gore Hesaplama Siireci

Kaynak:"3 VaR Methodologies", Capital Market Risk Advisor, CMRA (Capital Market Advisor),
1997, 5.193.

T-S yonteminin en 6nemli avantaji kolay hesaplanabilir bir ve herhangi bir getiri
dagilimi  varsayimi  yapilmamaktadir. Normal olmayan dagilimlara da
uygulanmaktadir. Ayrica getirilerin zamandan bagimsiz oldugu kabul edilir.
Boylelikle tarihi simiilasyon yonteminin diger yontemlere gore kisitlayiciligi daha
azdir.1? Parametrik yontem olmadig1 igin volatilite ve korelasyon gibi parametreleri
hesaplamay1 gerektirmez. Bu nedenle parametreleri dogru tahmin edememe gibi
tehlike s6z konusu degildir. Sadece gerceklesen getirinin hesaplanmasina ihtiyag

duyulmaktadir. Senaryolar gegmis veriler tizerinden olusturuldugu i¢in bu yontemin

126 John Hull ve Alan White, incorporating Volatility Updating into The Historical Simulation
Method For Value at Risk, Journal of Risk, (Fall, 1998), s.5-19.

52



gercekligi daha fazladir. Dogrusal olmayan pozisyonlar (opsiyon tipi bir iirlin iceren
her pozisyon pratikte dogrusal olmayan pozisyondur) i¢in kolaylikla
uygulanabilmektedir.t?’

T-S yonteminin dezavantaji ise yontem tarihi verilere dayandigi i¢in 6rneklem
icindeki degisimleri dikkate almaktadir ancak gelecekte yasanabilecek farkli olasi
degisimleri dikkate almadigi i¢in bazi risklerin géz ardi edilmis olunmasi bu
yontemin en 6nemli dezavantajidir.*?®

Diger bir dezavantaji ise veri bulma sorunudur. Finansal risklerden ote
sitketlerin sahip oldugu tiim risk hesaplanmaya calisildiginda, risk unsurlarinin
ulagilabilir olmast gerekmektedir. Eger veriler birbirine uymayan yoOntemlerle
toplantyorsa bu problem yaratacaktir. Bu durum sadece tarihi simiilasyon i¢in degil,
diger RMD hesaplamalarinda da sorun yaratacaktir. Bu yontemde her bir
enstrimanin yeterli miktarda islem goérmiis olmasi ve veri setinin genis olmasi
gerekmektedir.?°

T-S yOnteminin ana fikri olan ge¢cmis yaklasik gelecek gibidir diisiincesi ile
geleceginde gegmisteki benzer risklerle karsilanacagi diisiiniilerek riskler tahmin
edilir ama ileri gorisliige ¢ok acik degildir. Dolayisiyla beklenmeyen ve gegmiste
karsilagilmayan krizler olustugunda veriler olagandis1 kalacaktir. Devam eden yilda

gecmiste RMD hesaplama ¢ok yiiksek ¢ikacaktir.
¢) Monte Carlo Simulasyon Yoéntemi (M-C)

Monte Carlo simiilasyon yontemi parametrik olmayan diger bir RMD
yontemidir. T-S yontemiyle benzerlikler gdstermektedir. Ancak M-C yénteminin
farki, senaryolarin gergek geg¢mis verilere bagli olarak degil, belirlenmis bir
dagilimdan tiiretilmesidir. M-C simiilasyonunda fiyatlarin olas1 degisimleri yansitan
bir istatistiki dagilim secilerek gercek olmayan rassal veriler kullanilmaktadir. Ayrica

yeterli sayida gozlem degerleri olmadiginda da M-C ydntemi uygulanmaktadir.'*°

127 Bolgiin ve Akgay,a.g.e., s.407.

128 Massimiliano Pallotta ve Raffaele Zenti, Risk Analysis For Asset Managers: Historical
Simulation, The Bootstrap Approach and Value at Risk Calculation, RAS Asset Management,
(November 2000) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=251669 (23.03.2015).

129 Jose A. Lopez, Regulatory Evaluation of Value at Risk Models, Journal of Risk, Vol.1, No.2,
(January 1999), s.37-63.

130 Bolgiin ve Akgay, a.g.e., 5.407.
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En kapsamli ve en giiclii riske maruz deger hesaplama yontemidir. Ciinkii
temelinde ger¢ek olmayan rassal veriler, gelecekle iligkilendirildigi igin riske maruz
degeri, portfoyiin gelecekte meydana gelebilecek olasi degisimlerin etkilerini de

icermektedir®3!

. Hesaplamasi i¢in yogun bilgisayar programi gerektirir, zor ve zaman
alan yontemdir. Ayrica diger yontemlerde ortaya ¢ikan model riski M-C simulasyon
yontemi i¢in gegerli degildir.

M-C simiilasyonu yontemi ile RMD hesaplamasi belirli adimlardan

olusmaktadir. Bu adimlar asagida siralanmustir; 132
1. Portfoyiin risk faktorleri belirlenerek getirilerin temel degisimleri hesaplanir.

2.Hesaplanan getiri degisimlerinin dagiliminin hangi istatistiki dagilima uydugu

tespit edilir.

3. Belirlenen dagilima uygun gercek olmayan rassal sayilar iiretilir. Bu sayilar

1000 ile 10000 araligindadir.

4. Risk faktorlerine ait korelasyon ve kovaryans matrisleri hesaplanir.

5. Kovaryans matrisinin retiminde Cholesky & Singular Value Decomposition

matrisi kullanilir.

6. Transpoze edilmis Cholesky & Singular Value Decomposition matrisi ile
belirlenen dagilima uygun iiretilmis rassal fiyat serilerinin ¢arpilmasi bulunan serinin
gecmisteki risk faktorlerine iligkilendirilmesiyle yeni firetilen fiyat serilerine

yansitilir.
7. Bu fiyat serileri portfoyilin tamamina uygulanir.

8. Portfoyiin bugiinkii degeri ile risk faktorlerine uygun olusturulan varsayimsal
degerler siralanir. Cikan sonuglardan en diisikk deger en diisiik zarari, en yiksek

deger ise en yiiksek kar1 gosterir.

9. En son olarak belirlenen giiven diizeyine karsilik gelen deger RMD dir.

131 Tas, Oktay ve Zeynep lltiizer. “Monte Carlo Simiilasyon Yontemi ile Riske Maruz Degerin

IMKB30 Endeksi ve DIBS Portfoyii Uzerinde Bir Uygulamasi”, Dokuz Eyliil Universitesi [IBF
Fakiilte Dergisi. Cilt.23, Say1.1, 2008, ss.72-73.
132 Tag ve Iltiizer,a.g.e., s.75.
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M-C simiilasyon yonteminin avantajlari, dogrusal olmayan enstriimanlarin
(opsiyon ve futures) risklerini 6lgmek icin idealdir. M-C similasyon yontemi daha
karmasik yapiya sahip portfoylerde net ve glvenilir sonuclar vermektedir. Bu
yontemde, cok fazla senaryo ve varsayimlar kullanildigi igin diger yontemlerde
oldugu gibi dagilimlara ve dogrusalliga bagimlilik s6z konusu degildir. Senaryo
sayist arttikca Olgiimde hassasiyet artar ve kriz ortamlarinda olusan etkileri daha
onceden test edebilir. Boylece tiirev fiyatlarin hesaplanmasi i¢in belli senaryoya bagli

kalmmadan yeteri kadar simiile edilerek en gergek deger hesaplanabilir. 3

M-C simiilasyon yonteminin dezavantajlar1 ise maliyeti ¢ok yuksektir. RMD
hesaplama yontemlerin arasinda en zor olanmidir. Karmasik yapiya sahip oldugu i¢in
karmagik sistemlere ihtiya¢ duyulur. Bu nedenle uzman personele ihtiyag vardir.
Omegin 100 adet varliktan olusan portfoyiin tek risk faktoriine bagli olarak 1000
tane veri kopyasi yapildigint diisiiniirsek, 100000 tane degerlendirmeye ihtiyac
duyulacaktir.®*

Diger bir dezavantaj1 giiven aralifinin disinda kalan riskleri sonuca katmamasi
sonucu istenilen giiven araligina gelinmesi ¢ok zordur. Bundan dolay1 diger

yontemlerle bir kullanilir.

Sigorta sirketleri de yaptigi yatirnmlara ve pozisyonlarina en uygun yontemin
secilmesi icin dikkatli davranmalidir. Ciinkii risk faktorleri ve piyasa degiskenleri
icin olusturulan modellemede, piyasa degiskelerinin oynakligi varlik fiyatlarim
etkilemesinden dolayi, finansal enstriimanlardaki bir birimlik degisim portfoy
getirisini farkli bigimde etkiler. Bu nedenle dogru yontemin se¢iminin yapilmasi i¢in
yontemlerin gii¢lii ve zayif yonleri bilinmeli, se¢ilen yontemin piyasanin kosullart ve
portfoyiin 6zellikleriyle uyumlu olmalidir. Ayrica porfoylin uyumuna gore hepsinin
bir arada kullanilmas: daha saglikli bir uygulamadir. Yontemlerin arasindaki fark

Tablo 3’de 6zetlenmistir. 13°

133 Catalca, Aktan ve Soydan, a.g.e., s.167.

134 Gokgoz,a.g.e., s.42.

135 Jorion, Philippe. Value at Risk: The New Benchmark For Controlling Risk. 2. Edition. New
York: McGraw Hill Inc., 2000/001, s.230.
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Tablo 3: RMD Hesaplama Y 6ntemlerinin Karsilagtirilmasi

Hesaplama
Kolayhg
Uygulama
Kolayhg

Ust Duizeye
Raporlanabilirlik

Tirev Uriinleri
Ele Als Bi¢cimi
Beklenmedik
Olaylar Dikkate
Alma

Kisitlar

Ustiinlikler

Varyans-
Kovaryans

Kolay
Yiksek
Diistik

Diistik

Diistik
*Tamamiyla
normal dagilim
varsayimina
dayanir,

*Turev Grunlerinin
ele alinmasina
elverisli olmamasi
*Olagandis1 piyasa
hareketlerinin
kapsanmamast

*Dogrusal getirisi
bulunan
portfoylerde
yiiksek basar1

Gegmis Verilere
Dayali Simulasyon

Kolay
Yuksek
Yiksek

Y uksek

Diisiik
*Gegmis veri
temininde zorluk
yasanabilmesi,
*Kullanilan veri
setinde olagandis1
fiyat hareketlerinin
yer almamasi
durumunda bu tir
piyasa
hareketlerinin
kapsanmamasi

*Kavramsal olarak
basit anlagilabilir
olmasi, Her tiirlii
pozisyona
uygulanabilirligi

Monte-Carlo
Simulasyonu

Zor
Diisiik
Diisiik

Yiuksek

Ylksek
*Modelleme
riskinin ylksek
olusu,

*Karmasik
hesaplamalara yer
verilmesi ve zor
anlasilirlik.

*Karmasik ve
dogrusal olmayan
pozisyonlarin ele
alinmasinda basari

Kaynak: Jorion, Philippe. Value at Risk: The New Benchmark For Controlling Risk. 2. Edition.
New York: McGraw Hill Inc., 2000/001, s.230.
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2.2.3. Piyasa Riskinden Korunma Yontemleri
2.2.3.1. Cesitlendirme

Cesitlendirme, portfoyiin olusturan varliklar segilirken, varliklarin vade yapisina,
giinliik getiri oranina, piyasa degiskenlerine karsi hassasiyetine dikkat edilerek,
aralarinda kolerasyon katsayisini sifir olacak sekilde yapilandirilmalidir. Portfoyiin
getirisinin fazla oynaklig1 sahip olmamas1 gerekmektedir. Cesitlendirme ile finansal
istikrar saglanmalidir. Risk yonetimi kapsaminda degerlendirildiginde, sigorta
sirketlerinin  kazanclarindaki  degiskenligi  azaltmaktadir Ciinkii  sirketlerin

kazanglarindaki istikrar, daha saglam mali yap1 olusturur.*®

Cesitlendirme i¢in de farkli yontemler kullanilmaktadir. Bunlardan birincisi
Biiytik Sayilar Kanunu Cesitlendirmesidir. Buna gore yatirimlarin bir iirline veya bir
fona yatirilmasimin yerine daha fazla iriin ¢esitliligi saglayan bir popilasyona
yatirilmasi daha az risk icerecektir. Bu nedenle yatirimlarda en kotli sonucta dahi
daha az zararla atlatilabilir Yani bu yonteme gore yatirimlar bir enstriimana degil de
birden fazla fon ve enstriiman sayisinin artirilmasi piyasa riskinin etkisini
azaltacaktir. Ikinci yontem ise portfoy cesitlendirmesi ydntemidir. Bu yéntemde
portfoy belirlenmesinde segilecek finansal enstriimanlarin birbiriyle tam korelasyon
gostermeyen enstriimanlardan segilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla giinliik getirileri
tam korelasyon gostermeyen yani kolerasyon katsayisini sifir olan yatirimlarin piyasa

riskinden etkilenmeleri beklenenden daha az olacaktir. 137

2.2.3.2. Rezerv Yonetimi

Sigorta sirketleri i¢in rezerv yonetimi piyasa riski yonetimi gergevesinde finansal
yatirimlarinin risk pozisyonuna iligkin portféyiinde rezerv ayirmali ve bu rezervi
giinliik hesaplanan RMD ile iliskili rezive etmek durumundadir. Ciinkii bu durum
sigorta sirketlerinin portfoylerinin olagan iistii durumlarda stop-loss (daha fazla zarar
etmemek icin konulan sinir) gorevi gorecek kaybi en aza indirecektir. Bdylece

portfoyiin yeniden yapilanmasina olanak saglayacak mali yapinin bozulmasina engel

1% fsmail Bekgi, Optimal Portféy Olusturulmasinda Bulanik Dogrusal Programlama Modeli Ve
imkb’de Bir Uygulama, Sileyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme
Anabilim Dal1, Doktora Tezi, 2001, s.57.

137 Thygerson, a.g.e., $.552
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olacaktir. Rezerv yonetimi, portfoyiin sadece faiz riski ve kur riskinden korumakla
kalmayip tiim finans sisteminin ¢okmesine neden olan domino etkisi riskinden

korumaktadir.138

Pasif yonetimi ise sigorta sirketlerinin ylkiimliiliiklerinin karsilamak i¢in fon
saglamay1 ve uygun fon yapisinin olusturulmasi saglar. Bilangonun pasif kismi1 kisa
vadeli yabanci kaynaklar, orta ve uzun vadeli yabanci kaynaklar ile 6z sermayeden
olugsmaktadir. Pasif yonetiminde 6nemli olan uzun vadeli ve diigiik maliyetli kaynak
bulabilmektir. Pasif yonetiminde 6z kaynak nihenk tasini olustururken dogru
siralama 6z kaynaklar, orta ve uzun vadeli yabanci kaynaklar ve kisa vadeli yabanci
kaynaklar seklinde biiyiikten kiigiige dogru olmalidir. %

Aktif pasif yonetiminde mutlaka aktifin vade yapis1 pasiften daha biiyiik veya en
ayni olmalidir. Vade riski karsilagmamak i¢in vade duyarliligi ve gap analizleri
yapilmali bilanconun ortalama tediye siireleri; ortalama tahsil siiresi ve stok devir
stiresinden daha uzun olmalidir ki likidite sikintisi ile kars1 karsiya kalinmasin. Yani
nakit akisinin pasif tarafinda diisiik olmasi gerekir. Kur riskine karsi 6nlem almak
icin dovizli mevcut alacaklar, dovizli bor¢lar ve dovizli yiikiimliiliikler arasinda
uyum olmalidir. Eger uyum saglanamaz ve aralarinda fark olmasi durumunda
bilangoda agik pozisyon bulunmasi anlamina gelir. Ulkemizde kurlar oynak olmasi
nedeniyle firmalarin agik pozisyonda bulunmasi firma agisindan tehlike arz

etmektedir. Bu da 6z kaynaklar1 olumsuz ydnde etkilemektedir. 4

2.2.3.3. Piyasa Riskinin Transferi (Hedging)

Piyasa riskinin transferi islemi, sigorta sirketlerinin spot piyasada bulunan
pozisyonlarina kars1 tiirev piyasalarda karsit bir pozisyon alarak spot piyasalardaki

risklerden korunma islemidir.4

Piyasa riskinden korunmak icin risk transferi, tiirev tirtinler kullanilarak yapilir.
Turev Urunler de, var olan risklerin fiyatlanmasina ve bu risklerin devredilmesine

olanak sagladiklar1 i¢in, bir nevi portfoyiin sigortalanmasi durumu séz konusudur.

1% Tiago Severo, Monetary and Capital Markets Department, Measuring Systemic Liquidity
Risk and the Cost of Liquidity Insurance , IMF Working Paper,July 2012, s.5.

139 Griselda Deelstra Rug and Jacques Janssen Cesiaf, a.g.e., s.4.

140 Catherine Lezon, Procedures of Asset-Liability Management (ALM) in Insurance Companies,
International Association of Insurance Supervisors, Turkey, 27-30 May 2002, s.5-14.

41 International Monetary Fund (IMF), Global Financial Stability Report, October 2009, s.187.
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Ancak spekilatif ve bilingsizce kulanim durumunda blyuk zararlara neden
olmaktadir. Riskin transferi amaciyla kullanilan tiirev {iriinlerin gerekli faydayi
saglamalar1 i¢in pozisyonlarina gore, uygun zamanda uygun olan iiriinii kullanmalari

ve sOzlesme sayilarini belirlemeleri gerekir.

Tiirev iirtinler sadece riskten korunmak i¢in kullanim amacinin disinda arbitraj

ve spekiilatif amagcli iki sekilde kullanilir. 142

a) “Arbitraj, bir finansal enstrimanin ayni anda farkli piyasalarda fiyat
farkliliklarindan kazang saglamak amaciyla ekonomik varligin fiyat diisiik oldugu
piyasadan satin alinip, fiyatin yiiksek oldugu piyasalarda satilarak risksiz bir kar

saglama araci olarak kullanilir.”

b) “Spekiilasyon ise tahmin ve beklentilere dayanilarak fiyat artiglarindan ve
fiyat diislislerinden kar elde etmek amaciyla alim-satim yapilmasidir. Spekiilasyonun
arbitrajdan en 6nemli ayiran 6zelligi gelecege dayali olmasindan dolayi igerisinde
risk barindirmasidir. Spekiilasyon gelecekteki fiyat degisimlerinden kar elde etmek
amactyla kullanirken, arbitraj ise mevcut fiyat farliliklarindan kar elde etmek

amactyla kullanilir.”
a) Swap Sozlesmeleri

Kelime anlami takas, degis-tokus, degistirme olan swap, doviz kuru ve faiz
oranlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanan risklerden korunmak amaciyla
kullanilan, dovizler arasinda anapara veya faizlerinin degis tokusu islemlerine dayali

bir tekniktir. Baglica swap’lar, para swap’1 ve faiz swap1’dir.

I) “Faiz swap’1 6nceden belirlenmis siirelerde, iki taraf arasinda belirli miktarda
aynt cinsteki anaparanin faizinin degis tokus edilmesi kosulunu igeren
anlagmalardir.” Bu anlasmalarda anaparada bir degisiklik olmadigindan, risk sadece

faiz miktari tizerinden olusabilmektedir.

142 Lale Karabiyik, Aden Anbar, Sermaye piyasasi ve Yatirim Analizi, Ekin Bastm Dagitim, Bursa,
2010, s.345.
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Sabit Faiz Sabit Faiz )
A Firmasi » | Swap Bank ‘ — » | BFirmas

P

Degisken Faiz

«—

Degisken Faiz

Sabit Faizli Kredi Degisken Faizli Kredi

Sekil 9: Faiz Swapinin Gosterimi

Kaynak: Lale Karabiyik, Aden Anbar, Sermaye piyasas1 ve Yatirim Analizi, Ekin Basim
Dagitim, Bursa, 2010, s.350.

Il) “Para swap’i, onceden belirlenmis siireler ve kurlar lizerinden iki taraf
arasinda belirli miktarda iki farkli cinsteki paranin degis tokus edilmesi ve dnceden

belirlenmis bir vadede geri alinmasi kosulunu i¢eren anlagsmalardir”.

Anapara (€) Anapara (£)
A » | Swap Bank » | B Firmasi
Isletmesi < <

Anapara (£) Anapara (€)

Sekil 10: Para Swapinin Gosterimi

Kaynak: Lale Karabiyik, Aden Anbar, Sermaye piyasas1 ve Yatirnm Analizi, Ekin Basim
Dagitim, Bursa, 2010, s.354.

Swap sozlesmeleri ile faiz riskinden ve kur riskinden korunmanin amacinin
disinda alternatif finansman olanagi, bor¢ yapisi ile faiz 6demeleri veya gelirlerin
degistirilmesi, fon maliyetini diisiirmek ve istenilen para biriminden fon saglamak

amactyla da kullanilir. 13

143 Karabiyik ve Anbar, a.g.e., s.361

60



b) Opsiyon Sozlesmeleri

Kelime anlami segenek ve secim hakki olan opsiyon, bir finansal degerin
anlagma tarihinde belirlenen fiyattan, gelecekteki bir tarihte alma veya satma
hakkinin belirli bir ticret (prim) karsiliginda satin alinmasini saglayan anlasmalardir.
Opsiyonun fiyatini, finansal varligin degeri ile piyasadaki arz ve talep dengesi
belirler. Opsiyon alicisi, vadeye kadar aleyhinde bir gelisme oldugunda s6zlesmeden
dogan hakkini kullanmama 6zgiirliigiine sahiptir. Bu durumda kayb1 sadece 6dedigi

prim olacaktir.

Opsiyon sozlesmeleri, sahibine tanidigi hak ag¢isindan satin alma ve satma

opsiyonu olarak ikiye ayrilmaktadir.

I) Satin Alma Opsiyonu (call option)

Satin alma opsiyonu, sahibine, bir varligt bugiinden belirlenen bir fiyat
tizerinden belli bir vade igerisinde ya da vade sonunda satin alma hakki veren
opsiyondur. Satin alma sozlesmesi satin alanlar, opsiyona konu varligin fiyatinin
ileride yiikselecegi beklentisi igerisinde olan kisilerdir. 144
Piyasa fiyat1 > Kullanim Fiyati — Opsiyon Kullanilir. (Karda Opsiyon)
Piyasa fiyati < Kullanim Fiyati —» Opsiyon Kullanilmaz. (Zararda Opsiyon)

Piyasa fiyat1 = Kullanim Fiyati —» Opsiyon Kullanilir. (Bagabas Opsiyon)

Kar

A

» Piyasa Fiyati
10 12

Opsiyon Yazicisi

Zarar

Sekil 11: Satic1 A¢isindan Satin Alma Opsiyonu

Kaynak: Lale Karabiyik, Aden Anbar, Sermaye piyasasi ve Yatirim Analizi, Ekin Basim
Dagitim, Bursa, 2010, s.407.

134 Karabiyik ve Anbar, a.g.e., s.407
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I1)Satma Opsiyonu (put option)

Satma opsiyonu, alicisina belli bir kiymeti, bugiinden sabitlenen bir fiyat
tizerinden belli bir vade i¢inde ya da sonunda satma hakki veren opsiyondur. Satma
hakki1 satin alan yatirimci, opsiyona konu alan varligin fiyatinin diisecegi beklentisine
sahip iken, satma opsiyonu saticisi, fiyatlarin yiikselecegini veya diismeyecegini

ongérmektedir. 14

Piyasa fiyat1 < Kullanim Fiyati — Opsiyon Kullanilir. (Karda Opsiyon)
Piyasa fiyat1 > Kullanim Fiyatt — Opsiyon Kullanilmaz. (Zararda Opsiyon)

Piyasa fiyatt = Kullanim Fiyatt — Opsiyon Kullanilir. (Bagabas Opsiyon)

» Piyasa Fiyati

v Opsiyon Sahibi

Sekil 12: Alic1 A¢isindan Satma Opsiyonu

Kaynak: Lale Karabiyik, Aden Anbar, Sermaye piyasasi ve Yatirim Analizi, Ekin Basim
Dagitim, Bursa, 2010, s.410.

Opsiyon sozlesmeleri, vade igerisinde kullanabilme ve sadece vade sonunda
kullanabilme 6zelligine gore, Amerika ve Avrupa tipi opsiyonlar olarak ikiye ayrilir.
Amerikan tipi opsiyonlar vade sonunda veya vade icerisinde herhangi bir tarihte
kullanimi1 s6z konusu olan opsiyon tipidir ve maliyeti fazladir. Avrupa tipi opsiyonlar
ise sadece vade sonunda kullanimi s6z konusudur. Maliyeti Amerikan tipi

opsiyonlara gore daha azdir.48

195 Karab1yik ve Anbar, a.g.e., 5.408
146 Karabiyik ve Anbar, a.g.e., 5.412
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c) Futures Sozlesmeleri

Futures (Vadeli Islem) sdzlesmesi, sdzlesmenin taraflarina, belirlenen ileri bir
tarihte, lizerinde anlasilan fiyattan, standartlastirilmis miktar ve kalitedeki bir mali
veya kiymeti alma veya satma yiikimliiliigii getiren sézlesmelerdir. Vadeli islem
s0zlesmesi, herhangi bir iiriin (pamuk), finansal gosterge (hisse senetleri endeksi),

menkul kiymet, yabanci para veya kiymetli maden iizerine diizenlenmektedir.

Uzun yillar sadece tarimsal iiriinler iizerine yapilan sozlesmeler giinlimiizde
diger gercek varliklar ve finansal varliklar {izerine yapilmaktadir. Futures
sozlesmelerinde her islem gilinii sonunda gerceklesen fiyatlar iizerinden fiyat
giincellemesi  (mark-to-market) yapilir. Fiyat giincellemesine gore taraflarin
hesaplarindaki kar/zarar durumlari ortaya cikarilir. S6zlesme fiyatinin bir onceki
giine gore ylikselmesi durumunda satim sozlesmesi sahibi kar ederken, alim
sOzlesmesi sahibi zarar edecektir. Ayn1 sekilde so6zlesme fiyatinin bir 6nceki giiniin
fiyatina gore diismesi satim s6zlesmesi sabinin zarar, alim sézlesmesi sahibinin kar
etmesine neden olacaktir. Dolayisiyla, vadeli islem sézlesmeleri sifir toplamli oyun
gibidir. Kar/zarar durumlar sonucunda taraflardan birinin teminat bir sonraki ginku
fiyat hareketlerini karsilayamayacak durumda ise veya sozlesmenin biiyiikliigliniin
belirli bir oraninin altina diismiis (Maintainance Margin) ise, bu tarafa tamamlama
cagrist (Margin Call) yapilir. Yani, teminat eksigi olan tarafa teminatin tamamlamasi
i¢cin ¢agrida bulunulur. Teminat tamamlama cagrisina uymayan tarafin vadeli islem

sozlesmeleri takas kurumu tarafindan nakde cevrilir.}#

Future sozlesmelerde taraflar, satan taraf kisa pozisyonda gelecekte fiyatlarin
diisecegi beklentisinde, satin alan taraf ise uzun pozisyonda gelecekte fiyatlarin

yiikselecegi beklentisine sahiptir.
d) Forwad Sozlesmeleri

Bir forward sozlesmesi, fiyati ve tutar1 bugiinden belirlenen, doviz, faiz, ticari
mal vb. belli bir finansal varligi, gelecekteki belirli bir tarihte, s6zlesmenin yapildigi
tarihte belirlenen belirli bir miktari, belirli bir fiyattan satin almaya (satan1 da

satmaya) zorunlu kilan bir anlagmadir.

147 Kadioglu, E., Sirketlerin Karsilastiklari Kur Riski ve Kur Riskinin Yonetilmesi, Yeterlik
Etiidii, Sermaye Piyasas1 Kurulu, Nisan, Ankara. 2003, s. 20
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Forward sozlesmelerinde, alim-satima konu olan varligin fiyat, miktar,
ozellikleri, teslim yeri, 6deme tarihi ve diger Ozel sartlar taraflar arasinda
Kararlastirilmaktadir. Bu nedenle, her forward s6zlesmesi tamamen taraflar arasinda
olusan Ozel bir sozlesme tlrudir. Bu nedenle forward sozlesmelerinde onceden
belirlenen bir bir standart s6z konusu degildir.'*8

Forward s6zlesmeleri, bir iiriiniin ileriki fiyat hakkinda bilgi sahibi olmak, spot
piyasada yapilan yatirim riskten korumak, kazan¢ amagl spekiilasyon yapmak
amaciyla kullanir. 4°

Forward sozlesmelerinde iki taraf bulunmaktadir. Bir taraf gelecekte belirli
zamanda malin belirli bir fiyattan satmay1 kabul eden satici (kisa pozisyon sahibi)
diger taraf ise varlig1 belirli bir tarihte belirli bir fiyattan almay1 kabul eden alicidir
(uzun pozisyon sahibi). Forward sozlesmelerinde, s6zlesmenin vadesi geldiginde
alici, 6nceden anlasilan fiyat izerinden 6demeyi yapmakta, satict da anlagilan miktar
ya da tutarda varlig1 aliciya teslim etmektedir. Vade giinii geldiginde saticinin iki
secenegi vardir; satici ya kendi varlik stokunu azaltarak teslimi yapar ya da spot
piyasadan varlig1 satin alarak aliciya teslim eder.>®

Forward islemlerde, forward kur spot kurdan yuksek ise aradaki farka forward
kur primi denir. Tersine, vadeli kur, spot kurdan diisiik ise aradaki farka forward kur

1skontosu denir. Forward kur primi veya 1skontosu asagidaki formiille hesaplanir:*!

P-Forward kur prim veya 1skontosu
F- Forward kur
S- Spot kur

Mevcut piyasa kosullar1 Tablo 4’deki gibi olmasi durumunda, 6demek zorunda

oldugunu, doviz kurlarindaki degisikliklere kars1 kendisini korumak istedigini, bunu

148 Tunaboylu, A. N., Déviz Kuru Riski ve Firma Degeri ile iliskisi: IMKB Sirketleri Uzerine Bir
Uygulama, Doktora Tezi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Ana Bilim Dal,
Ankara, 2008, s.105.

149 Erbagci, B., Dig Ticaret Yapan isletmelerde Kur Riski Yonetimi ve Gaziantep Sanayi
isletmelerinde Uygulama, Yiiksek Lisans Tezi, Gaziantep Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
isletme Ana Bilim Dal, Gaziantep, 2005, s. 68.

150 Chambers, Nurgiil, Tirev Piyasalar, Beta Yaymevi, Istanbul, 2007, s. 43.

151 Karabiyik ve Anbar, a.g.e., 5.365
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da bir bankayla yapacagi “forward anlasmasi” ile saglamak niyetinde oldugu
varsayilsin. Bu sartlar altinda bir yil sonrasi i¢in bankanin “forward satis kuru”nu

hesaplanirsa.

Tablo 4: Forward s6zlesme 6rnek

Alis Satis
Dolar Kuru (Spot) 1,3 1,4
Yillik TL Faizi 0,12 0,14
Yillik Dolar Faizi 0,03 0,04
Talep Edilen 2.000.000
Dolar

Basabas Kuru = Spot Satig Kuru + Forward Kuru Farki
Faiz Orani Farki = TL Faiz Orani (Satig) — Dolar Faiz Orant (Alig)

Banka vadesinde miisteriye gerekli dovizi saglamak icin sirasiyla su islemleri
yapar: Once piyasadan yillik %14 faizle TL temin eder. Kur riskini elimine etmek
icin, piyasadan 1,4 kurundan dolar alir. Bu dolarlar1 yillik %3 faizle yatirima
yoneltir. Bu iglemlerin 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 icin elindeki bu dolarlari,
anlagmanin vadesinde 1,55 kurundan miisteriye satmasi gerekir. Hesaplar ile ilgili

Ozet bilgiler Tablo 5°de yer almaktadir:

Tablo 5: Forward s6zlesme 6rnek

Déviz Satin Almak Igin Gereken 2.800.000
TL

Odenecek Faiz Tutari 392.000
Toplam TL Maliyeti 3.192.000
Dolardan Saglanacak Faiz Geliri 60.000
Donem Sonunda Eldeki Toplam 2.060.000
Dolar

Basabag Kuru 1.550
Forward Kur Farki 0.150

152 Giimiiseli Saniye, Déviz Kuru ve Faiz Oram Risklerinden Korunma Teknikler, Ankara,
Tiirkiye Bankalar Birligi Yayini,1994. s 22
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3. Sigorta Sirketlerinde Mali Karlihig1 Etkileyen Faktorlerin Kavramsal ve
Teorik Cercevesi

3.1. Yabanci1 Para Muhasebesi

Ydrarlikte bulunan mevzuata gore (bir kisim istisnalar hari¢) muhasebe
kayitlarinin ve defterlerin Tiirk Lirast lizerinden tutulmasint zorunlu kilmistir.
Gergek bir alim ve satima dayanmayan, sirkete veya baskalarina ait bulunan veya
gecici mahiyet gosteren kambiyo hareketlerinin her defasinda gergek degerlerine
gore Tiirk Lirasi1 karsiliklarinin tespit edilerek hesaplara gegirilmesi kolay ve hizli
olamamaktadir. Bu husus dikkate alinarak, sabit kur esas1 benimsenmistir. Boylelikle
yabanci para hareketlerinin kolaylikla muhasebe kayitlarina gegirilmesi olanagi

saglanmistir. 1%

Hesap planlarinda bazi hesaplar, Tiirk parasi ve yabanci para olarak ayrilmistir.
Yabanci para hesaplari, sirketin yabanci para islemlerinden dogan miktarlarin sabit
kur tlizerinden kaydina mahsustur. Bu hesaplardaki yabanci para bakiyeler donem
sonlarinda kur ayarlamasi islemine tabi tutulurlar. Ortaya ¢ikan kar veya zarar ilgili
donem netice hesaplarina intikal ettirilir. Yabanci para hesaplardan ve islemlerden
saglanan yabanci para faiz, komisyon ve gelirler islem tarihindeki kurdan Tlrk

Lirasina déniistiiriiliir ve ilgili yabanci para kar/zarar hesaplarma kaydedilir.*>*
3.2. Menkul Degerler

Menkul degerler, faiz geliri veya kar pay1 saglamak veya fiyat degisimlerinden
yararlanarak kar elde etmek amaci ile gegici bir siire elde tutulmak iizere alinan hisse
senedi, tahvil, hazine bonosu, finansman bonosu, yatirim fonu katilma belgesi, kar-

zarar ortaklig1 belgesi, gelir ortaklig1 senedi gibi menkul kiymetlerden olusur.!*

158 Uyanik Atilla, Sigorta Muhasebesi Ders Notlar1, Marmara Universitesi, Bankacilik ve
Sigortacilik Yiiksek Okulu, Istanbul, 2008, 5.13

1% Uyanik, a.g.e., s.14

155 Uyanik, a.g.e., 5.14
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Menkul degerler: Alim-Satim Amagli Menkul Degerler, Vade Sonuna Kadar
Elde Tutulacak Menkul Degerler ve Satilmaya Hazir Menkul Degerler olarak, ii¢

sinifa ayrilmistir.%

a) Alim satim amach menkul degerler; Piyasada kisa donemde olusan fiyat ve
benzeri unsurlardaki dalgalanmalardan kar saglama amaciyla elde edilen, veya elde
edilme nedeninden bagimsiz olarak, kisa donemde kar saglamaya yonelik bir
portfoyiin pargasi olan spekiilatif gelir amaghi menkul degerlerdir. Bu varliklar igin
yapilan degerleme sonucu ortaya ¢ikan artig tutarlart ya da deger artig farklar1 bu
hesaba borg, sonu¢ hesaplarina alacak kaydedilerek izlenir. S6z konusu finansal
varliklarin degerlenmis tutarlarinda (fiyatlarinda) azalma meydana gelmesi halinde

ise, azalma tutarina iligkin olarak yukarida belirtilen kaydin tersi yapilir.

b) Vade sonuna kadar elde tutulacak menkul degerler; Vade sonuna kadar
saklama niyetiyle elde tutulan ve fonlama kabiliyeti dahil olmak lzere vade sonuna
kadar elde tutulabilmesi i¢in gerekli kosullarin saglanmis oldugu, sabit veya
belirlenebilir 6demeleri ile sabit vadesi bulunan vadeye bagli gelir amag¢li menkul

degerlerdir.

c) Satilmaya hazir menkul degerler; Vade sonuna kadar elde tutulacaklar ve

alim-satim amaclilari diginda kalan diger menkul degerlerdir.
3.3. Aktarilan Yatirnm Gelirleri

Bir boliimden diger bolime aktarilan yatirim gelirleri, bir bdliimiin gideri

durumunda iken diger boliimiin geliri durumundadar.

Hayat Teknik Boliimiinden Teknik Olmayan Boliime aktarilan bu gelirler, Hayat
Teknik Boliimiiniin bir gideri, Teknik Olmayan Boliimiin bir geliri durumundadir.
Ayni sekilde Teknik Olmayan Boliimden Hayat Disi1 Teknik Boliime aktarilan sz
konusu gelirler; Teknik Olmayan Boliimiin bir gideri, Hayat Dis1 Teknik Boliimiin

bir geliri konumundadir.®®’

1% Akdogan Nalan, IAS 39 Nolu Standart Hiikiimlere Gére Menkul Kiymetler ve Finansal
Duarn Varhk islemlerinde Uygulanacak Muhasebe Politikalar1, Gazi Universitesi, 1.I.B.F.
Dergisi, Ankara, 2001/3., s.62

157 Uyanik Atilla, Sigorta Muhasebesi Ders Notlari, Marmara Universitesi, Bankacilik ve
Sigortacilik Yiiksek Okulu, Istanbul, 2008, s.15
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a) Teknik olmayan bdliime aktarilan yatirnm gelirleri; Dogrudan dogruya
hayat yatirnm gelirlerinden elde edilen gelirlerden sirket payma diisen kismin hayat

teknik boliimiinden ¢ikarilan teknik olmayan boliime aktarilan net gelirlerden olusur.

Ornegin %95 kar payli hayat sigortalarinda elde edilen gelirin %95’i hayat

sigortalilarina ait %5°1 ise sirkete ait bulunmaktadir. Aktarilacak gelir %5’tir.

b) Teknik olmayan béliimden aktarilan yatirnm gelirleri; Hayat dis1 brang
prim gelirleri, sirketin kendi kaynaklar1 veya yabanci kaynaklar ile yaptigi
yatirimlardan sagladigi gelirler, teknik olmayan boliim kalemleri arasinda yer alir.
Sirketin 6zellikle prim gelirlerinin kaynaklanan ve yatirima yonlendirilen kisimlara
ait gelirlerin buradan teknik olmayan bdliimden ¢ikarilarak teknik olmayan boliime
aktarilmas1 gerekir. Bu islemin nasil yapilacagina iliskin bir agiklama

bulunmamaktadir. Ancak konunun ¢6ziimii i¢in bir kag yontem ileri siiriilebilir.
3.4. Yatirnm Yapilan Sermaye Piyasasi1 Araclar
3.4.1. Hisse Senetleri

Hisse senedi; anonim ortakliklar tarafindan c¢ikarilan, ortakliga yatirilan para
kadar sermaye pay1 alinmasini ifade eden, belirli yasal sartlarla diizenlenmis kiymetli
evraktir. Hisse senetleri, borsa adi altinda hisse senedi piyasasinda islem
gormektedir. Bu piyasalar belirli bir kurala gére bir diizen igerisinde menkul kiymet
alim ve satimmin yapildig1 organize olmus piyasalardir. Hamiline ve Nama yazili
hisse senetleri, Adi ve Imtiyazli hisse senetleri, Bedelli ve Bedelsiz hisse senetleri,
Primli ve Primsiz hisse senetleri, Kurucu ve Intifa hisse senetleri seklinde cesitleri

bulunmaktadir.>®
3.4.2. Repo

Finansal bir kurumun kurumsal veya bireysel yatirimciya hazine bonosu, devlet
tahvili gibi sabit getirili bir menkul kiymeti satmas1 ve bu menkul kiymeti énceden
belirlenen bir fiyattan ileri bir tarihte geri satin almak lizere anlagma yapmasidir.

Repo yapan taraf elindeki menkul kiymeti belirlenen bir siire sonunda geri almak

158 Jack Klark Francis, Investments: Analysis and Management. McHraw, 1991, s.42.

68



vaadiyle satmasi, ters repo ise elindeki nakdi, repo siiresi sonunda geri satma

vaadiyle bulundugu menkul kiymetler karsiliginda kars1 tarafa borg vermektir. *°°

3.4.3. Tahvil

3.4.3.1. Devlet Tahvili

Devlet finansman ihtiyacini karsilamak amaciyla Hazine Miistesarlig1 tarafindan
Devlet i¢ Borglanma Senetleri adi1 altinda ¢ikarilan kiymetli evraklardir. Devlet i¢
Borglanma Senetleri’nden vadesi 1 yildan uzun olanlar “Devlet Tahvili” olarak
adlandirilirlar. Vadesi 1 yildan daha uzun vadeli Devlet Tahvilleri genellikle kuponlu

olarak ihrag edilirler.2¢
3.4.3.2. Ozel Sektor Tahvilleri

Anonim sirketler tarafindan ¢ikarilan bor¢glanma senetleridir. Vadeleri en az 1 yil
olmak kosulu ile serbestce belirlenebilir ve sabit ya da degisken faizli olarak ihrag
edilebilirler. Genellikle bir veya birkac¢ araci kurulustan olusan bir konsorsiyum
araciligiyla satisa sunulurlar. Tahvil sahibinin bir sirkete kullandirdigi sermaye,
yabanci sermayedir. Tahvil sahibi, tahvili ¢ikaran kurulusun uzun vadeli
alacaklisidir. Tahvil sahibi sirketin aktifi {izerinde, alacagindan bagka hi¢bir hakka
sahip degildir. Sirketin yonetimine katilamaz. Tahvil sahibi ile sirket arasindaki
hukuki iliski vade sonunda sona erer. Tahvil sahibi tahvili ¢ikaran sirketin kar- zarar
riskine katilmaz, sirket zarar etse de belirtilen tarihlerde faizini ve vade sonunda

anaparasini ahr.161

Tahvillerin getirilerini etkileyen en 6nemli unsurlar, likiditesi ve sahip olduklar1
risktir. Sirket tahvilleri, sirketin iflas etmesi ve faiz ile anapara &demesinde
temerriide diismesi agisindan devlet tahvillerine oranla daha yiliksek risk
tasidiklarindan, genellikle devlet tahvillerinden daha yiiksek faiz geliri saglarlar.
Sirketin iflas1 veya tasfiyesi halinde dnce bor¢lar 6dendigi i¢in, tahvil sahipleri sirket

ortaklarindan (pay sahipleri) 6nce alacaklarmni alirlar.162

159 IMKB, Sabit Geitirili Menkul Kiymetler, Istanbul, 2000, 5.10

180 http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=76&mn=76.pdf (Erisin Tarihi:
29.11.2014 23:00)

161 Jack Klark Francis, Investments: Analysis and Management. McHraw, 1991, s.45.

162 Halil Seyidoglu, Uluslar arasi Finans, Giizem Yayinlar, Istanbul, 2001, s.284.
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3.4.4. Bonolar

Borglusu tarafindan imzalanarak alacakliya verilen ve belli bir paranin, belli bir
stire sonra 6denecegini bildiren ticari belgeye bono (emre muharrer senet) denir.
Bonoda iki taraf bulunur: Bor¢lu (muhatap) bono bedelini 6deyecek kisi, alacakli

(Iehtar) bono bedelini tahsil edecek kisidir. Bonolar iki ¢esitte piyasaya ¢ikarilir. 162

Finansman Bonolari: ihraggilarin borglu sifatiyla diizenleyip, kisa vadeli borg

temin etmek amaciyla, 1sSkonto esasina gore ihrag ettikleri menkul kiymettir. Iskonto
esasina gore satilan finansman bonolarinin 1skonto orani ihrag¢i tarafindan serbestce
belirlenir. Kisa vadeli borglanma araci olup, isletmelerin kisa vadeli finansman
thtiyacinin karsilanmasinmi saglarlar. Yatirimcilar agisindan ise, kisa vadeli olmasi
nedeniyle faiz riskinden korunma saglar. Vadesi 1 yildan fazla olamaz. Halka arz

edilerek veya halka arz edilmeksizin satilabilirler.%4

Banka Bonolari: Bankalarin, Sermaye Piyasast Kurulu diizenlemeleri

cergevesinde borglu sifatiyla diizenleyip kaynak temin etmek amaciyla ihrag ettikleri
menkul kiymetlerdir. Iskonto esasi ile satilan s6z konusu bonolarin 1skonto orani
ihraggr banka tarafindan serbest¢e belirlenir. Halka arz edilecek olan banka
bonolarin vadesi 60 giinden az 1 yildan fazla olamaz. Tahsisli satilacak banka
bonolarinin vadesi 15 giinden az 1 yildan fazla olamaz. Halka arz edilmek suretiyle
satisa sunulan banka bonolarmin satisinda uygulanacak vadeye uygun 1skonto
oranlar1 yillik bazda hesaplanarak, satisin yapilacagi yerlerde satis siiresi igerisinde

banka tarafindan duyurulur.

3.45. Yatirim Fonlari

Yatirim fonlart; halktan topladiklar1 paralar karsiligi, hisse senedi, tahvil/bono,
Ozel sektor borglanma aracglari, ters repo gibi sermaye piyasasi araglarindan ve altin
ile diger kiymetli madenlerden olusan portfdyleri yoneten fonlardir. Tek basina
yatirim aracina bagli olabilecegi gibi karma olarak da kullanilabilirler. Her bir
yatirime1, fonun sahip oldugu portfoyiin bir kismini temsil eden katilma payini satin
alarak fona katilim saglar. Tasarruf sahipleri, sirketlerden, araci kuruluslardan veya

menkul kiymet borsalarindan hisse senedi ve tahvil almak suretiyle tasarruflarim

163 http://www.muhasebedersleri.com/ticari-belgeler/bono.html (Erisin Tarihi: 29.03.2015)
164 http://www.yatirimyapiyorum.gov.tr/media/9653/sabit%20getirili%20menkul %20kiymetler.pdf
(Erigin Tarihi: 29.03.2015)
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degerlendirebilirler. Ancak menkul kiymetlere yatirim yapmak bilgi ve uzmanlik
gerektirmektedir. Ayrica bireysel birikimler genelde yeterli biiyiikliige
ulagamadiklarindan, bunlarla olusturulan portféyler de gerekli risk dagilimlar
yapilamaya bilmektedir. Bu risk anapara tzerinden olabilecegi gibi portfdyin getirisi

lizerinden de gerceklesebilir. 16°

3.5.  Sigorta Sirketlerinin Gelir-Gider Tablosu

Kar ve zarar tablosu, sigortacilik alaninda faaliyet gosteren bir sigorta sirketinin
belirli bir faaliyet 6nemi igerisinde, gerek ana faaliyet konusu sigortaciliktan, gerekse
ana faaliyet dis1 islemlerden meydana gelen gelir ve giderlerinin, isletmenin tiim
faaliyet sonucunu tespit etmek iizere, bir araya getirilmesi ile olusturulan bir

tablodur.166

Sigorta faaliyetlerinin biiyiik bir kism1 basladiklar1 y1l bitmezler. Ozellikle hayat
sigortalarinda bariz bir 6rnektir. *" Dolayisiyla sigorta isletmelerinde, diger
isletmelerden farkli olarak her hesap donemine ait gelir ve giderlerin hesaplanmasi
tam ve kesin olarak miimkiin olmamaktadir. Sigorta isletmeleri sigortalilarin
sozlesmelerinde agiklanan sartlarin tahakkuku sonucunda gereken tazminat
tutarlarin1 6demekle ve miisterilerine devam miiddeti bilinmeyen rantlarin tediyesi ile

yiikiimlii bulunmaktadir. 18

Tiirk sigorta sirketlerinin gelir tablosu 6zetlemek gerekirse: %9

e  QGelir tablosu, teknik ve teknik olmayan sekilde iki boliime ayrilmalidir.

e Teknik boliim de hayat ve hayat dis1 branglar1 gosterecek sekilde kendi ig¢inde
ikiye ayrilmalhdir.

e Tiim islemler briit tutarlar {izerinden gosterilmelidir.

e Reasuransa isabet eden tutarlarin tim ayrmtilari, ilgili kalemlerle beraber

gosterilmelidir.

185 Gultekin Rodoplu, Para ve Sermaye Piyasalari, Tugra Ofset, Isparta, 2002, s.157

166 Mehmet Kahya, a,g,e., 5.104.

167 5,S.Heubner and K. Black, Life Insurance,Meredith Publishing Company,1987,s.64.

168 Mehmet Ozkan, Sigorta isletmeleri ve Muhasebesi, Bilim Teknik Yaynevi, ikbal Ofset, istanbul,
Ocak 1998, s.512-513

169 Necdet SAGLAM, Sigorta Isletmelerinde Mali Tablolarin Hazirlanmasi ve Avrupa birligi’ ne
Uyum, Etam A.S. baski, Eskisehir, Mayis 1996, s.202-203
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e Teknik karsiliklar gelecek doneme devreden ve sigorta muhasebesi yontemine

gore sadece donem basi ile donem sonu degisimi gostermelidir.

e Brangslarla ilgili bilgilerin dipnotlarda gosterilmesi gerekir.

TEKNIK GELIR

Alman Primler

Alinan Komisyonlar

Odenen Tazminatta Reasiirdrler Pay:
Devreden Teknik Karsiliklar (Net)
Cari Rizikolar Karsilig1

Muallak Hasarlar Karsilig

Hayat Matematik Karsiligi

Hayat Muallak Tazminat Karsilig
Hayat Kar Pay1 Karsiligi

Diger Teknik Karsiliklar

Ayrilan Teknik Karsiliklarda
Reastirorler Pay1

Cari Rizikolar Karsiliginda Reasiirorler

Pay1

Muallak Hasar Karsiliginda Reastirorler
Pay1

Hayat Matematik Karsiliginda
Reastirorler Pay1

Hayat Muallak Karsiliginda Reas(rorler
Pay1
Hayat Kar Pay1 Karsiliginda Reasiirorler
Pay1
Diger Teknik Karsiliklarda Reasiirorler
Pay1

TEKNIK GIDER
Reasurorlere verilen primler
Odenen Komisyonlar
Odenen Tazminatlar
Ayrilan Teknik Karsiliklar
Cari Rizikolar Karsilig
Muallak Hasarlar Karsilig1
Deprem Hasar Karsiligi
Hayat Matematik Karsilig
Hayat Muallak Tazminat MM Karsiligi
Hayat Kar Pay1 Karsilig1
Diger Teknik Karsiliklar
Diger Giderler

GENEL GIDERLER

Personel Giderleri

Genel Yonetim Giderleri
Vergi ve Diger Yikiimliiliikler
Amortisman Giderleri

Karsilik Giderleri

Diger Giderler
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MALI GELIRLER
Faiz Gelirleri

Kar Pay1 Gelirleri
Satis Karlari

Kira Gelirleri
Kambiyo Karlari
Diger Gelirler

Gelir Tablosu, bir isletmenin belirli bir doneme ait faaliyet sonuglarini gosteren
tablodur. Kar-Zarar tablosu olarak da adlandirilan bu tablo, isletmenin bir faaliyet
donemi icerisinde elde ettigi gelirleri ve olusan giderleri dzetler.'’® Bu tammdan da
anlasilacagi tizere, gelir tablosu bilango gibi statik degil, aksine dinamik bir 6zellige
sahiptir. ! Bu finansal tablolar bir isletmenin faaliyetleri ve finansal durumu

hakkinda genel bir ¢ergeve verir.

MALI GIDERLER
Faiz Giderleri

Satig Zararlari
Kambiyo Zararlari
Karsiliklar

Diger Giderler

Gelir-Gider tablosuna iliskin sigorta sirketleri teknik kardan elde ettikleri

gelirleri genel giderler diisiildiikten sonra yatirirm amaglh mali tarafa aktarir. Aktarilan

bu para ile portfoy olusturularak mali yatirimlar yapalir. 172

170 J.Fred Weston-S.Besley-Eugene F.Brigham, Essentials of Managerial Finance, The Dryden

Press,1996,s.80.

171 Acar., Nilufer Tetik, Genel Muhasebe, Tugra Ofset, 2.Baski, Isparta, 2000, s.45.
172 Eugene F.Brigham-Louis C. GAa, Financial Management, The Dryden Press 1997,s.35.
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1.  PIYASA RISKLERI YONETIMININ SiGORTA SIRKETLERININ
MALIi KARLILIGINA ETKIiSiNiN INCELENMESI 2009-2014 YILI
DONEMI

1. Tiirk Sigorta Sektoriiniin Incelenmesi
1.1.  Tiirk Sigorta Sektériiniin Yapisinin incelenmesi

Tirkiye’de 2014 yili sonunda faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin 59’u sigorta,
reasiirans ve emeklik sirketi, 2°si anonim sirket ve diger 2’si de kooperatif olmak
uzere halen 63 sirket varliligini siirdiirmektedir. 2014 yilinda sektorde faaliyet
gosteren 63 sirketin 38’1 hayat dis1 sigortalarda, 5’1 hayat sigortalarinda, 19’u hayat

ve emeklilikte, biri de reasiirans alaninda ruhsat sahibidir.'”®

Ulkemizde sigortalilik oraninin diisiik ama sigortalanabilir potansiyelin yiiksek
olmasi sebebiyle uluslararasi yatirimcilarn halen ilgisini ¢ekmektedir. Ulkemizde
2001 yilinda faaliyette bulunan toplam 58 sigorta sirketinin 15’1 uluslararasi
sermayeye sahip iken 2008 yilindan itibaren uluslararasi sermayeye sahip sirket

sayisinda artis olmus ve 2014 yil1 sonu itibariyle 44’e yiikselmistir.
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Sekil 13: Uluslararas1 Ortak Sirket Sayisinin Gelisimi

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Sigortacilik Denetleme Kurulu, Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik
Faaliyetleri Hakkinda Rapor, Ankara 2014.s.14.

173 Hazine Miistesarhigi, Sigortaciik Denetleme Kurulu, Sigortaciik ve Bireysel Emeklilik
Faaliyetleri Hakkinda Rapor, Ankara 2014.5.13.
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2014 yil1 sonunda mevcut 38 hayat dis1 sigorta sirketinden 26 tanesi, 24 hayat ve
emeklilik sirketinden ise 18 tanesi dogrudan ve dolayli uluslararast sermayedir. Bu
sirketlerin 39 adedinde uluslararas1 sermayenin pay1 %50’dir. Grafikte uluslararasi
sirket sermayenin gelisimine iliskin bilgiler yer verilmistir. (Bkz Sekil 13)'4 2014
yilt sonu itibartyla toplam sermayenin %71,3’{i uluslararas1 sermaye sahip sigorta
sirketlerine aitken, toplam primin %67’si uluslararasi sermayeye sahip sigorta

sirketleri tarafindan tiretilmistir.

1.2.  Tiirk Sigorta Sirketlerinin Aktif Bilyiikliigii

Ulkemiz finans sektoriinde geleneksel olarak bankacilik sektdrii en biiyiik paya
sahiptir. 2014 yilinda bankacilik sektoriiniin aktif toplam1 %15,11 oraninda artarken,
emeklilik yatirnm fonlarindaki %43,75’lik artisin etkisiyle sigorta, reasiirans ve
emeklilik sirketlerinin aktifleri %26,07 oraninda yiikselmis ve 81 milyar TL’ye
ulasmistir. Bu sonugla sigorta, reasiirans ve emeklilik sirketlerinin toplam finansal
piyasalar i¢indeki payr 2013 yili sonunda %3,33 iken 2014 yili sonunda %3,64’e
yiikselmistir. Sigortacilik ve bireysel emeklilik sektorlerinin payr halen diisiik
olmasma ragmen, finansal sektorler i¢inde aktif biyiikliigii agisindan Bankacilik
sektorliniin ardindan ikinci sirada gelmektedir. Finansal sektorlerin son bes yila
iliskin aktif biiyiikliikleri ile 2014 yilindaki paylar1 asagidaki gosterilmistir.!” (Bkz
Sekil 14)

(Milyar TL) 2010 2011 2012 2013 2014 %
Bankalar 1.006,0 12176  1.3706 17324  1.994,2 8957
Sigorta, Reas. Emek. Sirketleri 36,8 425 52,6 64,3 81,0 3,64
- Emeklilik Yatirim Fonlar: 12,0 14,3 20,3 26,3 37,8 1,70
Menkul Kaymet Yat. Fonlar 33,2 30,2 30,7 30,5 333 1,50
Finansal Kiralama Sirketleri 15,7 18,6 20,3 28,5 32,6 1,46
Faktiring Sirketleri 14,5 15,7 18,2 21,8 26,5 1,19
Tiiketici Finansman Sirketleri 6,0 8,9 11,6 16,0 20,3 0,91
Aract Kurumlar 7.5 8,0 11,4 14,0 151 0,68
Gayrimenkul Yatirim Ort. 17,2 11,7 15,8 18,7 22,0 0,99
Girigim Sermayesi Yat. Ort. 0,2 0,7 0,8 1,2 1o 0,07
Genel Toplam 1.137,1 1.353,9 1.532,0 1.9274 22266 100,00

Sekil 14: Turk Finans Sektor Aktif Buydklikleri

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Sigortacilik Denetleme Kurulu, Sigortacihk ve Bireysel Emeklilik
Faaliyetleri Hakkinda Rapor, Ankara 2014.5.3.

174 Hazine Miistesarligi, Sigortacilik Denetleme Kurulu, Sigortaciik ve Bireysel Emeklilik
Faaliyetleri Hakkinda Rapor, Ankara 2014.5.12-14.

175 Hazine Miistesarhigi, Sigortacilik Denetleme Kurulu, Sigortaciik ve Bireysel Emeklilik
Faaliyetleri Hakkinda Rapor, Ankara 2014.5.3
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Sekil 15: Sigorta Sirketlerinin Aktifleri

Kaynak: http://www.tsh.org.tr/bilancolar.aspx?pagelD=910 (Erisim Tarihi 12.11.2104)

Tiirkiye’de faaliyette bulunan sigorta sirketlerin 2009-2014 yili itibariyle
incelendiginde aktif bliylikligii her yil belirli bir ivme kazanarak biiylimiis ve 2014
yil1 sonunda aktif toplami 80,997 milyar TL.’ye ulagsmistir. (Bkz Sekil 15)

1.3.  Tirk Sigorta Sektori ile AB sigorta Sektérti Prim Uretimi ve Verilen

Teminatlar

Turk sigortacilik sektoriinde 2014 yilinda hayat dig1 branslarda faaliyet gosteren
sigorta sirketlerinde 22,7 milyar TL, hayat branslarinda faaliyet gosteren sigorta
sirketlerinde ise 3,3 milyar TL olmak Uzere toplam 26 milyar TL prim dretimi
gerceklestirilmistir. Toplam iiretimin 25,4 milyar TL’lik kism1 sirketler tarafindan
dogrudan gergeklestirilmis, kalan 633 milyon TL’lik kismi ise reasiirans yoluyla

saglanmugtir.1"®

Alman primler karsiliginda yil i¢inde sigortalilara verilen toplam teminat tutari,
6111 sayil1 Kanunla Sosyal Glivenlik Kurumu’na devredilen tedavi giderleri teminati
dahil, hastalik / saglik bransi hari¢ olmak iizere 76,5 trilyon TL’ye ulagsmustir. (Bkz
Sekil 16)

176 Hazine Miistesarligi, Sigortacilik Denetleme Kurulu, Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik
Faaliyetleri Hakkinda Rapor, Ankara 2014.5.4

76


http://www.tsb.org.tr/bilancolar.aspx?pageID=910

(Milyon ) 2010 2011 2012 2013 2014
Prim Uretimi

Hayat Dig1 Prim Ure 11.949 14.479 17.118 20.832 22.711
Hayat Prim Uretimi 2.181 2.685 2.710 3.395 3.280
Toplam Prim 14.130 17.164 19.829 24.227 25.991
Hayat Dis1 Pay1 (%) 84,57 84,36 86,33 85,99 87,38
Hayat Pay (%) 15,43 15,64 13,67 14,01 12,62

Teminat Tutari

Hayat Dig1 Teminat 30.402.210  38.822.439 49.326.172 62.334.348  75.961.929
Hayat Teminat1 259.525 340.612 387.781 485.712 564.914
Toplam Teminat 30.661.735 39.163.051 49.713.953 62.820.060 176.526.843

Sekil 16: Toplam Prim Uretimi ve Teminat Tutarlar1

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Sigortacilik Denetleme Kurulu, Sigortacihk ve Bireysel Emeklilik
Faaliyetleri Hakkinda Rapor, Ankara 2014.s.4.

Ulkemizde hayat dis1 sigorta dallarinin toplam prim iiretimindeki pay1 hayat
grubundan daha yiiksektir. 2014 yilinda toplam prim {retiminin %87,4’0 hayat dis1,
%12,6’s1 ise hayat sigorta branslarinda gerceklestirilmistir. Hayat sigorta grubunun
payt 2003 yilinda %20 seviyesinde iken, bireysel emeklilik sistemi ile birlikte
diismeye baslamigs ve 2007 yilinda %]12’ye gerilemistir. Bireysel kredilere baglh
hayat sigortalarindaki artisin etkisiyle 2008 yilindan itibaren yilikselmekle birlikte,

2014 yilinda tekrar %12 seviyesine gerilemistir. 1"’

177 Hazine Miistesarligi, Sigortacilik Denetleme Kurulu, Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik
Faaliyetleri Hakkinda Rapor, Ankara 2014.5.4

77



2.000

3345
2,678

1.800

1.600

1.400

1.200

1.000

800

600

400

200

Hollanda ]
isvicre |
Danimarka
Liksemburg
Almanya ]
Avusturya
Norvec
Fransa |
ingiltere |
Belcika .
Izlanda 1
Finlandiya |
Slovenya
isvec
ispanya 1
irlanda |
italya
Kibris
Portekiz
Malta
Estonya
Hirvatistan |
Slovakya |
Yunanistan |
Letonya |
Polonya |
Macaristan |
Tiirkiye
Bulgaristan |
Romanya |

Cek Cumbhuriyeti

Avrupa ortalamasi

Sekil 17: Ulkelere Gore Kisi Basina Diisen Hayat Dis1 Prim Uretimi

Kaynak: Insurance Europa, Europan Insurance Market 2013, s.14

AB tilkelerinin hayat dis1 dallarinda sigorta prim iiretimi incelendiginde, global
prim tretiminin % 35’ini olusturmaktadir. Bu prim {iiretiminin %50’ini Hollanda,
Almanya, Fransa, Ingiltere olusturmaktadir. Tiirkiye ise AB Ulkelerinin ortalama
prim tiretiminin ¢ok altinda kalmis sadece Bulgaristan ve Romanya gibi {ilkeleri

gecerek sondan {iciincii olmustur.'’® (Bkz Sekil 17)

1.4.  Tiirk Sigorta Sirketlerinin Mali Karhiligimin Degerlendirilmesi

Sigortacilik sektoriiniin mali yoniinii olusturan bu fon kullanimi, sirket karlarinin
en Oonemli kaynagidir. Nitekim gelismis iilkelerde sigorta sirketleri teknik acidan
basabas durumda veya teknik olarak zarar ederken, prim gelirlerinden olusan bu

fonlar1 mali sektor igerisinde cesitli yatirnm alanlarina aktararak yiiksek mali gelir

178 Insurance Europa, Europan Insurance Market 2013, s.14

78



elde etmekte ve sonu¢ olarak yiiksek bilanco karlar1 saglamaktadir. Giiniimiizde
geligsmis sigortacilik biinyesi iginde en biiyiik karlar bu tiir mali yatirimlardan
saglanmaktadir. Glinimiiz sigortaciligindan beklenen kar, sadece sigortacilik
faaliyetinin sonucu olan teknik kar degil, mali sektorde yapmis oldugu yatirimlarin

sonucu saglanan karlardir.

Tablo 6. Sigorta Sirketlerinin Mali Gelir-Gider Gosteren Cizelge

GELIRLER GIDERLER
Faizler Umumi Masraflar
e Vadeli Mevduat e Personel ve Yonetim Giderleri
e Hisse Senetleri e Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler
e Devlet Tahvili e Amortisman Giderleri
e Diger Faizler e Diger Giderler
Kira Geliri Faiz Giderleri
Kambiyo Karlar1 Kambiyo Zararlari
Diger Gelirler Karsiliklar
Diger Giderler

Kaynak: Sigorta Genel Miidiirligii, Faaliyet Raporlari, Ankara, 2010, s. 28.

Tablo 7. Sigorta Sirketlerinin Teknik Kar ve Mali Kar Karsilastirmasi

TEKNIK KAR |MALI KAR
2009 130.867.409 156.113.360
2010 2.940.289 110.505.969
2011 58.587.348 114.672.520
2012 -589.006.339 744.410.985
2013 834.542.145 241.119.051
2014 812.157.141 109.109.964

Kaynak: http://www.tsb.org.tr/bilancolar.aspx?pagelD=910 (Erisim Tarihi 12.11.2104)

Mali karliligin saglanmasi i¢in mali yatirim gelirlerinin giderlerden daha biiyiik
olmasi gerekmektedir. Bu nedenle mali yatirimlarin daha ¢ok gelir getirmesi igin

piyasadaki degiskenlerin yatirnm yapilacak varlik {izerindeki etkisi incelenmeli,
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sigorta sektorliniin ve sigorta sirketinin risk istahina goére, mevcut yasalar

dogrultusunda yatirim yapilmalidir. Asagidaki tabloda, 2009-2014 ddneminde,

Tirkiye’deki sigorta sirketlerine ait teknik karlar ve yatirimlardan elde edilen gelirler

(mali gelir) gosterilmektedir. (Bkz Tablo 8)

Tablo 8. Sigorta Sirketlerinin Mali Gelir-Gider Gosteren Tablo

ELDE
YATIRIM YATIRIM : ;
GELIRi GIDERI EDILEN |MALI KAR |ORAN
KAR
2009|1.008.611.978| -852.498.618 |156.113.360| 617.550.384 | 25,27945317
2010| 904.252.189| -793.746.220|110.505.969 | -457.704.441 HEHHHE
2011 | 994.994.693| -880.322.173|114.672.520 30.279.080 HAHHRHAH
2012 |1.023.193.642| -1.015.749.532 | 7.444.110 1.910.804.519 HAHHRHAH
2013|1.658.136.413 | -1.417.017.361 | 241.119.052 | 2.442.912.455| 9,870147054
2014 1.526.821.636 | -1.417.711.672 | 109.109.964 | 1.854.976.033 | 5,882014782

Kaynak: http://www.tsb.org.tr/bilancolar.aspx?pagelD=910 (Erisim Tarihi 12.11.2104)

Yukarida gosterilen tabloya gore 2009 yilinda sirketlerinin yatirimlardan elde
edilen kari, mali karin %25°1 kadardir. 2010, 2011 ve 2012 yillarin da sirket zarar

etmesine ragmen yatirimlardan elde edilen karin, sirketlerin mali zararlarinin

azalmasinda daha fazla etkili olmaktadir. 2013 yilindan bu oran % 9.8, 2014 yilinda

% 5,8’e kadar gerilemesine ragmen 2009-2014 dénemi toplam portfoye bakildiginda

yatirimlar elde edilen karin, mali karliliga oraninin %28,6’s1n1 olusturmaktadir. Bu

veriler sigorta sirketlerinin yatirimlar1 kendi i¢ dinamizmlerini saglamasinin yani sira

ulusal ekonomiye de 6nemli bir finansman kaynagi olma 6zelligi tasir.
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1.5.  Tiirk Sigorta Sirketlerinin Mevcut Yatirnmlarinin Degerlendirilmesi

Sigorta sirketleri irettikleri primlerden olusan varliklarini, hasar ve tazminat
O0demeleri yapilana kadar yatirimlara yonlendirmektedirler. Bu finansal varliklarinin
bir boliimii, sigorta s6zlesmelerinden dogan taahhiitlere karsilik olmak {izere Hazine
Miistesarligin lehine bloke edilmis kiymetlerden, kalan boliimii ise serbest yatirim

yapilabilir kiymetlerden olusmaktadir.t”®.

Sigortacilarin varlik portfoylerinin gelisimi, sektére prim akisini ve sonugta
yatirnmlara donilisen fonlarin akisini saglayan ekonomik gelismelerle yakindan
baglantilidir. Buna ek olarak, finansal piyasalardaki gelismeler de sigortacilarin hali

hazirdaki varlik portfoylerinin performansini etkilemektedir.

Sigortacilarin yiikiimliiliiklerinin profili (siire ve likidite agisindan) sigortacilarin
yatinm stratejilerini ve varlik paylastirma kararlarmi {izerine kurduklar1 baglica
dayanaktir. Yiikiimliiliklerin siiresi ve nakde ¢evrilebilmesindeki farkliliklar dikkate
alindiginda varlik paylastirma hayat ve hayat-dis1 segmentler arasinda ve hatta hayat

segmenti i¢inde bile farklilik gostermektedir.

Tiirk sigorta sirketlerinin yatirnmlarim gelirlerinin biiytik bir kisminmi finansal
yatirimlar olusturur. Sigorta sirketlerinin toplam yatirim varliklarinin %67’si finansal
yatirimlar,%20’s1 kambiyo karlari, % 4’1 gayrimenkul gelirleri %9 unu da istirak ve
diger yatirim ve tiirev Uriin yatirimlarindan elde edilen gelirler olusturur. (Bkz. Sekil

18)

Resmi Gazetenin 07.08.2007 giin ve 26606 sayil1 Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin
Teknik Karsiliklarina ve Bu Karsiliklarin Yatirilacag: Varhiklara liskin Y6netmelik
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B A.) Finansal Yatirimlardan

Elde Edilen Gelirler
3%

\
L/

Sekil 18. Sigorta Sirketlerinin Mali Yatirimlari
Kaynak: http://www.tsb.org.tr/bilancolar.aspx?pagelD=910 (Erisim Tarihi 12.11.2104)

M B.) Finansal Yatirimlarin
Nakde Cevrilmesinden Elde
Edilen Karlar

m C.) Finansal Yatirimlarin
Degerlemesi

H D.) Kambiyo Karlari

B E.) istiraklerden Gelirler

B G.) Arazi, Arsa ile Binalardan
Elde Edilen Gelirler

1 F.)Diger Gelirler

Giinlimiizde gelismis sigortacilik biinyesi i¢inde en biiyiik karlar bu tur mali
yatirimlardan saglanmaktadir. Sekil 18’de gore sigorta sirketlerinin yatirim tutarinin
risk turleri bazindaki dagilimi, toplam sermaye gereksiniminin %68’si faiz orani
riskinden, %19’si ise kur riskinden, %4’ gayrimenkul riskinden etkilenmektedir. Bu

nedenle piyasa risklerinin yonetimi sirketler i¢in daha ¢ok 6nem arz etmektedir.

1.6. Tiirk Sigorta Sektorii ile AB Sigorta Sektoriiniin Yatirnm Portfoy
Yapisinin Incelenmesi

Tiirk sigorta sirketlerinde finansal yatirim degerlemesi, nakde ¢evrilmesi ve elde
edilen gelirlerin teknik kardan mali bilinyeye aktarilan parayir piyasa risklerinden
etkilenmemek veya belirli oranda kazang saglamak i¢in en garantér yontem olan
devlet tahvili vadeli mevduatta degerlendirmistir. Bu durum AB Uye ulkeleri sigorta

sirketlerinde ise degisiklik gdstermemis devlet ve sirket tahvilleri yatirnmlarin en
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biiylik boliimiinii olusturmaktadir. Ekonominin belirsiz ve kirilgan olmasi, devlet ve

sirket tahvillerinin getirisinin enflasyon oraninin iizerinde olmasi, ayrica karsiliginin

kesin ve devlet garantisi altinda olmasindan kaynaklanmaktadir.

13%

1,4%
02%_"1"

1,6%

=

= Turev Urdinler

® Repo

= Diger Yatirimlar

m Diger Sabit getirili
Menkul Kiymetler

m Diger Finansal Varliklar

m Istiraklar

= Hisse senetleri

m Tavilller

Yatirim Fonlari

Sekil 19: AB Ulkeleri Sigorta Sirketlerinin Yatirim Portfoy Yapisi

Kaynak: Insurance Europa, Europan Insurance Market ,2013, s.14

Sekil 19°da AB iilkeleri sigorta sirketlerinin yatirimlarinin %52,4 devlet

tahvilleri, %6,5 hisse senetleri %13 yatirim fonlar1, % diger sabit getirili menkul

kiymetler olusturmaktadir.
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m Hisse Senetleri ve Diger Degisken Getirili Menkul
Krymetler

B Hazine Bonolar1
m Devlet Tahvilleri
W Vadeli Mevduat Hesab1

m Diger Finansal Varliklar

Sekil 20: Sigorta Sirketlerinin Mali Yatirimlari
Kaynak: http://www.tsh.org.tr/bilancolar.aspx?pagelD=910 (Erisim Tarihi 12.11.2104)

Sekil 20°de; Tiirk sigorta sirketlerin 2009-2014 yili doneminin finansal
yatirimlarin toplam dagilimina bakildiginda; %29 oran ile tahviller olusturmaktadir.
Aktif toplami icinde hisse senetlerinin payr %2, hazine bonolarinin payr %1 dir.
Buna gore toplam likit degerlerin aktif toplami igindeki payr %33’dir. Sigorta
sirketlerinin aktiflerindeki en 6nemli kalem ise %64 vadeli mevduat olusturmaktadir.

Sigorta sirketlerinin mali yatirimlarinda diger finansal varliklarinda pay1 %3 dur.
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Sekil 21: Yatirim Portfoyiiniin GSYIH’ ye Orani

Kaynak: Insurance Europa, Europan Insurance Market 2013, s.14

Uzun doénemli surddralebilir buyime ve varliligini korumak i¢in uzun dénem
yatirimlar yaparak, piyasa risklerinin olumsuz etkilerini minimize ederken uzun
donemli likit olmayan yukumliliklere karst aksiyon gelistirilmis olur. Ancak sigorta
sirketleri biitiin yatirnmlarin uzun dénemli yatirimlara yoneltmemeli likitide krizine
girmemek i¢in kisa vadeli pozisyon bulundurmalidir. Sekil 21°de 1 trilyon Euro
tizerindeki uzun vadeli yatirimlarda Tiirk sigorta sirketlerinin pay1 100 milyon Euro
civarindadir. Bu da AB iilkelerinin sigorta sirketlerinin yatirim portfoylerinin
GSYIH’ye oran1 %63’e esdegerken Tiirk sigorta sirketlerinin yatirim portfdylerinin
GSYIH’ye oran1 %1.3 diir. 8

180 Insurance Europa, Europan Insurance Market 2013, s.14
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1.7. Turk Sigorta Sirketlerinin Mali Yatirnomlarimin Piyasa Riskleri A¢isinda

Incelenmesi

1.7.1. Yabanc1 Paralarin Gelirlerinin Degerlendirilmesi ve Kur Riskinin

Etkisinin Incelenmesi

Kiiresel olgcekte, gerek {ilkeler arasi gerekse kuruluslar arasi ticari ve mali
iliskilerde en 6nemli unsurlardan biri, ililke para birimlerinin birbirleri karsisindaki
degeri ve bu degerin istikraridir. Kiiresel krizin hem deger hem de istikrar anlaminda
bozdugu séz konusu iliski, iilke merkez bankalarinin aldigi parasal genigleme
kararlaria ragmen uzunca bir siire eski dengesini bulmakta zorlanmistir. S6z konusu
durum, iilkemizin mali ve ticari kuruluslarini da olumsuz etkilemis, tiim diinyada
oldugu gibi risk algisimi artirmis ve gelismekte olan ve yatirim yapilabilir notu
olmayan bir iilke olarak Tiirkiye’yi dis soklara nispeten daha duyarl hale getirmistir.
Bununla birlikte doviz kurlarindaki oynaklik 2012 yili bagindan itibaren ciddi dl¢iide
azalmaya baslamis ve 2014 yilinin baslarinda en ist seviyelere ulagsmistir. S0z
konusu geligme, iilkemiz ticari ve mali hayatinda en 6nemi yeri tutan iki para birimi
olan ABD Dolar1 (USD) ve Avrupa Para Birimi’nin (Euro) Tirk Liras1t (TL) ve
birbirleri arasindaki degerini gosteren seklin incelenmesinden daha iyi

gorulebilmektedir.
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Sekil 22: Doviz Kurunun Degisim Grafigi

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Verileri
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler (Erisim
Tarihi 16.11.2014)
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Tiirk sigorta sirketleri islemlerini fonksiyonel para birimi olan TL olarak
kaydetmektedir. Yabanci para cinsinden gergeklestirilen islemler, islemlerin
gergeklestirildigi tarihlerdeki gecerli olan kurlardan kaydedilmektedir. Raporlama
dénemi sonu itibariyla, yabanci para cinsinden olan parasal varlik ve yiikiimlilukler,
raporlama donemi sonundaki kurlardan TL’ye ¢evrilmekte ve ¢evrim sonucu olusan
cevrim farklar1 satilmaya hazir finansal varliklarin gercege uygun deger degisimleri
tizerinden olusan kur farklar1 hari¢, sonucun pozitif veya negatif olmasma gore
ilisikteki finansal tablolarda kambiyo karlar1 ve kambiyo zararlar1 hesaplarina
yansitilmaktadir. Yabanci para cinsinden satilmaya hazir finansal varliklarin itfa
edilmis maliyet bedelleri iizerinden olusan kur farklar1 kar/zarar hesaplarinda
muhasebelestirilirken, ger¢eklesmemis kazang ve kayiplar tizerinden hesaplanan kur
farklar1 6z kaynak hesaplarinda “finansal varliklarin degerlemesi” hesabinda

muhasebelestirilmektedir.

TL’nin USD ve EURO Kkarsisinda 2008 yili dénemi baz alindiginda 2014 yili
sonu donemine binaen %80 civarinda deger kaybina yasamistir. Sigorta sirketlerinin
uzun vadeli pozisyonlarinda tuttuklart doviz rezervinin 2009 yilinda toplam
mevduatin % 8 iken 2014 yili itibariyle bu oran % 6 seviyelerine kadar diismiistiir.
2009-2014 yili doneminde, kurlarin gelisimi ile sektoriin bilanco iginde ve disinda
tagidig1 pozisyon arasindaki iliskinin devam etmekle birlikte 2012 yilinin ikinci
yarisindan itibaren zayifladigi, 2013 en dip noktayr gordiigii, 2014 yilinin sonlarinda
sigorta sirketlerinin yabanci para pozisyonunun rezerv miktarinda ciddi artig
gozlemlenmektedir. (Bkz Sekil 23).
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Sekil 23: Sigorta Sirketlerinin Banka Pozisyonlari
Kaynak: http://www.tsh.org.tr/bilancolar.aspx?pagelD=910 (Erisim Tarihi 12.11.2104)

Sigorta sirketlerinin yabanci para ile iliskileri bilancoda reasiirére borglar ve
reasiirorden alacaklar adi altinda kaydedilmekte, teminatlar yabanci para
muhasebesinde gosterilmektedir. Hazine Miistesarhigimm yillik sigorta faaliyet
raporlar incelendiginde sigorta sirketlerinin ¢alistigi reasiirans sirketlerinin %56,25°1
Avrupa, %43,75’1 de Amerika ve diger iilke reasiirans sirketleri oldugu goriilmiistiir.
Bu sirketlerin genellikle kendi para birimlerinden teminat alarak bilangolarina
kaydettigi i¢in Avrupa sigorta sirketleri EUR, Amerika ve diger iilke sirketleri de
USD kullanmaktadir. Bu verilere iligkin sigorta sirketlerinin yabanci para
pozisyonunun agirlikli %43,75’1 USD ve %56,25’1 EUR cinsinden olugmaktadir
denilebilir.

Bilancgo icinde 2009-2014 yili1 donemine bakildiginda bankadaki 31.343.650.345
TL paranin 1.918.434.752’1 vadesiz TL’de, 27.678.131.896 TL’si de vadeli TL
olarak kaydedilmistir. Geriye kalan 300.759.130 TL yabanc1 para cinsinden vadesiz
hesapta, 13.191.672.541 TL de vadeli yabanci hesapta kaydedilmistir. Bu bilango
ici pozisyonda kur riskinden en ¢ok etkilenen pozisyon olarak kabul edilmektedir
ve anlik aksiyonlarla bu risk hedge edilir. Bu veriler baz alinarak yabanci para

vadesiz hesabinda tutarin volatilite yontemiyle RMD”’ si hesaplanmustir.
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Tablo 9. Varyans-Kovaryans Yontemiyle Hesaplanan RMD Tutari.

allla
ald
USD 43,75% 0,00678 | 0,85334
EUR 56,25% 0,00678
TOPLAM 100% 0,00653
Portfoy RMD
PD 300.759.130
Standart Sapma 0,006530019
Guvenilirlik 99,50%
Z degeri 2,33
RMD (1 day) 4.576.033,70
RMD(10 day) 14.470.689,16
Katsayl 3
Sermaye
Yeterliligi 43.412.067,47
RMD/PD 1,52%

Tablo 9°da 2009-2014 yil1 doneminin vadesiz yabanci para hesabinda bulunan
300.759.130TL’nin mevcut portfoy olarak belirlendiginde, agirhiginda %52,25 EUR
%43,75’1 USD olarak baz alindiginda, 2008 yilindan 2014 yilina kadar olan dénemde
kurdaki ani degisimlerin en kotii durumun gergeklesmesinde varyans-kovaryans
metodu ile hesaplanan RMD’nin sonucu %1,52 RMD/PV olarak belirlenmistir.
Solvency 1l kriterlerine gore bu sonucun %0,05 olmasi gerekir. Sirketler mevcut
durumlart geregi hesaplanan RMD oranin1 Solvency II kriterlerine gdre uyumunu
saglayamazsa %99,5 giiven araliginda (z degeri 2,33) karlilik katsay1 (3) degeri ile
giinlik RMD’si 4.576.033,70TL, on giinliik RMD’si 14.470.689,16, portféyun kur
riski icin ayrilmasi gereken sermaye de 43.412.067,47 olarak hesaplanmistir. Bu
tutarda SOLVENCY Il direktifine gore 0z sermaye hesaplanirken dikkate

alinmalidir.
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1.7.2. Faiz Riskinden Etkilenen Finansal Yatirimlarin Tespiti ve Incelenmesi

Sigorta sirketlerinin, faiz riskinden etkilenen finansal yatirimlarin gelir/gider ve
ekonomik deger iizerindeki etkilerini degerlendirebilecek sekilde yatirimlarini
merkez bankasin1 fonlamasini ve faiz oranlarini dikkate alarak kisa ve uzun vadeli
sekilde yapmaktadir. (bkz Sekil 8). Merkez bankasinin net fonlamasi 2009 yilinin
sonlarinda %o 2 seviyelerinden 2014 yili sonunda %o 10 seviyelerine kadar ¢ikmis, bu
sigorta sirketlerini uzun vadeli portfoylerinde faiz gelirlerinden artis demektir. 2012
yilinin 4’lincii ¢ceyreginde diisiis baslamis, 2012 sonlarinda %o 3’lere kadar gerilemis
bu durumda 2011-2012 yillarinda faiz risk kaynakli portfoyde deger azalmasina
neden olmustur. (Bkz Sekil 24) faiz oranlarinda ise 2009 yilinda en yiiksek diizeyde
seyrederken 2012 yilinda en diisiik faiz seviyelerine gerilemis 2014 yilinda 10
seviyelerine tekrar gelmistir. Bu durumdan mali gelirler oldukga etkilenmis faiz

oranlarina ve net fonlama maliyetine gore hareket etmistir.
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Sekil 24: TCMB Net Fonlama.

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Verileri
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler (Erigim
Tarihi 16.11.2014)
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Sekil 25: Faiz Oranlar1 (2009-2014)
Kaynak: Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Verileri
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler (Erisim
Tarihi 16.11.2014)v

Piyasa riskleri mali yatirimlarin iizerinde en ¢ok etkisi faiz riski olarak
gorilmektedir. Tablodan da goriilecegi gibi sigorta sirketlerinin mali gelirlerini
olusturan en 6nemli kalem faiz gelirleridir. Sigorta sirketleri prim gelirlerinden ve 6z
sermayeden olusan fonlarini finansal alanda, 6zellikle basta devlet tahvili olmak
tizere tahviller, hisse senedi, hayat policeleri ve ipotek karsilig1 ikraz ve gayrimenkul
gibi yatirnm kaynaklarina yatirarak mali gelir elde etmektedir.

2014 yili itibariyle 1.526.821.636 TL olarak gerceklesen mali gelirler icinde en
yikksek payr %58,7 ile faiz gelirleri olustururken, %22,3’{inii kambiyo karlari,
%18,4’1inii de diger gelirler olugturmaktadir. Kira gelirlerinin mali gelir i¢cindeki pay1
ise %07 gibi diisiik diizeydedir. Faiz gelirlerinin dagilimina bakildiginda ise en
yiiksek payin devlet tahvillerine ait ve bunu bankalar faizinin izledigi goriiliirken,
hisse senedi gelirinin mali getirilerin igerisinde minimum seviyede oldugu dikkati

cekmektedir.

Tirk sigortacilik  sektoriiniin+ 2009-2014  yili  donemi mali  sonuglart
incelendiginde, 2010 ve 2012 yillarinda mali sonuglarin negatif verdigi, baska bir

ifadeyle mali zararin oldugu, bunda merkez bankasi net fonlamasin da diisiis ve bir
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onceki yila gore yatirim yapilan faiz oranlarindaki diisiik dikkat ¢ekmektedir. 2014

yilinda mali karlarin elde edildigi ve yillar itibariyle de 6nemli artislarin yagandigi

dikkati cekmektedir.

Tablo 10. Sigorta Sirketlerinin Mali Gelir-Gider Gosteren Tablo

GELIR GIDER SONUC
2009 1.008.611.978| -852.498.618 | 156.113.360
2010 904.252.189 | -793.746.220 | 110.505.969
2011 994.994.693 | -880.322.173 | 114.672.520
2012 1.023.193.642 | -1.015.749.532 | 7.444.110
2013 1.658.136.413| -1.417.017.361 | 241.119.052
2014 1.526.821.636 | -1.417.711.672 | 109.109.964

Kaynak: http://www.tsb.org.tr/bilancolar.aspx?pagelD=910 (Erisim Tarihi 12.11.2104)

Tablo 10’dan goriilecegi gibi, 2009 yilinda 156.113.360 TL mali kar eden
sigorta sirketleri, 2012 yilinda 7.444.110 TL’ye, kadar kar gelirleri gerilemistir.
Bunun nedeni; teknik kardan aktarilan gelirler ve yatirimlar olabilir ama en biiyiik
sebebi 2011 yilinda 9,04 faiz oraniyla yatirim yapan sigorta sirketlerinin 2012 yilinda

5,55 faiz oranina gerilemesi gosterilebilir.

1.7.3. Hisse Senedi Riskinin Etkisinin Incelenmesi

Sigorta sirketleri finansal yatirimlari icerisindeki payr % 2 seviyelerinde olan
hisse senetleri ve yatirim fonlari, sigorta sirketlerinin risk profilleri icerisinde
olduk¢a kiiciik bir yer teskil etmektedirler. Sigorta sirketlerinin hisse senedi
yatinmlart BIST’de iglem goren hisse senetlerinden olusan hisse senetleri
portféyinin ana endekslere dahil hisse senetlerinden olusmaktadir. Bu husus hisse
senedi risklerinin bilyiik bir kisminin ana endekslerdeki degisim ile agiklanabilmesi

sonucunu dogurmaktadir. Bu c¢ergevede, XU-100 endeksinin tarihsel gelisimi
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incelendiginde, son bir kag¢ yil icerisinde onemli inis ve ¢ikislarin yasandigi, 2009
yil1 baglarinda baslayan ¢ikisin ise Nisan 2011 doneminde tersine dondiigii ve Mayis
2013 “de en yiiksek seviyeden Mart 2014 ‘e kadar diisiis ger¢eklestirdigi 2014 sonu
itibariyle tekrar ¢ikis trendine girdigi goriilmektedir (Bkz Sekil 26). Diger taraftan,
kriz donemlerinde %4-5 seviyelerine yiikselen giinlik getiri oynakliklari son
donemlerde %]1,5 seviyesinin altinda olusmaktadir. Hisse senetleri portfoyii bazinda
incelendiginde, ozellikle getiri seviyesi cok yuksek gorilmemektedir. Sigorta
sirketlerinin ¢esitli risk faktorlerine karst duyarliliklar1 incelendiginde, son
donemdeki ekonomik gelismeler paralelinde hisse senedi getiri oynakliklarinin
azalmasi, hisse senetleri ve yatirim fonlarinin mali getiriler icerisinde igerisindeki
paymin smirli olmast hisse senedi riskini azaltici unsurlardir. Hisse senedi
yatirmmlarinin portfoyiliniin biiyiik kismimin tek bir piyasada (BIST) islem goéren
menkul kiymetlerden olusmasi, hisse senedi piyasalarmin yeterince gelismemis
olmasi dolayisiyla ekonomik ve siyasi gelismelerin piyasa getirilerinin oynakligini
artirabilece8i ve piyasa likiditesini azaltabilecegi hususu da hisse senedi riskini

artirict unsurlar olarak degerlendirilmektedir.
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Sekil 26: XU 100 Kapanis Ekdeksi.
Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi1 Verileri
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler (Erigim
Tarihi 16.11.2014)
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Sigorta sirketlerinin hisse senedine yatirimlarinin 2009-2014 yili donemi

incelendiginde;

Tablo 11. Sigorta Sirketlerinin Mali Gelir-Gider Gosteren Tablo

. FiNANSAL FINANSAL
v ATIIIRITI\&/IDIJ_%F?D An| YATIRIMLARIN | YATIRIMLARIN
ELDE EDILEN NAKTE ])ECERLEN- TOPLAM
HiSSE SENED] | CEVRILMESINDE | DIRILMESINDE
HiSSE SENEDI HiSSE SENEDI
2014 -93.770.011 4.708.156 4.759.862 -84.301.993
2013 879.242 21.113.930 2.667.424 24.660.596
2012 1.001.227 12.257.661 -6.778.284 6.480.604
2011 4.161.474 12.268.041 7.062.250 23.491.765
2010 1.200.011 12.576.941 1.111.030 14.887.982
2009 2.782.501 3.045.596 2.651.897 8.479.994
TOPLAM -83.745.555 65.970.324 11.474.179 -6.301.052

Kaynak: http://www.tsb.org.tr/bilancolar.aspx?pagelD=910 (Erisim Tarihi 12.11.2104)

Yatirim yapilan hisse senetlerin agirliginin %2 gibi diisiik bir oran olmasia
ragmen sektdriin bu konuda ¢ok basarili olmadigi goriilmektedir. Finansal
yatirimlarin nakde ¢evrilmesinde ve degerlendirilmesinde kar elde eden sirketlerin
elde edilen gelirlerde zarar agiklamasinda dolay1 toplamda zarar etmistir. Bunun en
kritik nedeni piyasada ki degiskenler ve hisse senedi riskinin ¢esitlendirilmek
suretiyle indirgenememesidir. Uygun sekilde ¢esitlendirilen portfoyiin riskleri belli
bir hissenin sahip oldugu riskten daha diisiiktiir. Hisse senedi riskini azaltmak i¢in
sirketlerin yatirnm yapmak istedikleri hisse senetlerinin aralarinda dikkate deger bir
iliski olmamast ile birlikte (farkli endeks) korelasyon katsayisini sifira yakin tutarak

anlik degisimlerin diger kagitlar1 etkilemesini minimize eder.
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1.7.4. Turev Urtnlerden Elde Edilen Gelirler

Tirev triinler sigorta sirketleri tarafindan finansal piyasalar igerisinde islem
hacmi ve tutar olarak etkinligini artirmaktadir. Ulkemiz acisindan, yeni gelismekte
olan bu piyasalarin etkinligi ve 6nemi her gecen giin daha da artmaktadir. Tiirev
iirlinler, sigorta sirketlerinin piyasa riskine kars1 hedge edilmesinde aksiyon planlari
igerisinde olmali dogru ve gerekli yatirim yapilmalidir.

Sigorta sirketlerinin 2009-2014 yili doneminde tiirev sézlesmelerin gelirlerinin
genelde ¢ok diisiik olmas1 ve finansal yatirimlar igerisinde toplam portfoytin % 0.08

gibi ¢ok diisiik bir rakam olmasi degerlendirilmektedir.

Tablo 12. Sigorta Sirketlerinin Mali Gelir-Gider Gosteren Tablo

GELIRLER | GIDERLER KAR
2009 552.703 -1.500 551.203
2010 6.601.429 -4.231.893 2.369.536
2011 2.484.025|  -10.842.276 -8.358.252
2012 4.632.071 -434.751 4.197.320
2013 4.178.302 -4.657.221 -478.919
2014 38.596.042|  -11.978.538 26.617.504

Kaynak: http://www.tsb.org.tr/bilancolar.aspx?pagelD=910 (Erisim Tarihi 12.11.2104)

Sigorta sirketlerinin tiirev {riinlerden elde edilen gelirlerde 2009 yilinda kar
miktar1 diisiikken 2010 yilinda tekrar canlanmis fakat 2011 ve 2013 yilinda zarar
yazmistir. Bu durumda sigorta sirketleri 2011 ve 2013 yilinda piyasa risklerinden
yeterince korunamamis daha fazla piyasa riskleri kaynakli gider olmustur. Sigorta
sirketleri 2014 yilinda tiirev iiriinlere son alt1 yilin en fazla yatirimi yapilmis ve en
fazla karin elde edildigi y1l olmustur. 2014 yilinda sigorta sirketleri riskten korunma

amacl yaptiklart yatirimlar amacina ulastigi degerlendirilmektedir.(Bkz Tablo 12).
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Tiirk sigorta sirketlerinin tiirev {irlinlere ilgisinin az olmasi, iiriinler karmasik
yapiya sahip olmasi, yeterince reklaminin yapilamamasi, tlrev Urinlerde uzman
yatirimcilarin ve yatirim tecriibesinin olmamasi alt yapinin ve yasal yapinin eksikligi

gibi hususlar gézlemlenmistir.

2. Sigorta Sektoriinde Risk Yonetimine iliskin Diizenlemeler
2.1.  Uluslararasi Diizenlemeler (AB Sermaye Yeterliligi)

2.1.1. Solvency | Uygulamalari

Solvency sermaye yeterliligi veya yiikiimlik karsilama yeterliligi olarak ifade
edilir. Bir sigorta sirketinin varlik degerinin yilikiimliliikleri karsilayabilecek 6l¢iide
yeterli oldugunu sigortalilara ve kamuoyuna gosteren bir sistemdir. Bu sistem,
sigorta sirketlerinin iistlendigi ylikiimliliiklere iliskin sermaye bulundurma sarti
getiren bir uygulama olmasi ile beraber sirketlerin borglarini karsilama yetenegine
sahip olup olmadig1 Olgiilir. Amaci, sigorta sirketlerinin finansal agidan giiglii
olmasini ve zor sartlarda sirketin faaliyetlerini yiirlitmelerini amaciyla sirketlerin

varliklarmin siirdiiriilebilirligi saglamaktir. '8!

Solvency I, 1970 yilinda uygulamaya konulmus Avrupa Birligi’'nde halen
kullanilmakta olan sermaye yeterliligi 6l¢iim metodudur. Solvency | sistemine gore
gerekli 6z sermaye, hayat dis1 sigortacilik branglari i¢in farkli, hayat ve emeklilik

branslari igin farkli yontemlerle hesaplanmaktir. 182

Hayat ve emeklilik dis1 branglar icin gerekli 6z sermaye hesaplama yontemi
prim esasina ve ylkiimliilik esasina bagl olarak iki sekilde hesaplanmaktadir .(Bkz
Tablo 13) Bu yontemlerden yiliksek olan tutar dikkate alinmaktadir. Hayat
branglarinda gerekli 06z sermaye hesaplama yontemi iki sekilde olur. Bu

yontemlerden birincisi prim esasina gore hesaplama yontemi, ikincisi yukumliluk

181 FOPI Directive, Solvency | for insurance groups and insurance conglomerates, FINMA
Circular, Nowerber 2008, Vol. 30, s.4.

182 http://www.lloyds.com/the-market/operating-at-lloyds/solvency-ii/about/solvency-i (Erisim Tarihi
22.03.2015)
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esasina gore hesaplama yontemi belirlenmistir. Hayat branglar i¢in iki yonteme gore

hesap yapilir ve yiiksek olan tutar esas alinmaktadir.8®

Tablo 13: Oz Sermaye Hesaplama Yontemleri

Prim Esasina Gore Hesaplama

Yiikiimlilliik  Hesabmna Gore
Hesaplama

Son bir yillik siire i¢inde briit yazili
primlerden (vergi ve harclar haric)
fesih ve iptaller diisiildiikten sonra
kalan tutarin 95 milyon YTL’ ye kadar
olan kismmin % 18, geri kalan
kisminin ise % 16 ile ¢arpilmasindan
sonra bulunan sonuglarin toplaminin;
son li¢ yillik siire icinde sirket iistiinde
kalan hasar tutarinin briit hasara orani
% 50 den asag1 ise % 50, yliksek ise
bulunan oranla g¢arpilmasi sonucunda

bulunan tutardir.

Son ii¢ wyillik siirede briit 6denen
hasarlara, son yil muallak hasarlar
karsilig1 (direkt ve endirekt isler i¢in
ayrilan dahil) eklenerek riicu yoluyla
tahsil edilen hasar tazminatlari ile bir
yil ~ once (kredi ve  tarim
sigortalarinda altinci yila ait) ayrilan
muallak hasar karsiliklar1
diisiildiikten sonra tespit edilecek
miktarin, yukarida bahsedilen ii¢ ve
yedi yil olarak belirtilen risk
gruplarma goére 1/3’0 veya 1/7’si
ayrilarak ilk 70 milyon YTL’ye
kadar olan kism1 % 26, kalan
kisminin % 23 ile ¢arpilmast sonucu
bulunan tutarlar toplamimnin son ii¢
yillik stirede sirket tizerindeki net
hasar tutarinin briit hasar tutarina
orant % 50 den asagi ise % 50,
yukari ise bulunan oranla ¢arpilmasi

sonucunda bulunan tutardir.

Kaynak: http://www.tsb.org.tr/images/Documents/ABveTrkiyedesolvencyhesaplamas.doc

(Erigim Tarihi 03.05.2015)

18 Doff, Rene. Risk Management for Insurance Firms:a Framework for Fair Value and
economic Capital,Proefschrift W.H.M. Zijm, Amsterdam, 2006, s.63-68.
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Solvency I sermaye yeterliligi rasyosu gecmis sonuglara gore risk hesaplamasi
yapmakta daha deterministlik (belirlenimci, rastlantisallardan uzak) yapidadir. Bu
yapinin zamanla eksiklik hissedilmis ve iilkeler bu sisteme ek kendileri risklere gore

sistem belirlemek zorunda kalmstirlar.
2.1.2. Solvency Il

Avrupa Birligi, sigorta sektdriinde halen uygulanmakta olan Solvency I sermaye
yeterliligi diizenlemeleri sistemi risklerin yeterince dikkate alinmadigi, mevcut
sistemin sigortalilart koruyamamasi, uluslararast diizenlemelere ve diger
sektorlerdeki dizenlemelere uyumlu olmadigi, tek sigorta piyasasinin diizgiin
islemesini saglayamadig: fark edilmesi iizerine zayif noktalar dikkate alinarak sistem
temelden degisiklige gidilmesine karar verilmistir. Nitekim 25 Kasim 2009 tarihinde
200971387AT sayili karar ile Solvency Il Direktifi olarak bilinen “Sigorta ve
Reasiirans Faaliyetlerine Baslanmasi ve Bu Faaliyetlerini Yiiriitiilmesine Iliskin
Direktif” yiirlirlige girmistir. Solvency II sermaye yeterlilik sistemi heniiz
uygulamaya ge¢memis olmakla birlikte bu konuda uyumluluk c¢alismalarinin
tamamlanip 1 Ocak 2016 tarihinde AB Ulkelerinde yirirlige girmesi
beklenmektedir. 4 (Bkz Sekil 27)

Sekil 27: Solvency Gelisimi

Kaynak: Minich re Group, Solvency Consuling Knowledge series, Discussions on the
Framework- directive Propocals for Solvency Il and Global Developments, July, 2008

184 Onur Acar, Avrupa Birligi Solvency II Projesi, Tiirkiye sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi,
2007, s.7.
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Solvency Il sermaye yeterlilik sistemi, sigorta ve reaslrans sirketlerinin
tasidiklart risklere uygun sermayeye sahip olmalarin1 saglamak amaciyla sirketin
risklerinden elde edilen zarar dagiliminin ortalamasinin fiyat ve karsiliklarla garanti
altina alindig1 (beklenen zarar), ancak beklenmeyen zararin ise ilave sermaye ile

karsilanacag diisiincesine dayanan sermaye yeterlilik sistemidir.18

Solvency Il borglarin degerlemesinin en iyi tahminle yapilacagini, MVM
(Piyasa Deger Marjini) *® tutarinin teknik karsiliklara eklenecegini, iki asamali
sermaye sistemini ve piyasa ile tutarli aktif ve pasif degerlemesine ile ilgili yenilik
getirmektedir. Ancak en 6nemli yenilik anlayis1 gelecege yonelik potansiyel riskler
icin ekonomik sermaye hesaplama yaklasimidir. SCR*® hesaplamasi standart veya

sirketlerin kendilerinin belirleyecegi i¢sel modellerle yapabilecekler.

Solvency II direktifi ile risk bazli sermaye yeterliligi hesaplamasi, denetim ve
piyasa disiplini konularimi1 kapsayan ii¢ siitunlu bir yapi olusturulmustur. Bu (¢
stitunlu yaklasim risk yonetimini nitel diizenlemeler bashig altinda ikinci sttunda
incelenecektir. (Bkz Tablo 14)

Tablo 14: Solvency II’nin Ug Siitunlu Yapist

SOLVENCY Il
(NICEL (NITEL (PiYASA DIiSiPLiNi)
DUZENLEMELER) |DUZENLEMELER)
SONUCLARIN
VARLIKLARIN RiSK YONETiIMi | KAMUYLA ve DENETIM
YUKUMLULUKLERIN ORSA MEKANIZMALARIYLA
ve SERMAYENIN DENETIM SURECI PAYLASIMI

OLcUMU

Kaynak: Miuinich Re Group, Solvency Consuling Knowledge series, Discussions on the
Framework- directive Propocals for Solvency Il and Global Developments, July, 2008

185 Erdem Kirbesoglu, Risk Yonetimi ve Sigortacilik, Gazi Kitapevi, Ankara, 2014.5.347.

18 MVM(Piyasa Deger Marjini): Varliklarin ve yiikiimliiliiklerin piyasa degerleri.

187 SCR (Sermaye Yeterlilik Dlzeyi Sermayesi):Sirketin varligmi siirdiirebilmesi igin gereken
ekonomik sermaye

99



l. SUtun

Sigorta sirketi sermaye sartlar1 i¢in sayisal ve 6l¢iimlenebilir kavramlar: ele alan
kantitatif dizenlemeler icermektedir. Bu sltunda nicelikli sermayeyi, teknik
karsiliklari, sigorta sirketleri icin gerekli sermaye hesaplamalarini (SCR, MCR®),
varliklarin degerlemesini, risk ol¢limii ve varsayimlari, hesaplama formulleri, i¢

modeller incelenmektedir.

Asagida oncelikle Solvency 2 uygulamasinda yer alan baz1 kavram ve tanimlara

kisaca deginilmektedir :

Ekonomik Sermaye ( SCR-Solvency Capital Requirement ): Sigorta
sirketlerinin icin iyi risk yonetimini tesvik etmek ve sermaye gereksinimini sektor
uygulamalarina uygun sekilde ayarlamak amaciyla, ekonomik sermaye ayirmasi
gerekmektir. Ekonomik sermaye en kotii riskin gergeklesmesi halinde sirketin
varligini stirdiirebilmesi i¢in tutmak zorunda oldugu sermayedir. Sigorta sirketleri
beklenen hasarlara karsi karsilik ayirmakta veya prim oranlarinin belirlenmesinde
beklenen riski dikkate almak durumundadirlar. Beklenmeyen hasarlara karsi ise
tampon olarak ayrilmasi gereken sermaye ekonomik sermaye olarak
tanimlanmaktadir. Sigortacilikta ekonomik sermaye finansal sonuglarin zarar
dagilimi elde edildiginde belli bir giiven seviyesinde, hedeflenen kredi

derecelendirme notuna uygun olarak sirketin tutmasi gereken sermaye tutaridir.'8

Ekonomik sermaye tutar1 her 200 yilda bir geceklesecek iflasin veya %99,5
giivence gerceklesmeyecek iflas riskine karsi hesaplanacaktir. Bu sermaye gelecek
12 ay boyunca hak sahiplerini ne yonelik yikumluliklerini en az %99,5
karsilayabilme imkani saglar. %99,5 giiven diizeyine pozitif 6z sermaye dizeyi
beklenirken kalan % 0,5 ihtimalle de negatif 6z sermaye durumu Onlimuzdeki bir
yillik siirede s6z konusu olacaktir. (Bkz Sekil 28)1%°

188 MCR (Minimum Sermaye Duzeyi):Sirketin iflas riskine karsilik bulundurulmas: gereken asgari
sermaye tutari

189 Eling, Martin ve Ines Halzmiller.” An Overwiev and Comparison of Risk-Based Capital
Standards”. Journal of Insurance Regulation. 2008, s.31.

19 Doff, Rene. Risk Management for Insurance: Risk Control, Economic Capital and Solvency
1. London: Risk Books, 2007 s.68
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Thtimal |
|
|
|
|

Ekonomik Sermaye |

»|

| .
Negatif Oz Sermaye
|

Sekil 28: Ekonomik Sermayenin Grafiksel Gosterimi

Kaynak: Alexander C., Market Risk Analysis Volume 1V:Value at Risk Models, West Sussex, 2008

Grafikte simetrik olan ortak nokta beklenen zarari gostermektedir. Beklenen
zarar ile risk Olgiitli arasindaki kisim ise ilave sermaye gereksinimini baska bir
ifadeyle beklenmeyen zarari gosterecektir. Ekonomik sermaye belirli bir giiven
araliginda portfoy zararmin riskteki degerinden portfoyiin beklenen zarardan
diistiriilmesi suretiyle bulunur. Solvency II'nin belirledigi giliven derecesinden
hareketle, 365 ginliik zaman diliminde 10.000 beklenmeyen zararin 9.950 adedini
karsilamaya yetecek sermaye miktarimi gostermektir. Kisaca bu hesaplama
sonucunda ortaya cikan tutar iflas etmemek i¢in ayrilmasi gereken rezervi (MCR

asgari sermaye tutarini) gosterir.!%!

Solvency 2 kapsaminda SCR’1n en temelli 6zelligi risk temelli olmasidir. Madde
101 (4) direktif taslagina gore; SCR hesaplanmasinda asagidaki tabloda belirtilen
riskleri kapsamasi gerekmektedir(Bkz Sekil 29.).1%

191 Doff, a.g.e., 5.74
192 Doff, a.g.e., 5.68
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Operasyonel

Sekil 29: Solvency II Risklerin Siniflandirilmasi

Kaynak:Eling, Martin ve Ines Halzmiller.”An Overwiev and Comparison of Risk-Based Capital
Standards”. Journal of Insurance Regulation. 2008, s.31-60.

MCR (Minimum Capital Regirement): Minimum sermaye yeterliligi olarak
tanimlanan MCR, iflas etmemek i¢in ayrilmasi gereken rezervi gosterir. MCR
hesabinda % 88.5 giliven aralig1 dikkate alinir. MCR, SCR’ nin % 25’inin altina
diisemez ve % 45’inden fazla olamaz. !> MCR hesaplanan limitin altma diismesi
sonucunda denetim kurulunun nihai midahalesini gerektirir. Denetim kurulunun
nihai miidahalesine 6rnek olarak, sirketin yeni is kabul etmesinin yasaklanmasi,
mevcut portfOyiiniin tekrar gézden gecirilmesi ya da portfoylin ligiincii kisilere

aktarilmasii gibi tedbirlerde bulunabilir. 1%

Teknik karsiliklar ile birlikte, gereken asgari sermayeyi (MCR) ve hedef
sermayeyi (SCR) belirlemek i¢in kurallar vardir. Her zaman aktif-pasif uyumlulugu

dahil olmasa da, hem aktif (yatirim) hem de pasif (fiyatlandirma, yukimlalik, ihtiyat

193 Doff, a.g.e., 5.74
194 Onur Acar, Avrupa Birligi Solvency II Projesi, Tlrkiye sigorta ve Reaslrans Sirketleri Birligi,
2007, s.23.
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ayirma vb.)’1 blinyesine alan, dahili ve standart risk modelleri i¢in sartlar bu siirece

dahildir'®s. (Bkz Sekil 30)

VARLIKLAR YUKOMLULCKLER

Mevcut Mali
Yeterlilik

Masji SCR

1[ Teknik Karsihklar

Sekil 30: Solvency Il ve Situn |

Kaynak:Eling, Martin ve Ines Halzmuller.”An Overwiev and Comparison of Risk-Based
Capital Standards”. Journal of Insurance Regulation. 2008, s.31-60.

Ekonomik sermaye hesaplamasinda sirketin maruz kalabilecegi her bir risk
kategorisi (hayat ve hayat dis1 i¢in yazilim riski, piyasa riski, kredi riski, operasyonel
risk) icin ekonomik sermaye RMD yontemi ile hesaplanmaktadir. 1% Tezin konusunu
olusturan sigortacilikta piyasa risklerinin yonetimi, birinci boliimde detayli olarak

incelenmektedir.

Sigorta sirketleri i¢in iyi risk yonetimini tesvik etmek ve sermaye gereksinimini
sektor uygulamalarina uygun sekilde ayarlamak amaciyla, ekonomik sermaye
ayirmasit gerekmektir. Ekonomik sermaye en kotii riskin gergeklesmesi halinde
sirketin varligini siirdiirebilmesi i¢in tutmak zorunda oldugu sermayedir. Primler ve
beklenen hasarlar, beklenen kar/zarar durumunu gosteriyor ve karsilik bu nedenle
ayriliyor. Ancak, hasar 6demelerinin karsiliklart astig1 noktada, beklenmeyen zararlar
s0z konusu. Bu noktada, tampon ekonomik sermayedir. Ekonomik sermaye so6z
konusu kuruluslarin gercek risk profillerine dayanilarak ve cesitlendirme etkileri ile

olas1 risk azaltma tekniklerinin etkisi dikkate almarak hesaplanmalidir. 1%

195 Eling, Martin ve Ines Halzmdiller, An Overwiev and Comparison of Risk-Based Capital
Standards, Journal of Insurance Regulation. 2008, s.31-60.

1% Doff, Rene. Risk Management for Insurance: Risk Control, Economic Capital and Solvency
I1. London: Risk Books, 2007 s.68

197 Onur Acar, a.g.e., 2007, s.20.
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Tiim sigorta ve reasiirans kuruluslarinin kendi ekonomik sermayelerini
belirlemelerini saglamak amaciyla, Mali Yeterlilik Sermaye Gereksiniminin
hesaplanmasina yonelik standart bir formiiliin ortaya konulmasi i¢in hiikiim ihdas
edilmelidir. Standart formiiliin sekillendirilmesi i¢in, ilk asamada her risk
kategorisine tek tek maruz olma durumunun belirlenmesi (Bkz Sekil 7) ve ikinci
asamada  bunlarin  toplulastirilmast  anlaminda, modiiler bir yaklagim
benimsenmelidir. Kurulusa 6zel parametrelerin kullanilmasinin kurulusun sigorta
taahhiitlerine iliskin gercek risk profilinin daha iyi yansitilmasma olanak tanidigi
durumlarda, parametrelerin standartlastirilmis bir yontem kullanilarak tiiretilmesi

kaydiyla, buna izin verilmelidir. 1%

Sigorta sirketi iflas etmeyecek sekilde bu beklenmeyen zararlar1 karsilayacak
Olciide sermaye tutmali, aktiier, gegmis hasar 6demelerini dikkate alarak, olasi hasar
O0demelerinin olasilik dagilimlarmni dikkate alarak en kotii risk olasiligi ekonomik

sermaye tutarini gosteriyor.
Il. Sttun

Ikinci siitun i¢ kontrol, risk yonetimi, denetim otoritesinin kontrold, stres testleri,
senaryo testleri, ek sermaye dizenlemelerini incelemektedir. Bu siitunda sigorta ve
reastirans kuruluslarinin faaliyetlerinin saglam ve basiretli sekilde yonetilmesini
saglayacak etkin bir yonetisim sistemine sahip olmasim1 zorunludur. Bu sistem
sorumluluklarin agik¢a tahsis edildigi ve uygun bir ayrima tabi tutuldugu yeterince
seffaf bir organizasyon yapisini ve bilginin aktarimini saglayan etkin bir sistem

olmalidir.*®®

Yonetisim sistemi sigorta veya reasilirans kurulusunun faaliyetlerinin dogasi,
Olcegi ve karmagikligi ile olgiilii olmalidir. Sigorta ve reasiirans kuruluslari en
azindan risk yonetimi, i¢ kontrol ve i¢ denetim ile ilgili yazili politikalara sahip

olmalidir.2®

198 Acar, a.g.e., 5.22.

199 Avrupa Parlamentosunun ve Avrupa Konseyinin Sigorta ve Reasiirans Sektoriinde Faaliyete Gegise
ve Faaliyetlerin Siirdiiriilmesine Iliskin 25 Kasim 2009 tarihli ve 2009/138/EC Sayili Direktifi
(Solvency 1), (madde 41/1)

200 (Splvency I1), (madde 41/2-3)
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Risk yonetim sisteminin bir pargasi olarak, her sigorta veya reasiirans kurulusu
kendi risk ve mali yeterlilik degerlendirmesini (ORSA- Own Risk and Solvency
Assessment) yapmalidir. Bu degerlendirme asgari diizeyde, Kurulusun kendine ait
risk profilini, kabul edilebilir risk tolerans limitlerini ve is stratejisini de gdz Oniine
alan toplam mali yeterlilik ihtiyacini, sermaye gereksinimi ve teknik hukimlere dair
sartlarla devamli uyum, ilgili kurulusun risk profilinin, standart formiil ile hesaplanan
mali yeterlilik kosulu altinda yatan varsayimlardan sapmasinin 6énem derecesi veya

bunun kismi veya tam i¢sel modelle uyumunu icerir. 29

Sigorta ve reasiirans kuruluslari etkin bir i¢ kontrol sistemi uygulayacaklardir.
Bu sistem, asgari diizeyde, idari ve muhasebe proseddirleri, bir i¢c kontrol cercevesi,
sirketin tiim seviyelerinde uygun raporlama hazirliklar1 ve bir uyum fonksiyonu
icerir.2%2Sigorta ve reasiirans sirketleri etkin bir i¢ denetim fonksiyonu kullanacaktir.
Ic denetim fonksiyonu i¢ kontrol sisteminin yeterliliginin ve etkinliginin bir

degerlendirmesini ve yonetisim sisteminin diger unsurlarim igerecektir.?%®

Solvency II bir¢ok sigorta sirketinin, risk yonetimine iliskin mevcut politika ve
prosediirlerini daha ileri bir diizeye ¢ikarmak ve mubhtelif risk kategorilerini tespit
ederek nicellestirmek {izere tiim islerini yonetme tarzlarini yeniden dizayn etmelerini
gerektirecektir. Bu gereklilik, risklerin daha iyi anlasilmasini, riske daha duyarli bir
Ol¢iim ve is planlamasi yapilmasini ve daha etkin uygulanabilir. Mali Yeterlilik
gereklilikleri saglamak igin is konseptinin igine dahil edilmesi gerekecektir. Bu
yaklasim, aym1 zamanda karar alma siiregleri ve raporlamada saydamligi da

saglayacaktir.204

I11. Sttun

Son olarak ugtinci situn ise piyasa disiplinini icermektedir. Hesaplanan sermaye

yeterliliklerinin gecerliligini kanitlanabilir sekilde iiclincii taraflara sunulmasini

201 (Solvency I1),a.g.e., (madde 44/1)

202 (Solvency I1),a.g.e., (madde 45/1)
203 (Solvency I1),a.g.e., (madde 46/1)
204 Sinha, Ram Pratap, Capital Adequacy Framework for Life Insurance Companies: The

Alternative Approaches, The Icfai Journal of Risk & Insurance. Vol.5, No:1, 2008, s.7-16.
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zorunlu kilar. Bu taraflar, denetim otoritesine yapilacak agiklama ve kamuoyuna

yapilacak agiklama olacak sekilde piyasa disiplinin igerir.

Stitun II finans piyasalarint yani yatirimcilar ve diger piyasa aktorlerini
hedeflemektedir. Solvency II sigorta sirketleri igin piyasa disiplinini arttirmay1

benimsemistir 2%

Tablo 15: Solvency I Solvency II Bilango Kiyaslamasi

Solvency | Bilancosu Solvency Il Bilangosu Not

En lyi Tahminle Borglar
Borglarin Piyasa

Piyasa Deger Marjini ile Tutarli Degeri
(MVM)

Borglar

Serbest Fazla Sermaye
Solvency | Sermaye

Aktifler

SCR-MCR Sermaye
Yeterlilik Dizeyi

Sermayesi (SCR)

Aktiflerin Piyasa Degeri

Minimum Sermaye

Serbest fazla Sermaye Diizeyi (MCR)

Kaynak:Erdem Kirbesoglu, Risk Yonetimi ve Sigortacilik, Gazi Kitapevi, Ankara, 2014.5.295.

Bu agiklamalardan sonra Solvency I ile Solvency II arasindaki farklar
yukaridaki tabloda incelemek mumkindir. Tablo 3°den de goriilecegi iizere
Solvency I’e gore sirket bilangosunda yer alan aktifler, teknik karsiliklar ve sermaye
tarihsel verileri ile yer almaktadir. (Bkz Tablo 15) Solvency II ‘de ise aktiflerin
piyasa degeri yaklagimi ile ylkiimliliklerin piyasa degeri yaklagimi dikkate
alinmaktadir. Teknik karsiliklarin bugiinkii degerinin hesaplanmasinda ve yapilan
yatirimlarin piyasa degerlerinin hesaplanmasinda piyasada degeri (mark to market)
veya gercek degeri (fair value) olarak ifade edilen muhasebe standardi dikkate
alinmaktadir. Faize bagli tiim enstriimanlar ve diger tlim yatirimlar tarihi satin alma
fiyatlariyla degil rayi¢ degerle degerlendirilmektedir. Bu amagla teknik karsiliklarin

en iyi tahminle bugiinkii degerinin hesaplanmasinda gelecekteki nakit akimlarmin (

205 Doff, Rene., a.g.e., s.137.
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en iyi tahminle gelecekteki hasarlar eksi en iyi tahminle gelecekteki primler )

bugiinkii degeri hesaplanmaktadir.2%®

2.2. Ulusal Duzenlemeler

2.2.1. Sermaye Yeterliligine ve Mali Buinyelerine iliskin Diizenlemeler

Sigorta mevzuatinda risk kavrami ve riskle sermaye arasinda irtibat kuran ilk
dizenleme Hazine Mistesarligi tarafindan 2006 yilinda ¢ikarilan sermaye
yeterliligine iliskin yonetmeliktir. “Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin
Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik” en
son Resmi Gazetenin 01.03.2009 giin ve 26761 sayili karari ile revize edilmistir.
Yonetmelik sirketlerin mali biinyelerini ilgilendiren hususlar ile sigortalilarin hak ve
menfaatlerinin korunmasini teminen alinacak tedbirlere ve mali binye zafiyeti
bulunan sirketler i¢in yapilacak islemlere iliskin usul ve esaslari diizenlemektir.
Ayrica yonetmelik, sigorta ve reasiirans sirketleri ile emeklilik sirketlerinin mevcut
yiikiimliiliikleri ve potansiyel riskleri nedeniyle olusabilecek zararlara karsi yeterli

miktarda 6z sermaye bulundurmalarin1 saglamaktadir.

Yonetmelik sigorta sirketindeki riskleri siniflandirmaya tabi tuttugu gibi, bu
riskleri sayisallagtiran ylikleme (agirlik) oranlarin1 da vermistir. Yonetmelikte gerekli
0z sermaye rakamina ulagmak i¢in iki yontem Ongoriilmiistiir. Birimci yonteme gore
hesaplanan 6z sermaye daha dnceden uygulanmakta olan ve AB lilkelerinde de kabul
goren yontemdir. Ikinci yonteme gore belirlenecek gerekli 6z sermaye
hesaplamasinda sirketlerin, aktif riski, reasiirans riski, asir1 prim artisi riski, muallak
tazminat karsih@n riski, yazim riski ve kur riski dikkate alinir. Ikinci yontem,
Solvency I yontemine ek olarak gelistirilmis olup, sektorel ihtiyaclara gore
giincellenmektedir. Yonetmelikte sigorta sirketinde riskleri siiflandirmaya tabi

tuttugu gibi, bu riskleri sayisallastiran yiikleme(agirlik) oranlari da verilmistir. 2%

Aktif riski hesaplamasinda, aktif hesap kalemleri belirlenen risk agirliklart ile

carpilmaktadir. Bu hesapla sigorta sirketleri sermaye yeterliligi hesab1 yaparken tablo

206 Erdem Kirbesoglu, Risk Yonetimi ve Sigortacilik, Gazi Kitapevi, Ankara, 2014.5.295.
27 Sijgorta ve Reasiirans Ile Emeklilik Sirketlerinin Sermaye Yeterliliginin Olgllmesine ve
Degerlendirilmesine Iligkin Y6netmelik, (madde. 4)
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16°da goriilecegi gibi risk ¢arpanlarimi dikkate alir. Aktif riski hesaplamasinda en

yiiksek risk agirlig1 araci ve sigortalilardan olan alacaklara uygulanmaktadir.
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Tablo 16: Aktif Riski Hesaplanmasinda Kullanilan Risk Carpanlari

a) |Kasa 0
Bankalardaki mevduat ile katilim bankalarindaki
0zel cari hesaplar ve katilma hesaplar1 (Odenen

b primlere (bireysel emeklilik katki paylar1 harig) 0.01

) iligkin kredi kart1 bloke hesaplar1 dahil) '

Topluluk i¢i bankalar veya katilim bankalar 0.03
Devlet borglanma araglar1 (eurobond dahil),

0) Hazine Miistesarligr varlik kiralama sirketince 0
ihrag edilen kira sertifikalart
Bankalarca ihra¢ edilen borglanma araclari,
kaynak kurulusu bankalar olan varlik kiralama |q o5
sirketlerince ihra¢ edilen kira sertifikalar
Bankalar disindaki kuruluslarca ihrag edilen 6zel
sektor borclanma araglari, kaynak kurulusu
bankalar olmayan varlik kiralama sirketlerince | 1
ihrag edilen kira sertifikalar1
Topluluk i¢i ihraggilar 0.2
Devlet bor¢lanma araglar1 karsiliginda yapilan

®) |ters repo islemlerinden alacaklar 0

d) BIST 30 endeksindeki pay senetleri 0.05
BIST endeksindeki diger pay senetleri 0,1
BIST te islem gérmeyen pay senetleri 0,25
Topluluga ait pay senetleri (BIST te islem goriip
gormedigine bakilmaksizin) 0,2
Menkul kiymet yatirim fonlar1 katilma belgeleri;

€)
Kamu bor¢lanma araglar1 fonlar1 0.05
Para piyasas1 fonlar1 0,1
Ozel sektdr borglanma araglart fonlari, hisse
senedi fonlar1 0,15
Borsa yatirim fonlari, girisim sermayesi yatirim
fonlar1, gayrimenkul yatirim fonlar 0,2
Diger 0,25
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Tablo 16’min devam: Aktif Riski Hesaplanmasinda Kullanilan Risk Carpanlari

Bagli menkul kiymetler, istirakler, bagh

f) |ortakliklar ve miisterek yonetime tabi ortakliklar |0 15

a) Riskten korunma amacl tiirev araglar 01
Yatirim amagli tiirev araglar 0.3

%) Diger finansal varliklar 0,15
Miistesarlikca belirlenecek kalkinma

h) |bankalarma verilen krediler 0
Krediler (Diger) 0,15
Topluluk ici krediler 0.25

N Ikrazlar (Hayat) 0
Sigortacilik ve emeklilik  faaliyetlerinden

i) alacaklar (Emeklilik sirketlerinin saklayici 025
sirketten alacaklar1 harig) '
Emeklilik  sirketlerinin  saklayict  sirketten
alacaklari 0,005
Ayrica ilave olarak vadesine
1) 1- 90 giin kalan alacaklar igin 0005
ii) 91-180 giin kalan alacaklar icin 0,015
iii) 181-270 gin kalan alacaklar i¢in 0,05
iv) 271-360 gun kalan alacaklar icin 0,12
v) 360 gunden fazla kalan alacaklar igin 0,2

i) Reastrans faaliyetlerinden alacaklar ve depolar 015

K) Miskili taraflardan alacaklar 0,2
Bilangodaki cari ve cari olmayan diger alacaklar

I) [hesap kalemleri 0,2

m) |Muaccel hale gelmis alacaklardan vadesini
1) 1-60 giin gecenler 0.255
i) 60 giinden fazla gegenler 1

n) Yatirim amaclh gayrimenkuller 0,2
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Tablo 16’min devam: Aktif Riski Hesaplanmasinda Kullanilan Risk Carpanlari

Kullanim amach gayrimenkuller (Kullanilmayip
gelir elde edilenler yatinm amagl gayrimenkul

%) | olarak kabul edilir) 0,05

Diger Aktifler (Gelecek aylar ve yillar ihtiyaci
stoklar, 1is avansi, personele verilen avanslar,
gayrimenkuller hari¢ olmak tizere maddi varliklar,
¢) |maddi olmayan varliklar ve yukarida sayilmayan|Q 15
diger aktifler) (Ertelenmis {iretim ve komisyon
giderleri harig)

Faiz oranlarinda 50 baz puan artig olmasi durumunda
menkul kiymet portfdyiinde olusacak deger
disiikliigiiniin tamami

p)

Istirakler ve baghi menkul kiymetler hari¢ diger
varliklar  (gayrimenkuller ve vadesine kadar
tutulmaya hazir menkul kiymetler dahil) 10 uncu
r) |madde kapsaminda yapilacak bildirimlerde piyasa
degeri iizerinden hesaplanir.

Bu fikradaki alacaklar i¢in yapilan risk hesabinda,
alman teminatlar (devlet borclanma senetlerinin
%100’1 ile gayrimenkullerin %30’u), banka teminat
S) |mektuplari ve yapilan kefalet sigortasi bedeli ile
Vergi Usul Kanununa gore ayrilan siipheli alacak
karsiliklar1 dusiiliir.

Kaynak: Erdem Kirkbesoglu, Risk Yonetimi ve Sigortacihk, Gazi Kitapevi, Ankara, 2014.5.286.

Reasiirans riski hesaplamasinda, reasiirore devredilen toplam boliismeli
reasurans primi ile risk hesaplamasi yapilmaktadir. Miistesarlikga belirlenecek
derecelendirme kuruluslar: tarafindan derecelendirilen A ve B dereceli reasiirorler ile
Tiirkiye’deki havuzlara devredilen riskler i¢in %5 (Tarim Sigortalar1 Havuzu icin
%1), bunun disindakiler i¢in %15 risk katsayisi ile devredilen boliismeli reasiirans
prim tutar1 carpilmaktadir. Tiirkiye’de faaliyette bulunan reasiirans sirketlerinin
derecelendirme notlarinin {ilke notunu asamamasi durumunda iilke notu A esiti

sayilir. Kredi riskine yonelik olarak yapilan bu islem asil reastirans riski
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sayilabilecek toplam yiikiimliiliikler i¢in yeterli teminat alip almamay1 test etmekten

uzaktir, 28

Muallak tazminat karsilik riski hesabinda, branslar itibariyle net muallak hasar

karsilig1 tutarina belirli risk agirliklart uygulanir. (Bkz Tablo 16)

208 Erdem Kirkbesoglu, Risk Yonetimi ve Sigortacihk, Gazi Kitapevi, Ankara, 2014.5.286.
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Tablo 17: Muallak Tazminat Karsiligi Riski Hesaplanmasinda Kullanilan Risk

Carpanlari

MUALLAK TAZMINAT KARSILIGI RiSKi RISK
Hayat muallak tazminat karsilig1 (net) 0,025
Kaza muallak tazminat karsilig1 (net) 0,025
Hastalik/saglik muallak tazminat karsilig1 (net) 0,1
Kara araglari muallak tazminat karsilig 0,075
Rayl1 araglar muallak tazminat karsilig1 0,05
Hava araclar1 muallak tazminat kargiligi 0,05
Su araclar1 muallak tazminat karsiligi 0,05
Nakliyat muallak tazminat karsilig1 0,05
Yangin ve dogal afetler muallak tazminat karsiligi 0,05
Genel zararlar muallak tazminat karsilig 0,05
Kara araglar1 sorumluluk muallak tazminat karsilig1 0,1
Hava aracglar1 sorumluluk muallak tazminat karsiligi 0,05
Su araglar1 sorumluluk muallak tazminat karsilig 0,05
Genel sorumluluk muallak tazminat kargiligi 0,05
Kredi muallak tazminat karsilig1 muallak tazminat karsilig1 (net) 0,075
Emniyeti suistimal muallak tazminat karsilig1 0,05
Finansal kayiplar muallak tazminat karsiligt 0,05
Hukuksal koruma muallak tazminat karsilig1 0,05
Destek muallak tazminat karsilig1 (net) 0,05

Kaynak: Erdem Kirkbesoglu, Risk Yonetimi ve Sigortacilik, Gazi Kitapevi, Ankara, 2014.5.288.
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Teknik riskin bir unsuru olmasi gereken rezerv riski, rezervlerin yetersiz
kalmasini cezalandirma amacini tagimalidir. Yonetmelik mevcut yaklasimi ile bu
ac1gim oldugunu 6nceden kabul eder tarzdadir. IBNR, muallak hasar yeterliligi gibi
rezerv unsurlariin oldugu bir ortamda bu yiikleme oranlarina gerek kalmamasinin
gerektigi dugiiniilmektedir. Risk veya giivenlik marjini olarak bu yiiklemelerin
yapildig1 diisiiniilityorsa bu durumda da oranlarin yiiksek oldugu diisiiniilmektedir.
Yazim Riski hesaplamasinda, branslar itibariyle alinan prim tutarlarindan varsa
boliismeli reasiirans i¢in reasiirore devredilen primler indirilerek, kalan kisma
belirlenmis olan risk agirliklart uygulanir. Ferdi kaza ve hayat bransi icin %S5;
yangin, nakliyat, trafik, kaza, miithendislik, hukuksal koruma i¢in %10; kredi igin
%]15; saglik ve tarim i¢in %20 ve kasko i¢in %23 olup, primler yillik olarak dikkate

alinir. 2%

Primin hasar karsilayamadigi durumda uygulanan bu risk yiiklemesi, tarife veya
fiyat yetersizligini cezalandirmay1 amaclar. Primin portfoy hasarin1 karsilamadig
durumda olusan bu a¢ig1 gidermenin yolu fiyat: yiikseltmektir. Yonetmelik mevcut
haliyle kasko dalinda primin hasarlar1 karsilamaktan ¢ok uzak oldugunu veya bu

alanda yazilan primin fazlasiyla hasar iiretecegi endisesini tasimaktadir. 21°

Faiz ile kur riskinin hesabinda ise, yukarida yer alan riskler i¢in hesaplanan
toplam tutarin %3’liik risk katsayist ile carpilmasi suretiyle bulunan tutar gerekli
sermaye hesabinda dikkate alinir. Ikinci yonteme gore gerekli 6z sermaye tutari, aktif
riski, reasiirans riski, asir1 prim artis1 riski, muallak hasar karsiligi riski, yazim riski

ve faiz ile kur riski sonuglarmin toplamina esittir. 2t

Sigorta Ve Reasiirans Ile Emeklilik Sirketlerinin Mali Biinyelerine Iliskin
Yonetmelik’te ise sigorta ve reasiirans ile emeklilik sirketlerinin mali biinyelerini
ilgilendiren hususlar mali biinye zafiyeti olugsmamasi i¢in esaslar diizenlemektedir.
Ayrica sigorta sirketlerinin sermaye yeterliliginin hesaplanmasinda teminat

kullanimina iliskin esaslara yer vermektedir.

29Resmi Gazetenin 19.01.2008 giin ve 26761 sayili Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin
Sermaye Yeterliliklerinin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin Y6netmelik

210 Tercan Tiryaki, Giineri Goziiagik, Elemanter Sigorta Sirketlerinde Risk Faktorleri, Reastror
Dergisi, Ceyma Matbaast, Istanbul, Ocak, 2007, s.16.

http://www.millire.com/dergi/SAYI_63.pdf (Erisim Tarihi 21.03.2015)

21 Tiryaki a.g.m., 5.6
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Yonetmelikte oncelikle Tiirkiye’ de akdetmis olduklart sigorta sdzlesmelerinden
dogan taahhiitleriyle orantili olarak teminat tesis zorunlulugu bulunmaktadir.
Teminat olarak kabul edilecek kiymetler ilgili yonetmeligin 4’iincii maddesinde

asagidaki sekilde agiklanmistir.

“(1) Sigorta sirketleri ile hayat ve ferdi kaza bransinda faaliyet gosteren emeklilik
sirketleri Tirkiye’de akdetmis olduklari sigorta sozlesmelerinden dogan taahhiitleriyle
orantili olarak teminat tesis etmek zorundadir.

(2) Hayat disi1 sigorta branslari i¢in minimum garanti fonu sermaye yeterliligi hesaplama
déneminde teminat olarak tesis edilir.

(3) Ancak, minimum garanti fonu asgari kurulus sermaye miktarlar1 toplaminin {igte
birinden az olamaz.

(4) Hayat bransi i¢in, sermaye yeterliligi hesabi donemleri sonu itibariyla ayrilan
matematik karsiliklar1 ile muallak tazminat karsiliklarmin toplamindan, 6762 sayili Tiirk
Ticaret Kanunu uyarinca yapilan ikrazlar ve heniiz tahsil edilmemis prim alacaklar tutarina
isabet eden matematik karsiliklarin diisiilmesinden sonra kalan tutar kadar teminat tesis
edilir. Bir y1ldan uzun siireli yapilan ferdi kaza, hastalik ve saglik sigorta sézlesmeleri i¢in de
bu fikra hitkkmii uygulanir.

(5) Yeni kurulan sigorta sirketleri, ilk sermaye yeterliligi hesaplama donemine kadar
6denmis sermayelerinin % 33’1 tutarinda teminat tesis eder.

(6) Miistesarlik, Kanunun 20 nci maddesine gore islem yapilan sirketler ile tasfiye
halinde olan veya yeni sozlesme yapma yetkisi kaldirilan bir sigorta veya emeklilik
sirketinin belirli bir tarih itibariyla teminat miktarin1 yeniden belirleyebilir. Bu durumda
teminat ag181 olmasi halinde ilave teminat bir ay iginde tesis edilir.

(7)Sermayesinin en az % 51°i Tiirkiye Cumhuriyeti Devletine ait sirketlerin Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinda islem gormeyen hisse senetlerinin nominal degerleri, bu
sirketlerce ihrag¢ olunan ve borsada islem gormeyen tahvil ve benzeri menkul kiymetlerin ise
kayith degerlerine giin esasina gore igleyen faizin ilave edilmesi suretiyle bulunan degerleri

esas alinir.”

Ayrica ilgili yonetmelikte sigorta sirketlerin mali biinyelerini saglam yap1
tizerine kurmasi i¢in Hazine Miistesarliginca teminatlarin tesis ile ilgili olarak ilgili
mevzuatta aykirt durumda gerekli diizeltmelerin yapilmasi teminatlarin tekrardan

temini konusunda uyarida bulunur.
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2.2.2. Yeni Turk Ticaret Kanununda Risk Yoénetimine Iliskin Diizenlemeleri

Yeni Ticaret Kanunu sirketlerin nasil bir risk yonetim kurgusu igerisinde olmast,
risklere kars1 sirketlerin yoneticiler tarafindan nasil pozisyon almasi gerektigini, 378’
inci maddesi ile diizenlenen ve yonetim kurulunun goérev ve yetkileri arasinda yer
alan “riskin erken saptanmasi komitesine” ne iliskin hiikiim ile agiklamigtir. Yeni
Ticaret Kanunun bu maddesi esas olarak pay senetleri borsada islem goren sirketler
ile ve denetginin gerekli gérmesi halinde diger sirketlerin yonetim kurullarina, bir
risk yOnetimi sistemi kurma, sistemi g¢alistirma ve gelistirme ve risk yoOnetimi
konusunda uzman kisilerden olusan bir risk yonetimi komitesi kurma ylkiimliligi

getirmektedir. 212

Kanunun gerekcesinde risk yonetimi komitesinin (tehlikelerin erken teshisi
komitesinin) kimlerden kurulabilecegine iligkin olarak “Tehlikelerin erken teshisi
komitesi, bazi yonetim kurulu iiyelerinin gérevlendirilmeleri suretiyle kurulabilecegi
gibi, tamamen Uglincii kisilerden de olusabilir. Komitenin yonetim kurulu
tiyelerinden meydana gelmesi veya bu iiyelerinden bir kagmin da komitede
bulunmasi halinde Amerika Birlesik Devletleri’nde gegerli olan board sisteminde
executive/non-executive iiye ayrimina benzer bir durum ortaya ¢ikabilir. Seklinde

aciklamalara da yer verilmistir.?*3

Pay senedi borsada islem gormeyen sirketler ile denetginin gerekli gorduigii
sirketler i¢in risk yOnetimi sistemi ve risk komitesi kurma zorunlulugu
bulunmamaktadir. Bu sirketlerde bahse konu sistem ve komitenin kurulmasi ise
tamamen ihtiyari bir konudur. Bununla birlikte, izleyen bolimde detayli olarak
aciklanan nedenlerden dolayi, paylar1 borsada islem gormeyen sirketlerin de kendi
yapilarina, faaliyetlerine ve is hacimlerine uygun risk ydnetimi sistemleri
gelistirmelerinin bircok yarar1 bulunmaktadir. Ozellikle mal, hizmet ve finans
piyasalarinin ¢ok fazla oynaklik/volatilite sergiledigi, belirsizliklerin hakim oldugu,
rekabetin yikict ve uluslararasi hale geldigi gliniimiiz ticaret hayatinda, etkin risk
yonetimi sistemleri sirketlerin ~ varliklarin ve siirdiirtilebilirliklerini

giiclendirmelerine olanak saglayacaktir.

2126102 Sayili (YENI) Tiirk Ticaret Kanunu (madde 378)
213 Mehmet Tahir Ozsoy, Yeni Ticaret Kanunu ve Sirketlerde Kurumsal Risk Yonetimi, Mali
Co6ziim Dergisi, ISMMMO, Mart-Nisan 2012, .167.
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Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda, risk yonetimi sistemleri ve komiteleri
konusunda denetcilere de 6nemli gorevler yiklemektedir. Kanunun gerekcesinde
bununla ilgili olarak “Kanun erken uyari sistemine istisnai bir onem verdiginden bu
konuda denetgileri de Ozel olarak gorevlendirmistir.” ifadelerine yer verilmistir.
Denetgilerin bahis konusu gorevlerini duzenleyen 398’inci maddesinin 4’unci
fikrasina gore; “Denetci, yonetim kurulunun sirketi tehdit eden veya edebilecek
nitelikteki  riskleri ~zamaninda teshis edebilmek ve risk  yOnetimini
gerceklestirebilmek i¢in 378’inci maddede dngorilen sistemi ve yetkili komiteyi
kurup kurmadigini, bdyle bir sistem varsa bunun yapisi ile komitenin uygulamalarini
aciklayan, ayri bir rapor diizenleyerek, denetim raporuyla birlikte, yonetim kuruluna
sunar. Bu raporun esaslar1 gegici 2’nci ve gegici 3’Unct maddelerde dngoérilen kurul
ve kurum tarafindan belirlenir.”Buna gore, denetciler, pay senedi borsada islem
goren sirketlerin risk yonetimi sistemlerini ve risk komitelerini kurup kurmadiklarini,
kurulmug ise bu sistemin yapist ve komite uygulamalarini aciklayan bir rapor
duzenleyerek bu raporu yonetim kuruluna sunar. Hem 398’inci maddeye hem de
402°nci maddenin 6’nct fikrasina goére bu raporun “ayr1 bir rapor” olmasi

gerekmektedir.?'4

2.2.3. ¢ Denetim ve Risk Yonetim Sistemlerine iliskin Diizenlemeler

Resmi Gazetenin 21.06.2011 giin ve 26913 sayili “Sigorta ve Reasiirans ile
Emeklilik Sirketlerinin I¢ Sistemlerine Iliskin Yo6netmelik” Tiirk Sigortacilik
Sisteminde risk yOnetimine yonelik yapilan diizenlemeler igerisinde en
onemlilerinden birisidir. Bu yonetmelik ile sigorta sirketlerinin biinyelerinde etkin
bir i¢ denetim sistemi kurmalar1 ve Kkarsilasacaklari riskleri en iyi sekilde
yonetebilmelerine imkan verecek bir risk yonetimi sistemi olusturmalarina iliskin
usul ve prensipler belirlenmistir. Yonetmelikte yer alan diizenlemelerin 6nem arz

eden kisimlar1 asagida kisaca 0zetlenmektedir.

e Yonetmelikle ilk defa sigorta sirketlerinde risk yonetimine iligkin yapisal
konularda dogrudan diizenlemelere gidilerek bu alanda sigorta sirketlerinde zorunlu

uygulamalara yer verilerek sigortacilik sektoriinde sistemlerin etkin bir sekilde

214 6102 Sayil1 (YENTI) Tiirk Ticaret Kanunu md.378, 398, 402.
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isleyisini takiben, bu yonetmelik cergevesinde, sigortacilik sisteminin faaliyetler

bazinda risk odakli olarak gozetimi hedeflenmistir.

e Sigorta sirketleri, Haziran 2011 tarihinden itibaren yonetmelik ¢ergevesinde
yapmis olduklar1 faaliyetleri ve organizasyon el hazirliklarimi st yonetime ve
yonetim kuruluna sunulmak iizere, giinliikk, haftalik veya aylik bazda olaganiistii
durum, siipheli iglem, aykirilik ve genel performans raporlarit hazirlanmasi, haftalik,
aylik ve tlger aylik donemler itibariyle raporlamakta, bu raporlar dizenli olarak

degerlendirilmekte ve gelismeler yakindan izlenmektedir.

o Risk yonetimine iliskin tebligin 20 nci maddesinde “risk yonetimi sisteminin
amaci, sirketin gelecekteki nakit akimlarinin ihtiva ettigi risk ve getiri yapisini, buna
bagl olarak faaliyetlerin niteligini ve diizeyini izlemeye, kontrol altinda tutmaya ve
gerektiginde degistirmeye yonelik olarak belirlenen politikalar, uygulama usulleri ve
limitler vasitasiyla, maruz kalinan risklerin tanimlanmasini, 6l¢iilmesini, izlenmesini

ve kontrol edilmesini saglamaktir?!®”

acikea belirtilmistir. Ayrica risk yonetimine
iliskin en can alic1 nokta, nasil bir risk yonetimi sistemi tesis etmesi gerektigini, risk

yonetim politikalarini, risk limitlerini risk yonetim faaliyetlerini agiklamistir.

e Yonetmelikte risk yoOnetiminin yani sira sigorta sirketlerinin i¢ denetim
sistemleri de diizenlenmis ve denetimin igine teftis mekanizmasinin yam sira ig¢
kontrol mekanizmas1 da eklenmistir. Denetimin diger unsuru olan teftis de bu
yapilanmada yeni bir fonksiyon iistlenmistir. Daha dnceleri yapilan giinliik islemlerin
denetimi teftis fonksiyonunun esas fonksiyonu olarak goriiliirken, yonetmelik bu
isleri daha c¢ok i¢ kontrol fonksiyonu igine almis, teftise ise Oncelikle sirkette risk
yOnetimi sistemi, i¢ kontrol sistemi, bilgi islem sistemi gibi sistemlerin ve siire¢lerin

dogrulugunun denetimi fonksiyonu ytiklemigtir.?6

215 Resmi Gazetenin 21.06.2011 giin ve 26913 sayili Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin
I¢ sistemlerine iliskin Y®6netmelik (madde 20)

216 Resmi Gazetenin 21.06.2011 giin ve 26913 sayili Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin
I¢ sistemlerine Tliskin Yonetmelik
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2.2.4. Yatirnm Yapilacak Varhklara ve Yabanci Para Pozisyonuna iligkin

Dizenlemeler

Resmi Gazetenin 07.08.2007 giin ve 26606 sayili “Sigorta ve Reasirans ile
Emeklilik Sirketlerinin Teknik Karsiliklarina ve bu Karsiliklarin  Yatirilacagi
Varliklara Iliskin Yonetmelik” ile sigorta sektdriiniin mevcut ve muhtemel
yiikkiimliiklerini karsilayacak miktarda teknik karsilik ayirmalarimi saglamak bu
karsiliklarin yatirnrm yapilacagi varliklarin nasil ve ne kadar olmasi gerektigi
aciklamistir. Bu yonetmelik ile sigorta sirketlerinin, varliklarinin dogru ve portfoye
uygun finansal yatirimlara yonelmelerini saglamis, karsilasacaklar1 riskleri en iyi
sekilde yonetebilmelerine imkan verecek bir etkin risk yonetimi sistemi
olusturmalarina iligkin usul ve prensipler belirlenmistir.

Yonetmelikte yatirnm yapilacak varliklarin neler olabilecegi, piyasa risklerine
kars1 hangi tiirev iiriinlerin kullanabilecegi ve kur riskinin etkisini azaltmak i¢in nasil
bir smnirlandirmanin getirilecegi belirtilmektedir. Asagida yonetmeligin ilgili

maddeleri asagida yer almaktadr: 21

“Yonetmelikte teknik karsiliklarin olarak gosterilecek varliklart agiklamis
dolayisiyla sigorta sirketlerini bu varliklara yatirima sevk etmistir. Bu finansal
yatirimlarin neler olabilecegi 11’inci madde de asagidaki sekilde agiklanmaistir.

a) Tiirk Lirasi,

b) Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca alim satim konusu yapilan doévizler,
¢) Vadeli ve vadesiz Tiirk Liras1 mevduati,

¢) Katilim bankalar1 nezdinde agilan cari hesaplar ve katilma hesaplart,

d) Kredi kart1 bloke hesaplari,

e) Doviz tevdiat hesaplari,

f) Devlet tahvili, hazine bonosu ve Devletin ihrag ettigi diger finansal varliklar,
g) Ozel sektor tarafindan ihrag edilmis tahvil ve diger sabit getirili finansal varliklar,
&) Hisse senetleri ve diger degisken getirili finansal varliklar,

h) Yatirnm fonu katilma belgeleri,

1) Repo islemleri,

i) Esas faaliyetlerden alacaklar ve teknik karsiliklarda reasuror paylari,

) Sigorta sdzlesmelerine bagli olarak veya bagli olmadan verilen ikrazlar,

217 Resmi Gazetenin 07.08.2007 giin ve 26606 sayili Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin
Teknik Karsiliklarina ve Bu Karsiliklarin Yatirilacag: Varliklara iliskin Y6netmelik
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k) Gayrimenkuller,
1) Gayrimenkul hari¢ diger maddi duran varliklar,

m) Pesin 6denen vergiler ve fonlar ile ertelenmis vergi varliklaridir.”

Yapilacak varliklarin agiklanmasiyla beraber bu varliklarin sadece Tiirkiye’de
bulunan risklere ilgili olarak ayrilmig bulunan teknik karsiliklara iliskin varliklarin
Tirkiye’de saklanmalar1 esas konulmus, kur, faiz ve diger piyasa risklerine karsi
korunmasi amaciyla Sermaye Piyasasi Kurumu (SPK)’ nin da goriisii alinarak
Miistesarlik¢a belirlenen opsiyon sozlesmeleri, forward, futures sdzlesmeler ve swap

gibi tiirev piyasalara taraf olabilecekleri agiklanmstir.

Yonetmelikte teknik karsiliklar1 karsilayan varliklara iligkin sinirlamalar bagsligi
altindan sigorta sirketlerinin yatirim yapabilecekleri varliklara iliskin sinirlamalar
getirmistir. Bu sinirlamalarin neler olabilecegi 13’iincii madde de asagidaki sekilde

aciklanmugtir.

“Asagida belirtilen oranlarin tstiindeki varliklar teknik karsiliklara karsilik olarak

gosterilemez.

a) Tek bir arazi, arsa veya bina veya tek bir parca seklinde diisiiniilebilecek kadar
birbirine yakin veya bunlardan gelecek zararlarin birbirlerini etkileyebilecegi arazi, arsa veya

binalarin degerinin briit teknik karsiliklarin %10’unu asan kismi,

b) Devlet tarafindan ihrag edilen finansal varliklar hari¢ olmak iizere; bir ihragginin para
ve sermaye piyasasi araglarinin briit teknik karsiliklarin %5’ini agan kismu ile bu tur finansal
varliklarin toplami briit teknik karsiliklarin %40’1m1 asmamasi halinde ise bir ihragciya ait

para ve sermaye piyasas1 araglarinin briit teknik karsiliklarin %10 unu asan kisma,

¢) Bir toplulugun para ve sermaye piyasasi araglarinin briit teknik kargiliklarin %20’sini

asan kismi,

¢) Hisse senetleri (bagli menkul kiymetler, istirakler, baglh ortakliklar ve miisterek
yonetime tabi tesebbiisler dahil) ve diger degisken getirili finansal varliklar ile A tipi yatirim
fonu katilma belgelerinin briit teknik karsiliklarinin %30’unu asan kismi ile borsada islem

gormeyen bu tiir varliklarin briit teknik karsiliklarin %10’unu asan kismu,
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d) Sigorta sozlesmesine bagli olmadan verilen ikraz tutarlarinin toplaminin briit teknik
karsiliklarin %5’ini asan kismu ile bir kisiye verilen kredinin briit teknik karsiliklarin %1’ini

asan kismi,
¢) Kasada bulunan TL ve dovizlerin briit teknik karsiliklarin %3’{inii asan kismu,

f) (Degisik:RG-17/7/2012-28356) Bir bankada degerlendirilen mevduat, cari hesap ve
katilma hesaplar1 ile bankalarca garanti edilen kredi karti alacak tutarinin briit teknik
karsiliklarin % 40’11 gecen kismu ile sirketle ayni finansal topluluk igerisinde bulunan
bankada degerlendirilen mevduat, cari hesap ve katilma hesaplar1 ile bankalarca garanti

edilen kredi kart1 alacak tutarinin briit teknik karsiliklarin % 20’sini asan kismu,

g) (Milga ibare:RG-17/7/2012-28356)(...) alacaklar i¢in teminat olarak verilmis
hazine bonosu, devlet tahvili, mevduat, nakit ve dovizler tenzil edilmis olmak {izere bir
aracidan olan alacaklarin briit teknik karsiliklarin %5’ini asan kismu ile banka ve benzeri

kurumsal aracilardan olan alacaklarin briit teknik karsiliklarin 9%20’sini asan kismi,

g) (Degisik:RG-28/7/2010-27655) Police mukabili ikrazlar ile sigorta sozlesmesi
tutarinin tamamina iliskin olarak, sigorta soOzlesmesinin diizenlenmesi asamasinda,
bankalarca 6deme garantisi verilen kredi kart1 hesaplar hari¢ ve alacaklar i¢in teminat olarak
verilmis hazine bonosu, devlet tahvili, mevduat, nakit ve dovizler tenzil edilmis olmak tizere,
aracilik yapan bankalardan olan alacaklar (Ek ibare:RG-17/7/2012-28356) ile (g) bendine
gore bir aracidan olan alacagin teknik karsiliklara karsilik olarak kabul edilmeyen

kismi harig, esas faaliyetlerden alacaklarin briit teknik karsiliklarin %25’ini asan kismu,

h) Kur riski olmayan sirketlerde doviz cinsinden yatirimlarin briit teknik karsiliklarin %

30’unu asan kismi,
(1) Yabanc1 para yiikiimliiliik kur riski oraninin % 130’u asan kismi.

(2) Sirketler, sigorta sdzlesmelerinden dogan yabanci paraya veya bir varliga endeksli
yiikiimliiliikkleri ile orantili olarak yabanci para veya yabanci paraya endeksli yeterli miktarda

varlik bulundurmak zorundadir.
(3) Yabanci para yiikiimliiliik kur riski oran1 %70’ten az olamaz.

(4) Sirketler yeterli risk dagilimi saglar ve varliklarin giinliik olarak deger tespitinin

yapilabilmesine yonelik tedbirleri alir.
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(5) Miistesarlik, sigorta ettirenler ile lehtarlarin hak ve menfaatlerinin korunmasi ve
sigorta sirketinin mali biinyesi ile ilgili alinacak tedbirler g¢ergevesinde, karsilik olarak
gosterilen varliklar kabul veya reddetmeye, ayni miktarda bir bagka varlikla degistirilmesini

istemeye yetkilidir.

(6) Sigorta sozlesmelerine bagli olmadan ikraz verilebilmesi Miistesarligin iznine

tabidir.

(7) Varliklarin degerinin fiyat hareketleri ve riichan haklarinin kullanilmasi nedeniyle
bu Yonetmelikte belirtilen asgari sinirlarin altina inmesi veya azami sinirlarin {izerine
cikmasi halinde oranin en ge¢ 30 is giinii igerisinde bu YoOnetmelikte belirtilen sinirlara

uygun hale getirilmesi zorunludur.

(8) Sirketlerin sigorta ettirenlere ve lehtarlara olan yiktmltlukleri nedeniyle ve zorunlu

olarak bu sinirlamalarin gegici olarak asilmasi Miistesarligin iznine tabidir.

(9) Gayrimenkule, para ve sermaye piyasasi araglarina, vadeli mevduata, katilma
hesabina veya dovize endeksli olarak hazirlanan hayat sigortasi sozlesmelerinde;
endekslenen varliklarla ilgili risklerin sigorta ettirene bildirilmesi ve yazili onayinin alinmasi
kaydiyla, karsiliklar birinci fikranin (a), (b), (c) ve (f) bentlerinde belirtilen sinirlamalara da
uyularak endekslenen varlik veya varliklara yatirilir.”

Ayrica yonetmelikte yabanci para pozisyonu ve kur riskine iligkin sinir
konulmus, sirketlerin kur riskinden etkilenmelerini en aza indirmek veya yok etmek
icin yabanct para yiikiimliglii kadar yabanci paraya veya bir varliga endeksli
yiikiimliiliikleri ile orantili olarak yabanci para veya yabanci paraya endeksli yeterli

miktarda varlik bulundurmalarini zorunlu kilmustir.
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I1l. RISKE MARUZ DEGER ANALIZININ YATIRIM YAPILAN
SERMAYE PiYASASI ARACLARINA UYGULANMASI

1. Uygulamanin Konusu

Uygulamanin konusu, piyasa riskinin hesaplanmasi ve ekonomik sermayenin
belirlenmesi amaciyla kullanilan riske maruz deger analizinin varyans-kovaryans
yonetimi ile sigorta sirketlerinin yatirim yapilan sermaye piyasasi araglarina
uygulanarak finansal agidan etkisinin incelenmesidir. Calisma siirecinde, sigorta
sirketlerinin yillik bilango verilerinden uygulamanin konusunu teskil eden 6rnek

portféy olusturulmustur.

2. Uygulamanin Amaci

Bu uygulamanin amaci, sigorta sirketlerinin simiile edilmis menkul kiymet
portfoylinin maruz kaldigi piyasa riskini 6lgmek ve bu hesaplanan piyasa riskine
maruz tutar’t bulmaktir. Calismada I. boliimde anlatilan piyasa riski hesaplama
yontemlerinden Varyans- Kovaryans, yontemi ile piyasa riskleri hesaplanmistir. Bu
hesaplamalar Hazine Miistesarlig1 ve Solvency II direktifi %99,5 giivenirliliginde ve
252 giinliik elde tutma siiresince hesaplanacak ve ayrilmasi gereken 6z sermaye

tutarina dahil edilecektir.
3. Uygulamanin Hipotezleri

Hipotez, arastirmanin beklenen sonuglarini ifade eden, problemin altinda yatan
gercekleri yansitan, Onermeler, 6z cilimlelerdir. Arastirma, bu hipotezleri
dogrulamaya, test etmeye, irdelemeye, yoklamaya, sinamaya; baska bir deyisle dogru
olup olmadiklarin1 saptamaya yonelik bir etkinliktir?!®. Bu noktadan hareketle
Tiirkiye’de simdiye kadar risk yonetimine yonelik teorik pek ¢ok c¢aligmalar
yapilmistir. Ancak sigorta sirketlerinde piyasa riski yonetimine yonelik alan
aragtirma yok denecek kadar azdir. Piyasa riski yonetimi gibi ¢cok yonli ve zor bir
konunun degisik acilardan incelenmesi gergekten zordur. Bu durum hipotezlerin

olusturulmasint da gii¢lestirmektedir. Bu c¢alisma yapilirken gecmis donemlerde

218 Saim Kaptan, Bilimsel Arastirma ve Istatistik Teknikleri, 11.b., Ankara: Tekistk Web Ofset
Basim1,1998, s.101.
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yapilan c¢aligmalarin gerek teorik gerekse kisitli olan alan arastirmalari goézden
gecirilmistir. Bu gézden gecirme ve incelemeler neticesinde arastirmanin hipotezleri

olusturulmustur.

Bu c¢aligmanin baslica hipotezleri su sekildedir:

Hipotez 1: Piyasa riski yonetimi, sigorta sirketlerinin mali yapinin giiclenmesine

yardimci olmustur.

Hipotez 2: Piyasa riski yonetimi, sigorta sirketlerinde olusabilecek mali krizleri

minimize etmis ve erken uyari sistemi gelistirmistir.

Hipotez 3: Piyasa riski yonetimi ile sigorta sirketlerinde mali yapilarinda
olusabilecek piyasa risklerinin en uygun yoéntem o6lcum yontemi ile risk yonetim

maliyeti azaltilmistir.

4. Uygulamanin Kullamlacak Veri Seti

Tezin uygulama kisminda 02.01.2014 ile 31.12.2014 tarihleri arasindaki BIST
100 Endeksi, DIBS gosterge niteligindeki degerleri (hazine bonolari ve devlet
tahvilleri), bankacilik mevduat getirilerine ait ge¢mis satis fiyatlarinin verileri
kullanilarak portfoy olusturulmustur. Segilen bu portfoye sigorta sirketlerinin son 5
yillik mali yatirimlarimin agiliklart baz almarak 1.357.037.718,46 TL’lik yatirim
yapilmis bu yatirimin %35’ini hisse senetleri, %5’ini hazine bonolari, %40 devlet

tahvilleri, %50’sini vadeli mevduat hesaplar1 olusturmaktadir.(Bkz Tablo 18)

Uygulamada DIBS gosterge niteligindeki degerleri ve bankacilik mevduat
getirileri Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) resmi sitesi olan

www.tcmb.gov.tr  adresinden, BIST 100 Endeksi kapanis verileri de

www.borsaistanbul.gov.tr adresinden alinmustir.
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Tablo 18: Kullanilan Veri Setinin GOsterimi

2009-2014 Yilina Ait Finansal Yatirnmlar Baz Alinarak, 2014 Yilina
Ait Finansal Yatirnmlar Uzerinden Ornek Portféy Olusturularak
Rmd Uygulamasi
2014 YILININ
FINANSAL
YATIRIMLARIN
DEGERI

1.357.037.718,46 TL

BITS 100 ENDEKSI KAPANIS VERILERI
01.01.2014-31.12.2014

DIiBS GOSTERGE NITELIGINDEKI
Hazine Bonolari 5% | DEGERLERI

01.01.2014-31.12.2014

DIBS GOSTERGE NITELIGINDEKI
Devlet Tahvilleri | 40% | DEGERLERI

01.01.2014-31.12.2014

Vadeli Mevduat BANKACILIK MEVDUAT GETIRILERI

(o)
Hesabr 50% | 11 01.2014-31.12.2014

Hisse Senetleri 5%

Uygulamada 1 yil igerisinde 252 is giinline ait fiyat verileri kullanilmistir.
Oncelikle portféyde bulunan yatirimlarin her birinin giinliik kapanis fiyatlar: alt alta
yazilacak ve giinliik getiri degerleri sirastyla hesaplanmistir. Burada yatirimlarin
fiyatlarinin istel sekilde arttigi goriilmils ve geometrik getiri oram1 formiilii
kullanilmistir. Risk hesaplanmalarinda, uygulamalarda logaritmik fiyat degisikligi
daha ¢ok tercih edilmektedir. Bunun nedeni logaritmik getirilerin dagitilan kar
paylarindan fazla etkilenmemesidir. Ayrica logaritmik getirilerin tercih edilmesinin
bir bagka sebebi ise bu degisimlerin verilen fiyat seviyesindeki degisimleri

yansitmamasidir.
Bu formil R, = In (P; — P;_4)

Yukarida tanimlanan R, t zamaninda yatirim yapilmis olan varligin fiyatin1 ve P ise

yatirimin t ve t-1 zaman dilimleri arasindaki getirisini ifade etmektedir.

Bu islemler Excel programi yardimiyla hesaplanmistir. Daha sonra yatirim
araclarmin elde edilen getirilerinin tanimlayici istatistikleri hesaplanmistir.(Bkz

Tablo 19, Tablo 20, Tablo 21, Tablo 23)
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Tablo 19: BIST 100 Endeksinin Giinliik Getiri Hesaplamast

01.01.2014 66.985,82 26.02.2014 61.503,04 -1,004%
02.01.2014 66.985,82 0,000% 27.02.2014 61.779,24 0,448%
03.01.2014 65.967,14 -1,532% 28.02.2014 62.553,32 1,245%
06.01.2014 68.021,99 3,067% 03.03.2014 61.189,15 -2,205%
07.01.2014 68.598,61 0,844% 04.03.2014 63.030,66 2,965%
08.01.2014 67.331,70 -1,864% 05.03.2014 63.444,72 0,655%
09.01.2014 66.413,59 -1,373% 06.03.2014 64.004,20 0,878%
10.01.2014 67.912,11 2,231% 07.03.2014 63.095,99 -1,429%
13.01.2014 68.062,29 0,221% 10.03.2014 62.731,50 -0,579%
14.01.2014 68.072,51 0,015% 11.03.2014 63.065,64 0,531%
15.01.2014 68.134,63 0,091% 12.03.2014 63.258,61 0,306%
16.01.2014 66.843,58 -1,913% 13.03.2014 63.345,36 0,137%
17.01.2014 65.635,03 -1,825% 14.03.2014 63.278,93 -0,105%
20.01.2014 65.763,63 0,196% 17.03.2014 64.197,78 1,442%
21.01.2014 66.318,69 0,840% 18.03.2014 65.573,50 2,120%
22.01.2014 67.367,27 1,569% 19.03.2014 65.487,07 -0,132%
23.01.2014 65.429,29 -2,919% 20.03.2014 65.261,35 -0,345%
24.01.2014 64.427,52 -1,543% 21.03.2014 64.579,37 -1,050%
27.01.2014 64.568,74 0,219% 24.03.2014 63.710,45 -1,355%
28.01.2014 63.543,70 -1,600% 25.03.2014 64.696,47 1,536%
29.01.2014 62.088,70 -2,316% 26.03.2014 67.730,78 4,583%
30.01.2014 62.701,39 0,982% 27.03.2014 67.048,36 -1,013%
31.01.2014 61.858,21 -1,354% 28.03.2014 69.117,32 3,039%
03.02.2014 61.675,17 -0,296% 31.03.2014 69.736,34 0,892%
04.02.2014 62.732,73 1,700% 01.04.2014 70.857,41 1,595%
05.02.2014 62.442,45 -0,464% 02.04.2014 70.648,03 -0,296%
06.02.2014 64.549,87 3,319% 03.04.2014 71.544,81 1,261%
07.02.2014 64.614,34 0,100% 04.04.2014 72.582,86 1,440%
10.02.2014 64.050,16 -0,877% 07.04.2014 72.489,07 -0,129%
11.02.2014 64.280,69 0,359% 08.04.2014 73.946,51 1,991%
12.02.2014 64.513,72 0,362% 09.04.2014 72.428,55 -2,074%
13.02.2014 63.764,95 -1,167% 10.04.2014 73.150,23 0,991%
14.02.2014 64.882,91 1,738% 11.04.2014 72.736,33 -0,567%
17.02.2014 65.599,17 1,098% 14.04.2014 73.774,90 1,418%
18.02.2014 64.125,72 -2,272% 15.04.2014 72.438,04 -1,829%
19.02.2014 63.382,13 -1,166% 16.04.2014 72.399,37 -0,053%
20.02.2014 63.681,01 0,470% 17.04.2014 73.561,79 1,593%
21.02.2014 63.885,62 0,321% 18.04.2014 73.476,01 -0,117%
24.02.2014 64.185,96 0,469% 21.04.2014 73.446,69 -0,040%
25.02.2014 62.123,84 -3,265% 22.04.2014 73.170,03 -0,377%
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Tablo 19’un Devam: BIST 100Endeksinin Giinliik Getiri Hesaplamasi

23.04.2014 73.170,03 0,022%
24.04.2014 72.391,27 -1,070%
25.04.2014 71.388,74 -1,395%
28.04.2014 72.398,54 1,405%
29.04.2014 72.314,97 -0,115%
30.04.2014 73.871,54 2,130%
01.05.2014 73.871,54 0,000%
02.05.2014 75.159,06 1,728%
05.05.2014 74.760,79 -0,531%
06.05.2014 75.190,31 0,573%
07.05.2014 74.967,20 -0,297%
08.05.2014 75.781,68 1,081%
09.05.2014 75.562,95 -0,289%
12.05.2014 75.935,59 0,492%
13.05.2014 75.776,49 -0,210%
14.05.2014 76.047,80 0,357%
15.05.2014 75.228,44 -1,083%
16.05.2014 75.009,31 -0,292%
19.05.2014 75.009,31 0,000%
20.05.2014 75.255,28 0,327%
21.05.2014 76.454,56 1,581%
22.05.2014 78.043,18 2,057%
23.05.2014 78.060,64 0,022%
26.05.2014 78.603,16 0,693%
27.05.2014 77.533,21 -1,371%
28.05.2014 77.995,44 0,594%
29.05.2014 79.299,97 1,659%
30.05.2014 79.289,80 -0,013%
02.06.2014 78.648,83 -0,812%
03.06.2014 78.818,28 0,215%
04.06.2014 78.384,74 -0,552%
05.06.2014 79.802,96 1,793%
06.06.2014 80.397,55 0,742%
09.06.2014 80.753,75 0,442%
10.06.2014 81.672,04 1,131%
11.06.2014 79.020,57 -3,300%
12.06.2014 79.834,33 1,025%
13.06.2014 79.011,62 -1,036%
16.06.2014 77.645,72 -1,744%
17.06.2014 78.015,74 0,475%

18.06.2014 78.092,89 0,099%
19.06.2014 79.057,25 1,227%
20.06.2014 78.400,69 -0,834%
23.06.2014 79.326,52 1,174%
24.06.2014 78.986,12 -0,430%
25.06.2014 78.997,88 0,015%
26.06.2014 78.104,14 -1,138%
27.06.2014 78.472,38 0,470%
30.06.2014 78.489,01 0,021%
01.07.2014 77.107,01 -1,776%
02.07.2014 76.831,82 -0,358%
03.07.2014 77.528,54 0,903%
04.07.2014 77.534,77 0,008%
07.07.2014 78.951,06 1,810%
08.07.2014 79.290,79 0,429%
09.07.2014 79.458,79 0,212%
10.07.2014 78.551,58 -1,148%
11.07.2014 79.364,43 1,029%
14.07.2014 80.621,55 1,572%
15.07.2014 81.245,09 0,770%
16.07.2014 82.270,52 1,254%
17.07.2014 81.783,21 -0,594%
18.07.2014 82.314,53 0,648%
21.07.2014 82.270,34 -0,054%
22.07.2014 82.530,53 0,316%
23.07.2014 82.854,62 0,392%
24.07.2014 83.824,65 1,164%
25.07.2014 84.218,02 0,468%
28.07.2014 84.218,02 0,000%
29.07.2014 84.218,02 0,000%
30.07.2014 84.218,02 0,000%
31.07.2014 82.156,87 -2,478%
01.08.2014 82.093,94 -0,077%
04.08.2014 81.893,27 -0,245%
05.08.2014 80.641,86 -1,540%
06.08.2014 79.432,33 -1,511%
07.08.2014 78.843,31 -0,744%
08.08.2014 79.199,41 0,451%
11.08.2014 79.199,41 0,000%
12.08.2014 79.199,41 0,000%
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Tablo 19°un Devami: BIST 100Endeksinin Giinliik Getiri Hesaplamasi

13.08.2014 79.199,41 0,000%
14.08.2014 79.199,41 0,000%
15.08.2014 76.692,07 -3,217%
18.08.2014 77.342,09 0,844%
19.08.2014 79.275,88 2,470%
20.08.2014 78.866,91 -0,517%
21.08.2014 78.957,53 0,115%
22.08.2014 78.929,59 -0,035%
25.08.2014 79.262,41 0,421%
26.08.2014 80.754,28 1,865%
27.08.2014 80.467,40 -0,356%
28.08.2014 80.837,71 0,459%
29.08.2014 80.312,94 -0,651%
01.09.2014 80.824,72 0,635%
02.09.2014 80.710,01 -0,142%
03.09.2014 81.292,35 0,719%
04.09.2014 82.226,04 1,142%
05.09.2014 82.193,10 -0,040%
08.09.2014 82.199,53 0,008%
09.09.2014 80.080,22 -2,612%
10.09.2014 79.550,55 -0,664%
11.09.2014 78.966,38 -0,737%
12.09.2014 77.820,83 -1,461%
15.09.2014 77.918,10 0,125%
16.09.2014 78.634,55 0,915%
17.09.2014 78.968,11 0,423%
18.09.2014 77.496,43 -1,881%
19.09.2014 76.921,94 -0,744%
22.09.2014 76.869,89 -0,068%
23.09.2014 76.668,91 -0,262%
24.09.2014 75.193,02 -1,944%
25.09.2014 74.590,70 -0,804%
26.09.2014 74.632,42 0,056%
29.09.2014 74.645,73 0,018%
30.09.2014 74.937,81 0,391%
01.10.2014 74.154,51 -1,051%
02.10.2014 73.857,96 -0,401%
03.10.2014 74.384,37 0,710%
06.10.2014 74.384,37 0,000%
07.10.2014 74.384,37 0,000%

08.10.2014 72.943,50 -1,956%
09.10.2014 75.208,03 3,057%
10.10.2014 73.494,06 -2,305%
13.10.2014 75.115,72 2,183%
14.10.2014 74.686,61 -0,573%
15.10.2014 74.856,02 0,227%
16.10.2014 74.575,85 -0,375%
17.10.2014 75.533,29 1,276%
20.10.2014 76.331,44 1,051%
21.10.2014 77.645,59 1,707%
22.10.2014 78.080,78 0,559%
23.10.2014 79.494,74 1,795%
24.10.2014 79.417,13 -0,098%
27.10.2014 79.235,43 -0,229%
28.10.2014 79.589,07 0,445%
29.10.2014 79.589,07 0,000%
30.10.2014 79.898,62 0,388%
31.10.2014 80.579,66 0,849%
03.11.2014 80.027,88 -0,687%
04.11.2014 80.268,20 0,300%
05.11.2014 78.956,09 -1,648%
06.11.2014 77.510,28 -1,848%
07.11.2014 77.957,75 0,576%
10.11.2014 77.743,39 -0,275%
11.11.2014 78.403,38 0,845%
12.11.2014 80.394,94 2,508%
13.11.2014 80.876,10 0,597%
14.11.2014 81.211,55 0,414%
17.11.2014 80.499,83 -0,880%
18.11.2014 81.329,86 1,026%
19.11.2014 81.461,62 0,162%
20.11.2014 82.511,89 1,281%
21.11.2014 83.281,80 0,929%
24.11.2014 83.251,96 -0,036%
25.11.2014 83.530,54 0,334%
26.11.2014 84.243,31 0,850%
27.11.2014 84.688,52 0,527%
28.11.2014 86.168,66 1,733%
01.12.2014 86.147,32 -0,025%
02.12.2014 84.915,15 -1,441%
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03.12.2014 84.915,14 0,000%
04.12.2014 86.234,10 1,541%
05.12.2014 85.239,92 -1,160%
08.12.2014 84.818,68 -0,495%
09.12.2014 83.527,29 -1,534%
10.12.2014 84.126,33 0,715%
11.12.2014 84.718,23 0,701%
12.12.2014 83.226,38 -1,777%
15.12.2014 82.804,43 -0,508%
16.12.2014 79.191,19 -4,462%
17.12.2014 80.820,72 2,037%
18.12.2014 83.226,20 2,933%
19.12.2014 83.573,55 0,416%
22.12.2014 85.143,76 1,861%
23.12.2014 84.487,99 -0,773%
24.12.2014 84.821,70 0,394%
25.12.2014 84.824,51 0,003%
26.12.2014 84.947,31 0,145%
29.12.2014 84.101,75 -1,000%
30.12.2014 84.537,10 0,516%
31.12.2014 85.721,13 1,391%

129



Tablo 20:

Devlet Tahvili Giinliik Getiri Hesaplamast

01.01.2014 | 26.417.635.300.000

02.01.2014 | 26.417.635.300.000 0,000%
03.01.2014 | 26.801.416.500.000 1,442%
06.01.2014 | 26.728.008.400.000 -0,274%
07.01.2014 | 26.883.961.400.000 0,582%
08.01.2014 | 26.791.250.000.000 -0,345%
09.01.2014 | 26.800.702.200.000 0,035%
10.01.2014 | 26.869.529.700.000 0,256%
13.01.2014 | 26.761.626.600.000 -0,402%
14.01.2014 | 26.732.647.500.000 -0,108%
15.01.2014 | 26.485.064.100.000 -0,930%
16.01.2014 | 26.351.676.100.000 -0,505%
17.01.2014 | 26.322.313.700.000 -0,111%
20.01.2014 | 26.314.150.700.000 -0,031%
21.01.2014 | 26.524.419.700.000 0,796%
22.01.2014 | 26.408.907.400.000 -0,436%
23.01.2014 | 25.878.829.400.000 -2,028%
24.01.2014 | 25.947.580.900.000 0,265%
27.01.2014 | 26.327.076.400.000 1,452%
28.01.2014 | 26.561.661.800.000 0,887%
29.01.2014 | 26.397.359.700.000 -0,620%
30.01.2014 | 25.996.039.700.000 -1,532%
31.01.2014 | 26.544.127.200.000 2,086%
03.02.2014 | 26.350.835.600.000 -0,731%
04.02.2014 | 26.258.598.200.000 -0,351%
05.02.2014 | 26.150.488.100.000 -0,413%
06.02.2014 | 25.973.633.700.000 -0,679%
07.02.2014 | 25.525.330.500.000 -1,741%
10.02.2014 | 25.471.879.800.000 -0,210%
11.02.2014 | 25.614.265.700.000 0,557%
12.02.2014 | 25.427.166.400.000 -0,733%
13.02.2014 | 25.336.542.600.000 -0,357%
14.02.2014 | 25.675.412.300.000 1,329%
17.02.2014 | 25.514.334.300.000 -0,629%
18.02.2014 | 25.476.034.100.000 -0,150%
19.02.2014 | 25.760.105.900.000 1,109%
20.02.2014 | 25.856.978.700.000 0,375%
21.02.2014 | 26.003.712.500.000 0,566%
24.02.2014 | 25.885.792.600.000 -0,455%
25.02.2014 | 25.852.110.300.000 -0,130%

26.02.2014 | 26.081.955.700.000 0,885%
27.02.2014 | 26.115.861.900.000 0,130%
28.02.2014 | 27.020.455.600.000 3,405%
03.03.2014 | 26.753.186.100.000 -0,994%
04.03.2014 | 26.998.632.300.000 0,913%
05.03.2014 | 26.785.455.700.000 -0,793%
06.03.2014 | 26.730.816.000.000 -0,204%
07.03.2014 | 26.652.791.800.000 -0,292%
10.03.2014 | 26.603.179.000.000 -0,186%
11.03.2014 | 26.820.119.800.000 0,812%
12.03.2014 | 26.892.474.200.000 0,269%
13.03.2014 | 27.134.044.500.000 0,894%
14.03.2014 | 26.870.218.900.000 -0,977%
17.03.2014 | 26.854.579.700.000 -0,058%
18.03.2014 | 26.710.458.800.000 -0,538%
19.03.2014 | 26.714.539.000.000 0,015%
20.03.2014 | 26.718.095.300.000 0,013%
21.03.2014 | 26.784.795.600.000 0,249%
24.03.2014 | 26.753.069.700.000 -0,119%
25.03.2014 | 26.760.056.200.000 0,026%
26.03.2014 | 26.687.325.200.000 -0,272%
27.03.2014 | 26.517.750.200.000 -0,637%
28.03.2014 | 26.351.423.100.000 -0,629%
31.03.2014 | 26.275.046.500.000 -0,290%
01.04.2014 | 25.819.037.800.000 -1,751%
02.04.2014 | 25.731.292.400.000 -0,340%
03.04.2014 | 25.568.583.000.000 -0,634%
04.04.2014 | 25.583.352.500.000 0,058%
07.04.2014 | 25.566.205.500.000 -0,067%
08.04.2014 | 25.397.664.800.000 -0,661%
09.04.2014 | 25.177.701.200.000 -0,870%
10.04.2014 | 25.292.275.600.000 0,454%
11.04.2014 | 25.847.685.100.000 2,172%
14.04.2014 | 26.036.981.700.000 0,730%
15.04.2014 | 26.038.477.000.000 0,006%
16.04.2014 | 25.999.306.700.000 -0,151%
17.04.2014 | 26.095.024.500.000 0,367%
18.04.2014 | 26.411.012.200.000 1,204%
21.04.2014 | 26.373.618.400.000 -0,142%
22.04.2014 | 26.404.540.900.000 0,117%
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23.04.2014 | 26.404.540.900.000 0,000%
24.04.2014 | 26.327.120.700.000 -0,294%
25.04.2014 | 27.002.806.300.000 2,534%
28.04.2014 | 26.954.259.100.000 -0,180%
29.04.2014 | 26.951.538.000.000 -0,010%
30.04.2014 | 26.824.380.200.000 -0,473%
01.05.2014 | 26.824.380.200.000 0,000%
02.05.2014 | 26.745.413.200.000 -0,295%
05.05.2014 | 26.679.035.600.000 -0,248%
06.05.2014 | 26.582.897.400.000 -0,361%
07.05.2014 | 26.557.594.900.000 -0,095%
08.05.2014 | 26.558.242.900.000 0,002%
09.05.2014 | 26.272.412.200.000 -1,082%
12.05.2014 | 26.278.929.500.000 0,025%
13.05.2014 | 26.296.401.400.000 0,066%
14.05.2014 | 26.260.468.500.000 -0,137%
15.05.2014 | 26.260.191.900.000 -0,001%
16.05.2014 | 26.297.028.100.000 0,140%
19.05.2014 | 26.297.028.100.000 0,000%
20.05.2014 | 26.503.613.600.000 0,783%
21.05.2014 | 26.579.521.300.000 0,286%
22.05.2014 | 26.623.883.300.000 0,167%
23.05.2014 | 26.750.606.900.000 0,475%
26.05.2014 | 26.649.999.500.000 -0,377%
27.05.2014 | 26.722.995.800.000 0,274%
28.05.2014 | 26.870.043.300.000 0,549%
29.05.2014 | 26.963.080.500.000 0,346%
30.05.2014 | 26.816.683.700.000 -0,544%
02.06.2014 | 26.792.270.000.000 -0,091%
03.06.2014 | 26.845.014.600.000 0,197%
04.06.2014 | 26.857.039.500.000 0,045%
05.06.2014 | 27.055.028.000.000 0,734%
06.06.2014 | 26.927.072.300.000 -0,474%
09.06.2014 | 26.770.663.600.000 -0,583%
10.06.2014 | 26.646.303.700.000 -0,466%
11.06.2014 | 26.725.016.000.000 0,295%
12.06.2014 | 26.771.061.600.000 0,172%
13.06.2014 | 26.903.406.400.000 0,493%
16.06.2014 | 27.067.458.500.000 0,608%
17.06.2014 | 27.234.621.900.000 0,616%

18.06.2014 | 27.227.343.100.000 -0,027%
19.06.2014 | 27.331.699.800.000 0,383%
20.06.2014 | 27.151.640.900.000 -0,661%
23.06.2014 | 27.212.348.100.000 0,223%
24.06.2014 | 27.233.567.500.000 0,078%
25.06.2014 | 27.203.393.600.000 -0,111%
26.06.2014 | 27.296.690.300.000 0,342%
27.06.2014 | 27.569.181.000.000 0,993%
30.06.2014 | 27.679.927.100.000 0,401%
01.07.2014 | 27.709.255.200.000 0,106%
02.07.2014 | 27.701.729.400.000 -0,027%
03.07.2014 | 27.905.219.800.000 0,732%
04.07.2014 | 28.058.045.800.000 0,546%
07.07.2014 | 27.709.395.100.000 -1,250%
08.07.2014 | 27.762.996.300.000 0,193%
09.07.2014 | 27.676.535.900.000 -0,312%
10.07.2014 | 27.682.108.200.000 0,020%
11.07.2014 | 27.682.112.000.000 0,000%
14.07.2014 | 27.584.453.500.000 -0,353%
15.07.2014 | 27.573.626.100.000 -0,039%
16.07.2014 | 27.576.672.700.000 0,011%
17.07.2014 | 27.581.888.500.000 0,019%
18.07.2014 | 27.758.829.600.000 0,639%
21.07.2014 | 27.806.824.900.000 0,173%
22.07.2014 | 27.723.180.800.000 -0,301%
23.07.2014 | 27.712.315.800.000 -0,039%
24.07.2014 | 27.460.012.500.000 -0,915%
25.07.2014 | 27.299.519.800.000 -0,586%
28.07.2014 | 27.299.519.800.000 0,000%
29.07.2014 | 27.299.519.800.000 0,000%
30.07.2014 | 27.299.519.800.000 0,000%
31.07.2014 | 27.200.458.300.000 -0,364%
01.08.2014 | 27.781.118.200.000 2,112%
04.08.2014 | 27.889.081.500.000 0,388%
05.08.2014 | 27.753.922.800.000 -0,486%
06.08.2014 | 27.724.621.500.000 -0,106%
07.08.2014 | 28.056.519.600.000 1,190%
08.08.2014 | 28.026.168.500.000 -0,108%
11.08.2014 | 28.103.851.700.000 0,277%
12.08.2014 | 27.917.980.300.000 -0,664%
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13.08.2014 | 27.982.554.900.000 0,231%
14.08.2014 | 27.989.488.000.000 0,025%
15.08.2014 | 28.482.474.700.000 1,746%
18.08.2014 | 28.479.387.200.000 -0,011%
19.08.2014 | 28.599.456.500.000 0,421%
20.08.2014 | 28.547.317.500.000 -0,182%
21.08.2014 | 28.592.192.800.000 0,157%
22.08.2014 | 28.694.287.800.000 0,356%
25.08.2014 | 28.718.468.100.000 0,084%
26.08.2014 | 28.745.764.900.000 0,095%
27.08.2014 | 28.677.896.800.000 -0,236%
28.08.2014 | 28.619.944.900.000 -0,202%
29.08.2014 | 28.318.893.700.000 -1,057%
01.09.2014 | 28.294.566.600.000 -0,086%
02.09.2014 | 28.345.592.200.000 0,180%
03.09.2014 | 28.410.403.600.000 0,228%
04.09.2014 | 28.422.251.700.000 0,042%
05.09.2014 | 28.374.338.500.000 -0,169%
08.09.2014 | 28.401.991.500.000 0,097%
09.09.2014 | 28.410.377.700.000 0,030%
10.09.2014 | 28.667.429.900.000 0,901%
11.09.2014 | 28.794.436.500.000 0,442%
12.09.2014 | 28.388.217.100.000 -1,421%
15.09.2014 | 28.418.190.900.000 0,106%
16.09.2014 | 28.547.936.200.000 0,456%
17.09.2014 | 28.487.918.200.000 -0,210%
18.09.2014 | 28.472.161.900.000 -0,055%
19.09.2014 | 28.608.029.100.000 0,476%
22.09.2014 | 28.586.214.600.000 -0,076%
23.09.2014 | 28.748.991.300.000 0,568%
24.09.2014 | 28.424.715.100.000 -1,134%
25.09.2014 | 28.615.391.500.000 0,669%
26.09.2014 | 29.156.008.300.000 1,872%
29.09.2014 | 29.293.669.600.000 0,471%
30.09.2014 | 28.939.736.400.000 -1,216%
01.10.2014 | 29.272.573.000.000 1,144%
02.10.2014 | 29.280.784.900.000 0,028%
03.10.2014 | 29.188.982.700.000 -0,314%
06.10.2014 | 29.188.982.700.000 0,000%
07.10.2014 | 29.188.982.700.000 0,000%

08.10.2014 | 29.169.942.600.000 -0,065%
09.10.2014 | 29.325.969.100.000 0,533%
10.10.2014 | 29.156.752.200.000 -0,579%
13.10.2014 | 29.319.731.400.000 0,557%
14.10.2014 | 29.238.421.600.000 -0,278%
15.10.2014 | 29.247.005.000.000 0,029%
16.10.2014 | 29.140.653.800.000 -0,364%
17.10.2014 | 29.201.661.300.000 0,209%
20.10.2014 | 29.005.165.100.000 -0,675%
21.10.2014 | 28.941.095.000.000 -0,221%
22.10.2014 | 28.911.221.700.000 -0,103%
23.10.2014 | 28.941.738.800.000 0,105%
24.10.2014 | 28.700.972.700.000 -0,835%
27.10.2014 | 28.682.676.500.000 -0,064%
28.10.2014 | 28.667.113.500.000 -0,054%
29.10.2014 | 28.667.113.500.000 0,000%
30.10.2014 | 28.801.322.300.000 0,467%
31.10.2014 | 28.441.416.900.000 -1,257%
03.11.2014 | 28.336.297.400.000 -0,370%
04.11.2014 | 28.519.689.000.000 0,645%
05.11.2014 | 28.503.006.200.000 -0,059%
06.11.2014 | 28.598.091.900.000 0,333%
07.11.2014 | 28.792.526.500.000 0,678%
10.11.2014 | 29.048.986.300.000 0,887%
11.11.2014 | 28.853.079.100.000 -0,677%
12.11.2014 | 28.972.117.200.000 0,412%
13.11.2014 | 28.939.549.100.000 -0,112%
14.11.2014 | 28.813.072.600.000 -0,438%
17.11.2014 | 28.761.236.500.000 -0,180%
18.11.2014 | 28.645.819.400.000 -0,402%
19.11.2014 | 28.472.934.500.000 -0,605%
20.11.2014 | 28.503.033.000.000 0,106%
21.11.2014 | 28.646.370.100.000 0,502%
24.11.2014 | 28.522.679.600.000 -0,433%
25.11.2014 | 28.779.018.000.000 0,895%
26.11.2014 | 28.829.434.400.000 0,175%
27.11.2014 | 28.767.930.400.000 -0,214%
28.11.2014 | 28.678.550.500.000 -0,311%
01.12.2014 | 28.698.943.300.000 0,071%
02.12.2014 | 28.817.966.300.000 0,414%
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03.12.2014 | 28.781.230.600.000 -0,128%
04.12.2014 | 28.902.244.000.000 0,420%
05.12.2014 | 28.560.753.300.000 -1,189%
08.12.2014 | 28.574.665.600.000 0,049%
09.12.2014 | 28.889.060.700.000 1,094%
10.12.2014 | 28.780.101.900.000 -0,378%
11.12.2014 | 28.796.682.400.000 0,058%
12.12.2014 | 28.792.855.200.000 -0,013%
15.12.2014 | 28.963.566.300.000 0,591%
16.12.2014 | 29.317.611.200.000 1,215%
17.12.2014 | 29.710.386.900.000 1,331%
18.12.2014 | 29.668.874.000.000 -0,140%
19.12.2014 | 28.296.962.800.000 -4,734%
22.12.2014 | 28.340.987.500.000 0,155%
23.12.2014 | 28.120.121.100.000 -0,782%
24.12.2014 | 28.029.247.600.000 -0,324%
25.12.2014 | 28.045.806.800.000 0,059%
26.12.2014 | 28.005.862.600.000 -0,143%
29.12.2014 | 28.116.634.800.000 0,395%
30.12.2014 | 28.136.955.400.000 0,072%
31.12.2014 | 28.190.031.400.000 0,188%
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Tablo 21: V adeli Mevduat Gunlik Getiri Hesaplamasi

01.01.2014 34018,9

02.01.2014 34018,9 0,000%
03.01.2014 38732,7 12,977%
06.01.2014 39121,3 0,998%
07.01.2014 39369,2 0,632%
08.01.2014 40805,9 3,584%
09.01.2014 40490,5 -0,776%
10.01.2014 414447 2,329%
13.01.2014 35011,5 -16,868%
14.01.2014 33246,7 -5,172%
15.01.2014 33222,3 -0,073%
16.01.2014 34125,8 2,683%
17.01.2014 37139 8,461%
20.01.2014 42383,5 13,209%
21.01.2014 45849,2 7,860%
22.01.2014 38851,4 -16,561%
23.01.2014 42931,7 9,987%
24.01.2014 47260,7 9,607%
27.01.2014 38354,1 -20,882%
28.01.2014 51799,3 30,052%
29.01.2014 39039,5 -28,280%
30.01.2014 46293,1 17,042%
31.01.2014 52109,7 11,836%
03.02.2014 52341,3 0,443%
04.02.2014 52530 0,360%
05.02.2014 48821,1 -1,322%
06.02.2014 48824,1 0,006%
07.02.2014 50969,1 4,300%
10.02.2014 51543,6 1,121%
11.02.2014 51608,9 0,127%
12.02.2014 51070,6 -1,049%
13.02.2014 47939 -6,328%
14.02.2014 45627,7 -4,941%
17.02.2014 449774 -1,435%
18.02.2014 45869,2 1,963%
19.02.2014 46110,6 0,525%
20.02.2014 52322,2 12,638%
21.02.2014 51793,9 -1,015%
24.02.2014 52913,5 2,139%
25.02.2014 53247,3 0,629%

26.02.2014 | 49583,3 -7,129%
27.02.2014 |51718,5 4,216%
28.02.2014 | 54465,7 5,176%
03.03.2014 | 51924,6 -4,778%
04.03.2014 | 52536 1,171%
05.03.2014 | 53834,1 2,441%
06.03.2014 | 54325,6 0,909%
07.03.2014 | 56070,2 3,161%
10.03.2014 | 56356,2 0,509%
11.03.2014 | 54806,3 -2,789%
12.03.2014 | 53973,3 -1,532%
13.03.2014 | 49011,1 -9,644%
14.03.2014 | 48885 -0,258%
17.03.2014 | 49008,5 0,252%
18.03.2014 | 48437,3 -1,172%
19.03.2014 | 46177 -4,779%
20.03.2014 | 46848,7 1,444%
21.03.2014 | 46284,6 -1,211%
24.03.2014 | 47487 2,565%
25.03.2014 | 46520,8 -2,056%
26.03.2014 | 45929,2 -1,280%
27.03.2014 | 485479 5,545%
28.03.2014 | 57206,4 16,411%
31.03.2014 | 56870,4 -0,589%
01.04.2014 | 54178,7 -4,849%
02.04.2014 | 54726,1 1,005%
03.04.2014 | 54883,4 0,287%
04.04.2014 | 54843,8 -0,072%
07.04.2014 | 55220,7 0,685%
08.04.2014 | 55021,4 -0,362%
09.04.2014 | 51944,5 -5,755%
10.04.2014 | 52284,5 0,652%
11.04.2014 | 462114 -12,347%
14.04.2014 | 47139,8 1,989%
15.04.2014 | 49003,9 3,878%
16.04.2014 | 45006,4 -8,510%
17.04.2014 | 45001,7 -0,010%
18.04.2014 | 47657,8 5,735%
21.04.2014 | 467134 -2,002%
22.04.2014 | 454259 -2,795%
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23.04.2014 45425,9 0,000%
24.04.2014 45142,1 -0,627%
25.04.2014 46405,4 2,760%
28.04.2014 45414,3 -2,159%
29.04.2014 44469,8 -2,102%
30.04.2014 42955,2 -3,465%
01.05.2014 42955,2 0,000%
02.05.2014 50995,4 17,158%
05.05.2014 51672,4 1,319%
06.05.2014 52367 1,335%
07.05.2014 49919,5 -4,786%
08.05.2014 51464,6 3,048%
09.05.2014 51480,9 0,032%
12.05.2014 50001,8 -2,915%
13.05.2014 44998,2 -10,544%
14.05.2014 44992,1 -0,014%
15.05.2014 44998,9 0,015%
16.05.2014 44002,1 -2,240%
19.05.2014 44002,1 0,000%
20.05.2014 50798,6 14,363%
21.05.2014 42998,2 -16,671%
22.05.2014 41995,9 -2,359%
23.05.2014 44003,4 4,669%
26.05.2014 42000,7 -4,658%
27.05.2014 41985,7 -0,036%
28.05.2014 45246,5 7,480%
29.05.2014 53932,3 17,560%
30.05.2014 52674,5 -2,360%
02.06.2014 52973,7 0,566%
03.06.2014 52973,7 0,000%
04.06.2014 49975,7 -5,826%
05.06.2014 49972,3 -0,007%
06.06.2014 50975,1 1,987%
09.06.2014 50970,2 -0,010%
10.06.2014 50971,8 0,003%
11.06.2014 47967,8 -6,074%
12.06.2014 40957,9 -15,799%
13.06.2014 43963,3 7,081%
16.06.2014 42967,4 -2,291%
17.06.2014 41961,9 -2,368%

18.06.2014 | 40977,9 -2,373%
19.06.2014 | 409433 -0,084%
20.06.2014 | 41974,8 2,488%

23.06.2014 | 41977,1 0,005%

24.06.2014 | 39841,5 -5,222%
25.06.2014 | 39246,7 -1,504%
26.06.2014 | 37913,5 -3,456%
27.06.2014 | 42697,4 11,883%
30.06.2014 | 40265,1 -5,865%
01.07.2014 | 47935,9 17,438%
02.07.2014 | 48931,7 2,056%

03.07.2014 | 47984,7 -1,954%
04.07.2014 | 46785,9 -2,530%
07.07.2014 | 44666,7 -4,635%
08.07.2014 | 44048,1 -1,395%
09.07.2014 | 43940,2 -0,245%
10.07.2014 | 43968,8 0,065%

11.07.2014 | 37919,7 -14,801%
14.07.2014 | 39963,9 5,251%

15.07.2014 | 39683,1 -0,705%
16.07.2014 | 36405,6 -8,620%
17.07.2014 | 34374,6 -5,740%
18.07.2014 | 36689,7 6,518%

21.07.2014 | 35666,6 -2,828%
22.07.2014 | 32659 -8,809%
23.07.2014 | 32399,1 -0,799%
24.07.2014 | 33920 4,587%

25.07.2014 | 37866,1 11,005%
28.07.2014 | 37866,1 0,000%

29.07.2014 | 37866,1 0,000%

30.07.2014 | 37866,1 0,000%

31.07.2014 | 34691,6 -8,756%
01.08.2014 | 30963,9 -11,368%
04.08.2014 | 31939,1 3,101%

05.08.2014 | 44304,6 32,726%
06.08.2014 | 43425,2 -2,005%
07.08.2014 | 41498,7 -4,538%
08.08.2014 | 38848,8 -6,598%
11.08.2014 | 41337,3 6,209%

12.08.2014 | 38840,8 -6,229%
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13.08.2014 38818,2 -0,058%
14.08.2014 37008,9 -4,773%
15.08.2014 38828,5 4,800%
18.08.2014 38916,2 0,226%
19.08.2014 39895,8 2,486%
20.08.2014 40991,8 2,710%
21.08.2014 43452,6 5,830%
22.08.2014 46519 6,819%
25.08.2014 45532,2 -2,144%
26.08.2014 44538,6 -2,206%
27.08.2014 41606,6 -6,810%
28.08.2014 42526,2 2,186%
29.08.2014 48289,6 12,710%
01.09.2014 45792,2 -5,310%
02.09.2014 45442,7 -0,766%
03.09.2014 45209,7 -0,514%
04.09.2014 45284,6 0,166%
05.09.2014 44949 -0,744%
08.09.2014 45169,2 0,489%
09.09.2014 44022,6 -2,571%
10.09.2014 43722 -0,685%
11.09.2014 40038,1 -8,802%
12.09.2014 41906,8 4,562%
15.09.2014 41909 0,005%
16.09.2014 40436,8 -3,576%
17.09.2014 40446,4 0,024%
18.09.2014 42471,1 4,885%
19.09.2014 43559,2 2,530%
22.09.2014 43561,4 0,005%
23.09.2014 39595,7 -9,545%
24.09.2014 39088,5 -1,289%
25.09.2014 36443,5 -7,007%
26.09.2014 35972,2 -1,302%
29.09.2014 39441,5 9,207%
30.09.2014 48131 19,911%
01.10.2014 44020,2 -8,928%
02.10.2014 48235,1 9,144%
03.10.2014 48536,7 0,623%
06.10.2014 48536,7 0,000%
07.10.2014 48536,7 0,000%

08.10.2014 | 45660,7 -6,108%
09.10.2014 | 42742,3 -6,605%
10.10.2014 | 41317,8 -3,390%
13.10.2014 | 33610,3 -20,646%
14.10.2014 | 34882,4 3,715%
15.10.2014 | 33533,2 -3,945%
16.10.2014 | 34809 3,734%
17.10.2014 | 38260,2 9,453%
20.10.2014 | 37172 -2,885%
21.10.2014 | 35856,4 -3,603%
22.10.2014 | 36132 0,766%
23.10.2014 | 34877,6 -3,533%
24.10.2014 | 34503,3 -1,079%
27.10.2014 | 33.459 -3,074%
28.10.2014 | 34256,8 2,357%
29.10.2014 | 34256,8 0,000%
30.10.2014 | 424384 21,417%
31.10.2014 | 40905,6 -3,679%
03.11.2014 | 40213,7 -1,706%
04.11.2014 | 39084,7 -2,848%
05.11.2014 | 38207,1 -2,271%
06.11.2014 | 380714 -0,356%
07.11.2014 | 37352,5 -1,906%
10.11.2014 | 38621,7 3,341%
11.11.2014 | 39056 1,118%
12.11.2014 | 38073,2 -2,549%
13.11.2014 | 32284,1 -16,494%
14.11.2014 | 34264,5 5,953%
17.11.2014 | 35219,4 2,749%
18.11.2014 | 35102,3 -0,333%
19.11.2014 | 34975,8 -0,361%
20.11.2014 | 401729 13,854%
21.11.2014 | 41389,9 2,984%
24.11.2014 | 39928,1 -3,596%
25.11.2014 | 38726,2 -3,056%
26.11.2014 | 38819,7 0,241%
27.11.2014 | 38297,1 -1,355%
28.11.2014 | 42956,3 11,481%
01.12.2014 | 45381,1 5,491%
02.12.2014 | 44193,7 -2,651%
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03.12.2014 44209 0,035%
04.12.2014 42271,6 -4,481%
05.12.2014 42594,6 0,761%
08.12.2014 43064,3 1,097%
09.12.2014 42491,9 -1,338%
10.12.2014 42314,8 -0,418%
11.12.2014 36438,3 -14,952%
12.12.2014 39111,7 7,080%
15.12.2014 40913,5 4,504%
16.12.2014 40794,3 -0,292%
17.12.2014 39510,5 -3,198%
18.12.2014 43142,1 8,793%
19.12.2014 44586,3 3,293%
22.12.2014 41663,5 -6,780%
23.12.2014 41515,1 -0,357%
24.12.2014 39405,8 -5,214%
25.12.2014 35953,8 -9,168%
26.12.2014 36158,3 0,567%
29.12.2014 39172,3 8,006%
30.12.2014 46633,2 17,434%
31.12.2014 46376,7 -0,552%
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01.01.2014 8.427.700

02.01.2014 8.430.000 0,027%
03.01.2014 8.423.700 -0,075%
06.01.2014 8.450.800 0,321%
07.01.2014 8.424.000 -0,318%
08.01.2014 8.439.800 0,187%
09.01.2014 8.464.400 0,291%
10.01.2014 8.469.000 0,054%
13.01.2014 8.494.500 0,301%
14.01.2014 8.496.500 0,024%
15.01.2014 8.495.500 -0,012%
16.01.2014 8.482.500 -0,153%
17.01.2014 8.477.000 -0,065%
20.01.2014 8.481.100 0,048%
21.01.2014 8.457.700 -0,276%
22.01.2014 8.459.300 0,019%
23.01.2014 8.460.100 0,009%
24.01.2014 8.453.400 -0,079%
27.01.2014 8.372.500 -0,962%
28.01.2014 8.375.600 0,037%
29.01.2014 8.399.400 0,284%
30.01.2014 8.418.100 0,222%
31.01.2014 8.379.900 -0,455%
03.02.2014 8.391.900 0,143%
04.02.2014 8.389.800 -0,025%
05.02.2014 8.408.800 0,226%
06.02.2014 8.432.600 0,283%
07.02.2014 8.433.900 0,015%
10.02.2014 8.434.400 0,006%
11.02.2014 8.451.500 0,203%
12.02.2014 8.440.200 -0,134%
13.02.2014 8.436.000 -0,050%
14.02.2014 8.437.300 0,015%
17.02.2014 8.444.700 0,088%
18.02.2014 8.435.100 -0,114%
19.02.2014 8.445.000 0,117%
20.02.2014 8.433.400 -0,137%
21.02.2014 8.421.700 -0,139%
24.02.2014 8.451.100 0,348%
25.02.2014 8.435.900 -0,180%

26.02.2014 | 8.430.100 #BASV!
27.02.2014 | 8.457.400 0,323%
28.02.2014 | 8.426.300 -0,368%
03.03.2014 | 8.450.900 0,292%
04.03.2014 | 8.461.600 0,127%
05.03.2014 | 8.476.400 0,175%
06.03.2014 | 8.440.800 -0,421%
07.03.2014 | 8.472.900 0,380%
10.03.2014 | 8.461.600 -0,133%
11.03.2014 | 8.465.100 0,041%
12.03.2014 | 8.447.700 -0,206%
13.03.2014 | 8.407.700 -0,475%
14.03.2014 | 8.440.200 0,386%
17.03.2014 | 8.448.400 0,097%
18.03.2014 | 8.448.400 0,000%
19.03.2014 | 8.464.500 0,190%
20.03.2014 | 8.470.800 0,074%
21.03.2014 | 8.440.800 -0,355%
24.03.2014 | 8.459.500 0,221%
25.03.2014 | 8.459.400 -0,001%
26.03.2014 | 8.460.500 0,013%
27.03.2014 | 8.491.800 0,369%
28.03.2014 | 8.502.100 0,121%
31.03.2014 | 8.524.100 0,258%
01.04.2014 | 8.549.800 0,301%
02.04.2014 | 8.556.900 0,083%
03.04.2014 | 8.579.300 0,261%
04.04.2014 | 8.575.300 -0,047%
07.04.2014 | 8.576.100 0,009%
08.04.2014 | 8.616.700 0,472%
09.04.2014 | 8.671.600 0,635%
10.04.2014 | 8.673.800 0,025%
11.04.2014 | 8.695.100 0,245%
14.04.2014 | 8.693.700 -0,016%
15.04.2014 | 8.684.800 -0,102%
16.04.2014 | 8.703.200 0,212%
17.04.2014 | 8.722.400 0,220%
18.04.2014 | 8.733.500 0,127%
21.04.2014 | 8.732.200 -0,015%
22.04.2014 | 8.745.100 0,148%
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23.04.2014 8.723.800 -0,244%
24.04.2014 8.725.900 0,024%
25.04.2014 8.736.200 0,118%
28.04.2014 8.761.300 0,287%
29.04.2014 8.760.700 -0,007%
30.04.2014 8.774.500 0,157%
01.05.2014 8.796.400 0,249%
02.05.2014 8.798.500 0,024%
05.05.2014 8.823.000 0,278%
06.05.2014 8.809.100 -0,158%
07.05.2014 8.798.500 -0,120%
08.05.2014 8.800.600 0,024%
09.05.2014 8.801.300 0,008%
12.05.2014 8.834.700 0,379%
13.05.2014 8.823.800 -0,123%
14.05.2014 8.830.300 0,074%
15.05.2014 8.845.600 0,173%
16.05.2014 8.847.700 0,024%
19.05.2014 8.855.100 0,084%
20.05.2014 8.857.200 0,024%
21.05.2014 8.865.500 0,094%
22.05.2014 8.864.000 -0,017%
23.05.2014 8.878.300 0,161%
26.05.2014 8.907.000 0,323%
27.05.2014 8.913.300 0,071%
28.05.2014 8.915.300 0,022%
29.05.2014 8.928.000 0,142%
30.05.2014 8.935.600 0,085%
02.06.2014 8.946.700 0,124%
03.06.2014 8.955.300 0,096%
04.06.2014 8.961.200 0,066%
05.06.2014 8.951.400 -0,109%
06.06.2014 8.962.900 0,128%
09.06.2014 9.006.600 0,486%
10.06.2014 9.010.400 0,042%
11.06.2014 9.001.500 -0,099%
12.06.2014 9.003.400 0,021%
13.06.2014 8.988.600 -0,165%
16.06.2014 8.994.400 0,065%
17.06.2014 8.986.100 -0,092%

18.06.2014 | 8.992.100 0,067%
19.06.2014 | 8.976.800 -0,170%
20.06.2014 | 8.993.400 0,185%
23.06.2014 | 9.009.900 0,183%
24.06.2014 | 8.991.400 -0,206%
25.06.2014 | 9.008.700 0,192%
26.06.2014 | 9.010.700 0,022%
27.06.2014 | 9.023.700 0,144%
30.06.2014 | 9.034.500 0,120%
01.07.2014 | 9.037.700 0,035%
02.07.2014 | 9.040.800 0,034%
03.07.2014 | 9.042.900 0,023%
04.07.2014 | 9.031.300 -0,128%
07.07.2014 | 9.037.300 0,066%
08.07.2014 | 9.039.400 0,023%
09.07.2014 | 9.052.300 0,143%
10.07.2014 | 9.049.500 -0,031%
11.07.2014 | 9.055.400 0,065%
14.07.2014 |9.061.200 0,064%
15.07.2014 | 9.060.200 -0,011%
16.07.2014 | 9.062.200 0,022%
17.07.2014 |9.075.100 0,142%
18.07.2014 |9.087.800 0,140%
21.07.2014 | 9.078.100 -0,107%
22.07.2014 | 9.080.000 0,021%
23.07.2014 | 9.083.300 0,036%
24.07.2014 | 9.086.200 0,032%
25.07.2014 | 9.099.100 0,142%
28.07.2014 | 9.096.300 -0,031%
29.07.2014 | 9.098.300 0,022%
30.07.2014 | 9.100.300 0,022%
31.07.2014 | 9.102.200 0,021%
01.08.2014 | 9.093.800 -0,092%
04.08.2014 | 9.085.700 -0,089%
05.08.2014 | 9.038.900 -0,516%
06.08.2014 | 9.045.800 0,076%
07.08.2014 | 9.034.500 -0,125%
08.08.2014 | 9.020.300 -0,157%
11.08.2014 | 9.033.400 0,145%
12.08.2014 | 9.029.600 -0,042%
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13.08.2014 9.022.200 -0,082%
14.08.2014 9.016.700 -0,061%
15.08.2014 9.018.000 0,014%
18.08.2014 9.042.700 0,274%
19.08.2014 9.024.400 -0,203%
20.08.2014 9.034.500 0,112%
21.08.2014 9.047.000 0,138%
22.08.2014 9.043.000 -0,044%
25.08.2014 9.049.400 0,071%
26.08.2014 9.059.200 0,108%
27.08.2014 9.072.100 0,142%
28.08.2014 9.084.900 0,141%
29.08.2014 9.087.000 0,023%
01.09.2014 9.088.900 0,021%
02.09.2014 9.091.900 0,033%
03.09.2014 9.094.100 0,024%
04.09.2014 9.096.800 0,030%
05.09.2014 9.108.900 0,133%
08.09.2014 9.106.700 -0,024%
09.09.2014 9.114.800 0,089%
10.09.2014 9.112.400 -0,026%
11.09.2014 9.102.200 -0,112%
12.09.2014 9.125.800 0,259%
15.09.2014 9.113.700 -0,133%
16.09.2014 9.104.100 -0,105%
17.09.2014 9.127.200 0,253%
18.09.2014 9.124.100 -0,034%
19.09.2014 9.116.300 -0,086%
22.09.2014 9.118.300 0,022%
23.09.2014 9.122.100 0,042%
24.09.2014 9.124.400 0,025%
25.09.2014 9.129.400 0,055%
26.09.2014 9.128.700 -0,008%
29.09.2014 9.109.600 -0,209%
30.09.2014 9.101.500 -0,089%
01.10.2014 9.103.800 0,025%
02.10.2014 9.109.400 0,061%
03.10.2014 9.109.400 0,000%
06.10.2014 9.117.900 0,093%
07.10.2014 9.120.300 0,026%

08.10.2014 | 9.122.600 0,025%
09.10.2014 | 9.126.000 0,037%
10.10.2014 | 9.159.000 0,361%
13.10.2014 | 9.140.600 -0,201%
14.10.2014 | 9.153.600 0,142%
15.10.2014 | 9.160.600 0,076%
16.10.2014 | 9.167.500 0,075%
17.10.2014 | 9.172.200 0,051%
20.10.2014 | 9.192.600 0,222%
21.10.2014 | 9.214.400 0,237%
22.10.2014 | 9.218.800 0,048%
23.10.2014 | 9.217.400 -0,015%
24.10.2014 | 9.222.800 0,059%
27.10.2014 | 9.226.200 0,037%
28.10.2014 | 9.228.300 0,023%
29.10.2014 | 9.230.400 0,023%
30.10.2014 | 9.232.500 0,023%
31.10.2014 | 9.237.100 0,050%
03.11.2014 | 9.266.200 0,315%
04.11.2014 | 9.256.100 -0,109%
05.11.2014 | 9.264.500 0,091%
06.11.2014 | 9.266.500 0,022%
07.11.2014 | 9.271.300 0,052%
10.11.2014 |9.273.400 0,023%
11.11.2014 |9.287.500 0,152%
12.11.2014 | 9.288.300 0,009%
13.11.2014 | 9.297.000 0,094%
14.11.2014 | 9.301.000 0,043%
17.11.2014 |9.310.500 0,102%
18.11.2014 |9.320.300 0,105%
19.11.2014 | 9.329.200 0,095%
20.11.2014 | 9.335.200 0,064%
21.11.2014 | 9.348.800 0,146%
24.11.2014 | 9.343.800 -0,053%
25.11.2014 | 9.349.800 0,064%
26.11.2014 | 9.354.600 0,051%
27.11.2014 | 9.372.400 0,190%
28.11.2014 | 9.384.600 0,130%
01.12.2014 | 9.398.700 0,150%
02.12.2014 | 9.408.700 0,106%
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03.12.2014 9.405.200 -0,037%

04.12.2014 9.395.100 -0,107%
05.12.2014 9.397.000 0,020%
08.12.2014 9.395.100 -0,020%
09.12.2014 9.378.900 -0,173%
10.12.2014 9.376.700 -0,023%
11.12.2014 9.382.100 0,058%
12.12.2014 9.367.500 -0,156%
15.12.2014 9.362.300 -0,056%
16.12.2014 9.350.200 -0,129%
17.12.2014 9.333.500 -0,179%
18.12.2014 9.324.800 -0,093%
19.12.2014 9.342.500 0,190%
22.12.2014 9.365.100 0,242%
23.12.2014 9.363.900 -0,013%
24.12.2014 9.374.200 0,110%
25.12.2014 9.376.100 0,020%
26.12.2014 9.366.700 -0,100%
29.12.2014 9.442.300 0,804%
30.12.2014 9.395.700 -0,495%
31.12.2014 9.385.700 -0,106%

Uygulamada kullanilan, diizeltilmis giinliik kapanis fiyatlarindan elde edilmis
getiri serileri bir takim istatistiksel analizlere tabi tutulacaktir. Bu analizler; mali
yatirimlarin riske maruz deger hesaplamasinda kullanilacak olan Varyans-Kovaryans

Yonteminin volatilitesinin hesaplanmasinda kullanilmastir.
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Bu formiil, ¢ = \/Z{Ll(Ri - E(R))Z * Py

Burada ;

o = Volatiliteyi

R; = Beklenen getiri oranint

E(R) = Nakit akislarinin beklenen degerini

P; =Her nakit akisinin gerceklesme oranini gosterir

Tablo 23: Beklenen Getiriye Gore Hesaplanan Portfoyln Volatilitesi

Agirhk
Devlet Tahvili 40% |0,0074
Hisse Senedi 5% 0,0727
Vadeli Mevduat Hesabi 50% 0,0127
Hazine Bonosu 5% 0,0018
| Portfoy | 100% [0,0076031 |

Calismada portfoyiin olusturan finansal varliklarin zaman serilerinde risk-getiri
ikilisine ek olarak portfoyiin durumunu ortaya koyup, maksimum kayip hesaplanmis

ve bu kayba gore portfoyiin volatilitesi hesaplanmistir. (Bkz Tablo 23)
5. Model ve Yontem Kullanilmasi

Sigorta sirketlerinin mali yatirimlarina baz alinarak belirlenen optimal
portfoyiin, belli bir getiri diizeyinde minimum riske sahip olacak sekilde varyans-
kovaryans modeliyle risk-getiri ikilisinde belirli bir sinirlama yapilmayarak
portfoydeki varlik sayisina gore riske maruz degeri hesaplanacaktir. Daha sonra
portfoydeki varliklar arasindaki korelasyon dikkate alinarak belirli bir getiri
diizeyinde minimum risk igerecek sekilde olusturulmus olan optimal portfoyiin

gelecekteki bir giin i¢in riske maruz degeri hesaplanacaktir.
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6. Varyans-Kovaryans Modelinin Uygulanmasi

Portfoyiin belirli bir giiven diizeyinde riske maruz degerinin hesaplanmasinda en
cok kullanilan yontemlerden birisi Varyans-Kovaryans Yontemidir. Buna gore
portfoyiin belli bir giiven diizeyinde bir giin i¢in kaybedecegi en fazla deger
portfoyiin riski yani standart sapmasiyla giivenirliligine karsilik gelen z tablo

degerinin ¢arpilmasiyla bulunmaktadir.

Varyans-Kovaryans yoOntemine gore riske maruz deger hesaplanirken getiri

serilerine ait dagilimlarin normal dagilima uyup-uymadigi Jague Berra Testi?!

yapilmugtir. Portfoyln basiklik degeri 8,7135511, carpiklik degeri -0,3532311 olarak
hesaplanmig dagilimin saga egik hafif carpik oldugu anlasilmakta ve JB degeri
0,485609 olarak hesaplanmis, getirilerin tam olarak normal dagilima uymadig tespit

edilmis ancak normal dagilima egrisine sahip oldugu varsayimi yapilmaktadir.

Getiri oranlart R; = In (P, — P,_;) formUlu ile hesaplanir. Logaritmik hesaplanan
portfoy varliklarimin volatilitesi hesaplandiktan sonra her bir varlifin portfoyde

agirlik ile volatilitesi ¢arpilmasi sonucu w degeri hesaplanmistir. (Bkz Tablo 24 )
Buformil: w =R, *o*
Burada;
w = Agirlik vektoriinii
o = Volatiliteyi
R; = Logaritmik getiri oranin1 gdsterir.
a = Guvenilirlik (%99,5)

“w” degerini birden ¢ok enstriimani bulunan portfdye uygulanabilmesi i¢in ;

219 Jaque Berra Testi, eldeki gozlemlerin normal dagiima uyup uymadigimin belirlenmesinde
kullanilan en yaygmn testtir.
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w=]| - formiili kullanilir.

Wy 1

Tablo 24: Beklenen Getiriye Gore Hesaplanan Agirlik Vektorii

\'W
0,002950 0,003634 0,006370 0,000090

W
0,002950336 0,003633863 0,0063703  9,023E-05

Uygulamamizda bunlar1 agiklamak gerekirse, Varyans-Kovaryans yontemiyle
hesaplama yapilirken en 6nemli 6zellik volatilitenin bilinmesidir. Volatilite olarak da
getiri serilerinin standart sapmasi kullanilmistir. Burada sabit standart sapma
hesaplamasi1 yapilmistir. Her bir yatirim aracinin getirileri {izerinden standart sapma
degerleri hesaplanmis, bu standart sapmalar ve portfoyii olusturan yatirim araglarinin
agirliklart ile birlikte %99,5 giivenilirlik degeri ile c¢arpilarak w  vektori
hesaplanmistir. Bu yontemle her bir yatirim aracinin portfoydeki agirligina gore, w
vektorii hesaplanir daha sonra portfoyiin kolerasyon katsayisi?2° bulunur. (Bkz Tablo
25). Portfoylin toplam degeri 1.357.037.718,46 TL’dir. w vektori ve korelasyon
katsayis1 araciliglr ile Varyans-Kovaryans yontemine gore riske maruz deger

hesaplanmistir. Asagida getirilerden olusan korelasyon katsayisi verilmistir.

20 Korelasyon katsayisi; degiskenlerin arasindaki iliskiyi gésterir. Bu katsayr (-1) ile (+1) arasinda
yer alir. Pozitif degerler direk yonlii dogrusal iliskiyi; negatif degerler ise ters yénlii bir dogrusal
iligkiyi belirtir. Korelasyon katsayisi 0 ise soz konusu degiskenler arasinda dogrusal bir iliski yoktur.
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Tablo 25: Portfdyii Olusturan Degiskenlere liskin Korelasyon Katsayisi

-0,3323

-0,0504 1 -0,0448 -0,0482
-0,0365 -0,0448 1 0,03716
-0,3323 -0,0482 0,03716 1

Korelasyon katsayis1 hesaplanan portfoyiin volatilitesi hesaplanir.

Oportfoy = \/(WO") *p x (wo)
Daha sonra asagidaki formiil ile portfoytin RMD’1 hesaplanmuistir.
RMD = \Jw * p xw'

Onceki boliimlerde de anlatildig: {izere W yatinm araglarinin riske maruz
degerini igeren agirhk vektord, w' w vektorinin transpozesi, p korelasyon

matrisidir.

Tahminlere paralel olarak, hesaplanan portfoy varyans: ve standart sapmasi
tahmin degerlerinin gercege ne kadar yakin oldugunu gormek igin, gerceklesen
degerler kullanilarak yine kovaryans matrisi yardimiyla gergeklesen optimal portfoy
varyansi ve standart sapmas1 hesaplanmis, yine ayn1 sekilde, hesaplanan bu standart
sapma kullanilarak belirlenen guvenilirlikte ve bir ginlik elde bulundurma stresi

varsayimi ile, ilgili donem i¢in portfoyiin RMD’si belirlenmistir.(bkz Tablo 18)
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Tablo 26: Kovaryans Matrisi

Kovaryans Matrisi

0,000054 -0,000027 -0,000003 | -0,000004
-0,000027 0,005282 -0,000041 | -0,000006
-0,000003 -0,000041 0,000162 0,000001
-0,000004 -0,000006 0,000001 0,000003

Varyans-Kovaryans Yontemi ile yapilan

islemler %99.5 giivenilirlikte

221

portfoylin ve her bir varligin 1 giinliik, 10 giinliik ve 252 is giinliik riski maruz degeri

hesaplanmistir. (Bkz. Tablo 27)

Tablo 27: Varyans-Kovaryans Yontemi Ile Hesaplanan Portfoyiin RMD’si

Portfoy RMD
PD 1.357.037.718,46
Standart 0,007603131
Sapma
Giivenilirlik 99,50%
Z Degeri 2,330
RMD (1 giin) 24.040.323.42

RMD (10 giin)

RMD (252 giin)

Katsayi

Sermaye
Yeterliligi

RMD/PD

76.022.177,68

381.628.303,17

3

1.144.884.909,50

%2

221 9499.5 giivenilirlik diizeyi icin standart normal dagilim degeri 2,33 'tiir.
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Sigorta sirketlerinin 2009-2014 y1il1 donemi yapilan mali yatirnmlarinin agirligina
gore olusturulan portfoy ile 2014 yili donemi mali yatirimlarin degeri alinarak
yapilan RMD analizinde, 1.357.037.718,46 TL portféy degeri olan bir yatirimin 1
giinlik RMD” si 24.040.323,42 TL, 10 giinlik RMD’ si 76.022.177,68 TL ve 1 yillik
RMD’ si ise 381.628.303,17 olarak hesaplanmistir. Aynt zamanda mali yatirimlar
icin ayrilmas1 gereken sermaye tutar1 Hazine Miistesarligi tarafindan belirlenen 3
katsay1 orani ile ¢arpildiginda 1.144.884.909 olarak belirlenmektedir. Bu sermaye
tutar1 ayni zamanda ekonomik sermaye olup mali yatirimlarin  maliyetini
gostermektedir. 1.357.037.718,46 TL olan mali yatirimlar i¢in 1 gunde iflas etme

olasilig iflas etme olasilig1 % 2 olarak hesaplanmuistir.

Bu uygulamada i¢in mali yatirimlarin toplam degerine gore en fazla kayip 1
giinliik % 1.8 olarak hesaplanirken, 10 giinliik %5.6 ve 1 yillik kayip ise % 82

hesaplanmustir.

RMD hesaplamalarinin, standart yontemle her varlik igin ayri yapilip
birlestirildiginde, korelasyon farkindan dolayt RMD ‘nin fazla ¢iktig1 risk oranin
arttig1 hesaplanmistir. (Bkz. Tablo28, Tablo 29, Tablo 30, Tablo 31)

Tablo 28: Devlet Tahvilinin RMD”’ si

PD 542.815.087,38
Standart Sapma 0,0074
Givenilirlik 99,50%
Z Degeri 2,330
RMD (1 glin) 9.328.662,35
RMD (10 giin) 29.499.820,55
RMD (1 yillik) 148.087.923,87
Katsay1 3
Sermaye Y eterliligi 444.263.771,60
RMD/PD 0,017185709

147



Tablo 29: Hisse Senedinin RMD’ si

PD

Standart Sapma
Guvenilirlik

Z Degeri

RMD (1 guin)

RMD (10 giin)
RMD (1 yillik)
Katsayi

Sermaye Y eterliligi

RMD/PD

67.851.885,92
0,0727

99,50%

2,330
11.489.903,05
36.334.263,72
182.396.556,27
3
547.189.668,82
0,169338006

Tablo 30: Hazine Bonosunun RMD’ si

PD

Standart Sapma
Guvenilirlik

Z Degeri

RMD (1 gun)

RMD (10 giin)
RMD (1 yillik)
Katsayi

Sermaye Y eterliligi

RMD/PD

67.851.885,92
0,0018
99,50%

2,330
285.304,93
902.213,39
4.529.075,29
3
13.587.225,88
0,004204819




Tablo 31: Vadeli Mevduat RMD’ si

PD

Standart Sapma
Guvenilirlik

Z Degeri

RMD (1 guin)
RMD (10 giin)
RMD (1 yillik)
Katsayi

Sermaye Y eterliligi

RMD/PD

678.518.859,23
0,0127

99,50%

2,330
20.142.217,35
63.695.283,95
319.747.787,78
3
959.243.363,35

0,029685567

Ciinkii portfoyiin zayif ve negatif korelasyon olmasi nedeniyle korelasyon etkisi

portfoy RMD degerinde azalmaya neden olmustur. (Bkz Tablo 32)
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Tablo 32: iki Ayr1 Yéntemle Hesaplanan RMD Farkini Gésterir Tablo

TOP.I__AM VARY ANS-
PORTFOY RMD | KOVARYANS
RMD
Portfoy Degeri 1.357.037.718,46 TL | 1.357.037.718,46 TL
RMD (1 gun) 65.286.411,09 TL 24.040.323,42 TL -41.246.087,67 TL
RMD (10 giin) 206.453.759,30 TL 76.022.177,68 TL| -130.431.581,62 TL
RMD( yillik) 1.036.389.646,38 TL | 381.628.303,17 TL| -654.761.343,22 TL
RMD/PV % 3,03 % 2

Yukaridaki tabloya gore yatirim yapilan sermaye araglarinin her birisinin ayr1
RMD hesaplamasi yapildiginda olusturulan portfdy ile korelasyon etkisinden dolay1
fark ¢ikmaktadir. Bu fark 1 giinlik RMD’de -41.246.087,67 TL, 10 glinlik RMD’de
130.431.581,62 TL, 1 yillik RMD’de ise -654.761.343,22 TL ¢ikmistir. Ayrica ayr1 yapilan
RMD hesaplamasinda portfoyiin toplam 1 giinliik kayb1 %3.03 dolaylarindayken,
olusturulan portfyiin varyans-kovaryans yontemi ile yapilan RMD hesaplanmasinda

1 guinluk %2 seviyelerine inmistir.
7. Uygulamanin Degerlendirilmesi

Sigorta sirketlerinin, daha rasyonel davrandiklari, yani ortalama aym getiri
seviyesinde daha diislik riske sahip olan portfdylerden herhangi birine bir birimlik
risk artisina veya diisiisiine karsilik getirisinin ne olacagi veya kaybinin ne olacagi

dogrultusunda yatirim yapmalar1 gerekmektedir.

Uygulamada, sigorta sirketlerinin esit getiriyi saglayacak minimum riske sahip
olan ve varyans-kovaryans modeline gore belirlenmis olan portfoy, 4 adet sermaye

aracini (devlet tahvili, hisse senedi, hazine bonosu ve vadeli mevduat) icermektedir.
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Sigorta sirketlerinin 2009-2014 yili doneminde yatirim yapilan sermaye
araclarinin normal dagilim egrisine gore olusturulan portfoyiin, glinlik getiri fiyat
serilerine ile hesaplanan volatilitenin normal dagilima uygun sonu¢ verdigi

gorulmektedir.

Bulunan volatilite ile yapilan RMD hesaplamasi sonucu standart yontemin,
varyan-kovaryans yontemine gore %99,5 giivenilirliginde, belirli bir giin elde
bulundurma siiresinde daha ¢ok maliyetli oldugu ve daha ¢ok piyasa riski
barindirdig1 goriilmiistiir. Bu da yatirimlarin riskini azalmak igin yatirimlart kendi
icerisinde degerlendirilmesinin riski diisirmedigini ve kurulan optimal portfoyiin

riski diislirme amacina hizmet ettigini gostermektedir.
Ayrica portfoyli olusturan varliklarin risk agirliklari,

¢ VVadeli mevduat portfoy icerisinde % 50°lik agirliga sahipken 1 giinlik
kayip-kazang noktast %0,03 hesaplanmis,

e Devlet tahvili portfoy icerisinde %40’lik agirliga sahipken 1 giinliik
kayip-kazang noktast % 0,017 olarak hesaplanmis,

e Hisse senedi portfoy igerisinde %0,05°lik agirliga sahipken 1 giinlik
kayip-kazang noktas1 % 0,17 olarak hesaplanmus,

eHazine bonosu portfdy icerisinde %0,05’lik agirliga sahipken 1
gunluk kayip-kazang noktast % 0,004 olarak hesaplanmustir.

Yukarida ki duruma gore vadeli mevduat ve devlet tahvilleri, en giivenilir
yatirnm araglari, olusturulan portfoyiin risk istahina en uygun varlik
konumundadirlar. Bu durum sigorta sirketlerinin, neden en ¢ok vadeli mevduat ve
devlet tahvilinin yatirnm araci olarak kullandiklarinin kismi gostergesi olarak

gosterilebilir.
Bu kapsamda aragtirmanin hipotezlerine gore

H; = Piyasa riski yonetimi, sigorta sirketlerinin mali yapilariin iyilesmesine
yardimct olmustur. Etkin piyasa riski yonetimi ile basta, piyasa degiskenlerine ve
mevcut yonetmeliklere gore uygun mali yatirnmlar yapilmast bu mali yatirimlarin

sigorta sirketlerinin mali sistemlerin temelini olusturdugundan dolayi, yapilan
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dinamik ve statik piyasa riski 0l¢lim yontemleri sayesinde mali yap1 daha agik ve

goreceli olarak riskleri nasil etkilendigi gdzlemlenmistir.

H, = Piyasa riski yonetimi, sigorta sirketlerinde olusabilecek mali krizleri
minimize etmis ve erken uyart sistemi gelistirmistir. Yatirim yapilan sermaye
araclarinin  gegmis tarihlerdeki piyasa degiskenlerinden nasil etkilendigi
gozlemlenerek olusturulan volatiliteye gore bilanco yili igerisinde piyasa riskinin
maliyetini ve sermaye araglarinin en fazla ne kadar zarar edebilecegi konusunda fikir
elde edilmistir. Bu nedenle ekonomik sermaye hesaplanarak olusabilecek mali
krizlerinin etkisini azaltmig ve hesaplanan volatiliteye gore ileriki gilinlerde

olusabilecek krizlerde dogru aksiyon alarak erken uyari sistemi gelistirilmistir.

H3 = Piyasa riski yonetimi ile sigorta sirketlerinde mali yapilarinda olusabilecek
piyasa risklerinin en uygun Ol¢iim yontemi ile risk yonetim maliyeti azaltilmistir.
Arastirmada yatirim yapilan sermaye araglarinin her birinin kendi volatiliteleri
dikkate alindiginda toplam RMD’ nin daha fazla ve maliyetli oldugu
gozlemlenmistir. Ancak yatirim yapilan sermaye araglarinin mevcut portfoye gore
varyans-kovaryans yontemi ile hesaplandiginda korelasyon etkisinden dolayr RMD’
nin daha az maliyetli oldugu risk ylizdesinin toplam RMD’ ye gore daha diisiik

oldugu gozlemlenmistir.

Piyasa riski yonetiminin mali agidan sigorta sirketleri iizerindeki etkisi yapilan
analizler ve oOl¢limler sayesinde degiskenler arasinda ki iliski pozitif ¢ikmistir. Bu
durumda mali karliligin daha fazla etkilenmemesi i¢in, piyasa risklerinin etkilerinin
asgari diizeye indirilmesi, piyasa risklerinden dolay1 olusan finansal krizlerin daha
yumusak atlatilmasi ve uyari sisteminin etkin hale getirerek mali yapinin veriminin
artirilmasi gerekmektedir. Ayrica etkin piyasa riski yonetiminin sigorta sirketlerinde

mali karliliga olumlu etkisinin oldugu goriilmiistiir.
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SONUC

Sigorta sirketleri, varliliginin siirdiiriilebilir olmasi i¢in daha etkin risk yonetim
sistemlerine ihtiya¢ duymustur. Risk yonetim sistemlerinin daha etkili olmasi i¢in ise
sigorta  sirketlerinin  karsilasabilecegi  risklerin  belirlenmesi,  Ol¢iilmesi,
degerlendirilmesi ve kontrol altina alimmasi gibi belirli asamalardan olusmasi

gerekir.

Sigorta  sirketlerinin,  genellikle  risklerin  belirlenmesi  safhasinda
karsilagabilecegi baslica risk gruplari, teknik riskler, operasyonel riskler ve finansal
risklerden olugmakta finansal riskler ise kredi riski, likitide riski ve piyasa riskinden

olusmaktadir.

Sigorta sektoril i¢in piyasa riskini Solvency II (Sermaye Yeterliligi) direktifinin
13 Uncl maddesinin, 31 inci bendinde, “dogrudan veya dolayli olarak varliklarin,
yiikiimliiliiklerin ve finansal enstriimanlarin piyasa fiyatlarinin seviyesindeki ve
oynakligindaki dalgalanmadan kaynaklanan kayip veya mali durumda bozulma

riskini ifade etmektedir” seklinde tanimlanmaktadir.

Sigorta sirketlerinde piyasa risklerine, dovize endeksli policelerde, reasiirans
anlagmalarinda, finansal varliklarin (hisse senedi, devlet tahvili, hazine bonosu, repo,

vadeli mevduat.. vb.) ve gayrimenkullerin alim-satim icrasinda maruz kalinir.

Piyasa riskleri kur riski, faiz riski, hisse senedi riski ve gayrimenkul riskinden

olusmaktadir.

a) Kur riski, dovize kuruna duyarli varliklarin, doviz kuru oynakligindan

dolayi,sermayenin degerinde meydana getirdigi zarardir.

b) Faiz riski, yatirim yapilan finansal varliklarin faiz orani degisiklerinden

etkilenmesi sonucu sermayenin degerinde meydana getirdigi zarardir.

€) Hisse senedi riski, yatirim yapilan hisse senedinin fiyatindaki degisiklik

nedeniyle beklenen getiriden uzaklagmasi sonucunda olusan zarardir.

d) Gayrimenkul riski, sigorta sirketlerinin sahip olduklari mevcut
gayrimenkullerin degerlerinde azalma veya beklenen getiriden sapma sonucunda

olusan zarardir.
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Piyasa riski 6lgum yontemleri dinamik ve statik yontemler olmak tzere ikiye
ayrilir. Statik 6l¢lim yontemleri, olasiliklar ve varsayimlar degerlendirildikten sonra
cikan sonuglara gore aksiyon planlarin hazirlanmasinda kullanilir. Statik yontemler,
vade uyumsuzlugu analizi, gap (bosluk) analizi, duyarlilik analizi ve durasyon analizi
gibi yontemlerden olugmaktadir. Dinamik Ol¢lim yontemleri ise risklerin birbirleri
tizerindeki etkisinin incelenmesinde, yatirim yapilan varliklarin piyasa degerinin
belirlenmesinde ve risk priminin hesaplanmasinda kullanilir. Ayrica dinamik
yontemlerle piyasa riskinin belirlenmesinde, riske maruz deger kavrami (RMD)

kullanilmaktadir.

Riske Maruz Deger (RMD), 'belirli bir zaman araliginda, belirle bir volatilitede
ve belirli bir giiven diizeyinde ortaya c¢ikmasit beklenen kayip olarak
tanimlanmaktadir. Yani belirli bir zaman aralifindaki kazang¢ ve kayiplarin dagilimi

icin y giiven diizeyi se¢ilmisse, RMD bu dagilimin ucundaki 1- y 'ya denk gelir.

Dinamik yontemler parametrik yontemler ve parametrik olmayan yéntemler

olmak iizere ikiye ayrilir.
a) Parametrik yontemler:

I)Standart yontem ile riske maruz deger Ol¢iimii: Portfoyli olusturan
varliklarin her biri i¢in riske maruz deger hesaplamast yapilip, ¢ikan degerlerin

toplanmasiyla bulunur.

Il)Varyans-Kovaryans yontemi ile riske maruz deger Ol¢iimii: Gegmis
verilerden yararlanarak risk faktorlerinin volatilitesi ve korelasyonlar: hesaplanir.
Riske maruz deger, standart sapma ve giiven diizeyine karsilik gelen a ile portfoyin

piyasa degerinin ¢arpilmasi ile bulunmaktadir.
b) Parametrik olmayan yontemler:

I) Tarihsel simiilasyon yontemi ile riske maruz deger OSl¢iimii: Gegmis
tarihli verilerin portfoy Gzerindeki etkisinin incelenmesiyle, belirli bir glven

diizeyinde, kar ve zarar dagilimini gosterir.
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II)Monte-Carlo yontemi ile riske maruz deger Sl¢limii: Bu yontemde tarihi
fiyat degisimleri yerine rassal olarak tiiretilen fiyat degisimleri kullanilir ve bu

taretilen verilerin volatilitesinin bulunmasiyla RMD hesaplamasi yapilir.

Sigorta sirketleri {iirettikleri primlerden olusan varliklarini, hasar ve tazminat
O0demeleri yapilana kadar yatirimlara yonlendirmektedirler. Bu finansal varliklarinin
bir boliimii, sigorta s6zlesmelerinden dogan taahhiitlere karsilik olmak {izere Hazine
Miistesarligin lehine bloke edilmis kiymetlerden, kalan boliimii ise serbest yatirim
yapilabilir kiymetlerden olugmaktadir. ‘Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik
Sirketlerinin Teknik Karsiliklarina ve bu Karsiliklarin Yatirilacagi Varliklara iliskin
Yonetmelik’ te bu yatirimlarin neler olabilecegi piyasa risklerine kars1 hangi tiirev
triinler kullanilabilecegi ve piyasa riskinin etkisini azaltmak i¢in nasil bir
sinirlandirma getirecedi agiklamaktadir. Ayrica ‘Sigorta ve Reasiirans Ile Emeklilik
Sirketlerinin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin
Yonetmelik® yapilan mali yatirimlara iliskin aktif riskinin hesaplamasinda yatirim
yapilacak olan varliklarin risk agirhiklari belirlenmistir. ‘Sigorta Ve Reasiirans ile
Emeklilik Sirketlerinin Mali Biinyelerine Iliskin Y&netmelik® te ise sermaye
yeterliliginin hesaplanmasinda teminat kullanimina iliskin esaslara yer vermektedir.
Yonetmelikte Oncelikle Tirkiye’ de akdetmis olduklar1 sigorta sdzlesmelerinden
dogan taahhiitleriyle orantili olarak teminat tesis zorunlulugu bulunmaktadir.
Teminat olarak kabul edilecek kiymetler ilgili yonetmeligin 5’iincii maddesinde

aciklanmis olup bu kiymetler;

a) Tirk Lirast veya Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca alim satim

konusu yapilan dovizler lizerinden agilan vadeli ve vadesiz mevduat,

b) Tirk Liras1 veya Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca alim satim

konusu yapilan dovizler lizerinden agilan vadeli ve vadesiz mevduat,

c) Genel olarak teminatlarin % 30’unu, bir sirkete ait olanlarin payimnin
toplam teminatlarinin % 10’unu, bir topluluga ait olanlarin payinin ise toplam
teminatlarin % 20’sini agmamasi kaydiyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

Ulusal 100 Endeksi’nde islem goren sirketlerin hisse senetleri ile tahvilleri,
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¢) Bir kurucuya ait olanlarin toplami teminatlarin % 10’undan fazla
olmamasi, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan kayda alinmasi ve teminatlarin %
30’unu agmamasi sartiyla A tipi ve teminatlarin % 70’ini agmamasi sartiyla B

tipi yatirim fonu katilma belgeleri,

d) Sermayesinin en az % 51°i Tiirkiye Cumhuriyeti Devletine ait sirketlerin

hisse senetleri, tahvil ve benzeri menkul kiymetleri teminat olarak gosterebilir.

Ikinci boliimde, sigorta sirketlerinin mali karlar1 ile teknik karlar
karsilastirildiginda, 2009-2012 yillar1 arasinda mali karliligin teknik karlara gore
daha yiiksek oldugu, 2013 yilindan sonra mali karlilikta diislis yasandig
g0zlemlenmistir. Bu durumun 2012 yilinda ki mevduat faizlerinin %9,8 oranlarindan
2013 sonlarinda %S5,8 oranina kadar gerilemesi ile anlatilabilir. Sigorta sirketlerinin,
mali gelirlerinin biyik bir kismi finansal yatinmlardan olusturur. Sigorta
sirketlerinin toplam yatirim varliklarinin %67’si finansal yatirimlar,%20’si kambiyo
karlari, % 4’0 gayrimenkul gelirleri ve %9’unu da istirak gelirleri, diger yatirnm ve
tiirev lirtin yatirimlarindan elde edilen gelirleri olusturur. Bu duruma gére 2009-2014
yil1 yatirim gelirlerini, piyasa riskleri {izerinden inceleme yapildiginda, mevcut gelir
getiren yatirimlarin risk tiirleri bazindaki dagilimi toplam sermaye gereksiniminin
%67’s1 faiz orani riskinden, %20’si ise kur riskinden, %4’1i gayrimenkul riskinden,
%2’s1 hisse senedi riskinden etkilendigi acik¢a goriilmektedir.

Ayrica toplam mali varliklarin %67’s1 finansal yatirimlardan olusan sigorta
sirketlerinin, 2009-2014 yil1 donemi yapilan finansal yatirimlarin toplam dagilimini;
%230 oran ile tahviller, %2 oran ile hisse senetleri ve hazine bonolarinin payr %1’dir.
Sigorta sirketlerinin aktiflerindeki en Onemli kalem ise %64 vadeli mevduat
olusturmaktadir. Diger yatirimlarin tamami ise %3 gibi kuiguk bir paya sahiptirler.

Bu tez calismasinda, olusturulan model ile sigorta sirketlerinin mali
yatirimlariin piyasa risklerine karst performans 6l¢iimlemesi yapilmistir. Kurulan
modelin, portfdyii sigorta sirketlerinin 2009-2014 yili donemi mali yatirimlarinin
dagilimma gore belirlenmis, bu portfoyiin degeri 2014 yili mali yatirimlar1 olarak
belirlenmistir.

Uygulamanin konusunu teskil eden verilerin, 02.01.2014 ile 31.12.2014 tarihleri
arasindaki BIST 100 Endeksi (www.borsaistanbul.gov.tr), DIBS gésterge

niteligindeki degerleri (hazine bonolar1 ve devlet tahvilleri), bankacilik mevduat
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getirilerine ait gegmis satis fiyatlari(www.tcmb.gov.tr) baz alinmigtir. Bu verilere

binaen olusturulan portfoyiin agirhiginin, %5’ini hisse senetleri, %5’ini hazine
bonolari, %40’ 11 devlet tahvilleri, %50’sini vadeli mevduat hesaplar1 olusturmakta

ve portfoylin degeri 1.357.037.718,46 TL olarak belirlenmistir.

Uygulamada 1 y1l igerisinde 252 is giiniine ait fiyat verileri kullanilmistir. Ilk
once, portfoyde bulunan yatirimlarin her birinin giinliikk kapanis fiyatlar: alt alta
yazilacak ve giinliilk getiri degerleri sirasiyla hesaplanacaktir. Burada yatirimlarin
fiyatlarmin istel sekilde arttigi goriilmiis ve geometrik getiri oran1 formiilii
kullanilmistir. Risk hesaplanmalarinda, uygulamalarda logaritmik fiyat degisikligi
daha ¢ok tercih edilmektedir. Ayrica logaritmik getirilerin tercih edilmesinin bir
bagka sebebi ise bu degisimlerin verilen fiyat seviyesindeki degisimleri

yansitmamasidir.

Uygulamada kullanilan, diizeltilmis gilinliikk kapanig fiyatlarindan elde edilmis
getiri serileri bir takim istatistiki analizlere tabi tutulmustur. Bu analizler; mali
yatirimlarin riske maruz deger hesaplamasinda kullanilacak olan Varyans-Kovaryans

Y Onteminin volatilitesinin hesaplanmasinda kullanilmistir.

Portf6yii olusturan finansal varliklarin piyasadaki degiskenlere gore baz alinan
zaman serilerinde risk-getiri ikilisine ek olarak portfdyin durumunu ortaya koyup,
maksimum kayip gore portfoyiin volatilitesi 0,0076031 olarak hesaplanilmistir. Bu
volatiliteye gore varyas-kovaryans yontemi kullanilarak, 1.357.037.718,46 TL
portfoy degeri bir yatirimin 1 giinliik RMD” si 24.040.323,42 TL, 10 gunlik RMD’
si 76.022.177,68 TL ve 1 yilikk RMD” si ise 381.628.303,17 olarak hesaplanmis ve
mali yatirimlar i¢in ayrilmasi gereken sermaye tutart Hazine Miistesarlig tarafindan
belirlenen 3 katsay1 oram ile carpildiginda 1.144.884.909 olarak belirlenmistir. Bu
sermaye tutari, portfoyiin iflas riskine karsilik ayrilmasi gereken sermaye tutari
olarak belirlenmis, ve toplamda portféyiin maliyeti olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
1.357.037.718,46 TL olan mali yatirimlar i¢in 1 giinde iflas etme olasiligi % 2 olarak

hesaplanmustir.

Standart yontem kullanilarak RMD hesaplamast yapildiginda, portfoyiin 1
giinlik RMD’si 65.286.411,09 TL , 10 giinlik RMD’ si 206.453.759,30 TL ve 1
yilik RMD’ si ise 1.036.389.646,38 TL olrak hesaplanilmustir.
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Standart yontem ile varyans-kovaryans yontemi arasindaki fark acikga
goriilmektedir. Bu fark 1 giinlik RMD’ de -41.246.087,67 TL, 10 giinliik RMD’ de
130.431.581,62 TL, 1 yillik RMD’ de ise -654.761.343,22 TL hesaplanmistir. Ayrica
standart yontem ile yapilan analizde portfoyiin toplam 1 giinliik kaybi %3.03
seviyelerindeyken, varyans-kovaryans yonteminde ise 1 giinlik kayip %2

seviyelerine inmistir.

Varyans-Kovaryans yonteminde korelasyon etkisi ile riske maruz deger diisiik
cikmigtir. Bu durum, portfoy varliklarinin arasinda dogrusal iligki olmasi ve

portfoyln negatif korelasyona sahip olmasindan kaynaklanr.
Ayrica portfoyii olusturan varliklarin risk agirliklari,

¢ VVadeli mevduat portfoy icerisinde % 50°lik agirliga sahipken 1 giinlik
kayip-kazang noktast % 0,03 hesaplanmas,
e Devlet tahvili portfoy icerisinde % 40’lik agirliga sahipken 1 giinlik
kayip-kazang noktast % 0,017 olarak hesaplanmais,
e Hisse senedi portfoy igerisinde % 5’lik agirliga sahipken 1 ginlik
kayip-kazang noktast % 0,17 olarak hesaplanmis,
e Hazine bonosu portfoy igerisinde % 5’lik agirliga sahipken 1 ginlik
kayip-kazang noktas1 % 0,004 olarak hesaplanmuistir.
Yukarida ki duruma gore vadeli mevduat ve devlet tahvilleri, en gilivenilir yatirim
araclari, olusturulan portfGyiin risk istahina en uygun varlik konumundadirlar. Bu
durum sigorta sirketlerinin, neden en ¢ok vadeli mevduat ve devlet tahvilinin yatirom

araci olarak kullandiklarinin kismi gostergesi olarak gosterilebilir.

Sonug olarak, yatirnm yapilan sermaye araglarinin ge¢cmis tarihlerdeki piyasa
degiskenlerinden nasil etkilendigi gozlemlenerek olusturulan volatiliteye gore
bilango yil1 icerisinde piyasa riskinin maliyetini ve sermaye araglarinin en fazla ne
kadar zarar edebilecegi konusunda fikir elde edilmistir. Aragtirmada yatirim yapilan
sermaye araclarinin her birinin kendi volatiliteleri dikkate alindiginda toplam
RMD’nin daha fazla ve maliyetli oldugu gozlemlenmistir. Ancak yatirim yapilan
sermaye araclarinin mevcut portfoye gore varyans-kovaryans yontemi ile
hesaplandiginda korelasyon etkisinden dolayt RMD’ nin daha az maliyetli oldugu
risk yiizdesinin toplam RMD’ ye gore daha diislik oldugu gozlemlenmistir.
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Yukaridaki modelde agikca goriilmektedir ki sigorta sirketleri mali yatirimlarini
daha cok vadeli mevduat, devlet tahvilleri, hazine bonosu ve hisse senedi gibi
varliklara yapmakta, yapilan modelde piyasa risklerinden en ¢ok hisse senetlerinin ve
vadeli mevduat hesabindaki fonlarin etkilendigi gorilmiistiir. Yatirim yapilan sabit
faiz getirili vadeli mevduatlar1 icin risk sadece kayip olarak gerceklesmedigi 2014
yilt icerisinde yiikselen mevduat faizleri nedeniyle, piyasa serilerine gore yapilan
RMD hesaplamasi sonucu beklenen getiriden sapma olusmus, menduatlarin maliyeti
artmis ve yatirimlarin getirisinde azalmasi goriilmistiir. Kurulan modele gére sigorta
sirketlerinin, yatirim stratejilerini risk-getiri dengesini en iyi saglayacak varliklara
yatinm yapmalar1 gerekir. Bu ¢ercevede oOzellikle sigorta sirketlerinin olugabilecek
finansal krizlerin etkisini azaltmak ve maruz kaldig1 piyasa risklerini transfer etmek
amaci tiirev piyasalara daha c¢ok girerek tiirev {iriin kullanimini arttirmalidir. Ayrica
bu modelin sonucunda faydalanilarak sigorta sirketlerinin daha diisiik riske sahip,
hazine bonosu ve daha uzun vadeli olan devlet tahvili gibi yatirim araglarina yatirim

yapmasi riski diisiirme agisindan pozitif etkisi olacaktir.
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